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Partie 1 
La politique générale de 

l'Avant-projet de loi 

Au cours des deux dernières décennies, il s'est publié au Cana-
da, tant au niveau provincial qu'au niveau fédéral, un grand 
nombre de rapports sur le fonctionnement des marchés financiers. 
Certains avaient pour objet principal l'analyse de la législation 
provinciale soit d'un point de vue général, soit relativement à une 
combinaison frauduleuse particulièrel. D'autres avaient trait à des 
aspects plus larges des marchés de capitaux ou des institutions 
financières2. Toutes ces études ont abouti à des recommandations 
visant à l'amélioration de la législation relative au marché des 
valeurs mobilières. Dans l'ensemble, cependant, les études de la 
seconde catégorie que nous venons de mentionner ont en outre 
souligné l'aspect national du marché financier canadien 3. L'A-
vant-projet de loi prend cette constatation comme point de départ 
en en fait le premier principal élément de sa déclaration de prin- 
cipee.  

L'article 1.02 énonce la politique de l'Avant-projet relative-
ment aux fonctions et au fonctionnement du marché canadien des 
valeurs mobilières: il définit ainsi le but général de la réglementa-
tion des valeurs, qui est de stimuler la confiance de l'investisseur 

1 	Voir, e.g., le RAPPORT KIMBER;  le  RAPPORT WINDFALL. 
2 	Voir, e.g., le RAPPORT PORTER; le RAPPORT PARIZEAU. 
3 	Voir aussi, e.g., le RAPPORT DU COMITÉ CANADIEN SUR LES FONDS MUTUELS; et voir, en 

général, Williamson, Les marchés de capitaux; Williamson, Les institutions finan-
cières. 

4 	Voir l'alinéa 1.02(a). 

1 



Partie 1 	 La politique générale de l'Avant-projet de loi 

dans un marché honnête, équitable et efficace et, partant, d'encou-
rager l'épargnant à investir dans des valeurs mobilières. C'est là le 
moyen d'accroître la liquidité du marché des négociations et l'effi-
cacité générale des marchés boursiers, conçus en tant que méca-
nismes permettant et facilitant aux personnes qui utiliseront le 
mieux les capitaux d'y avoir accès. Il va sans dire que cette concep-
tion du marché des valeurs mobilières a pour effet secondaire de 
favoriser le développement industriel et la croissance économique 
en vue d'augmenter le volume de l'emploi et d'améliorer le fonc-
tionnement de l'économie canadienne dans son ensemble. 

Ainsi, l'article 1.02 situe d'abord le marché des valeurs mobi-
lières dans son contexte le plus large5 , pour marquer ensuite son 
apport particulier à l'économie. En bref, la fonction des marchés de 
valeurs mobilières consiste à faciliter l'acquisition de capital et, par 
la suite, à permettre aux investisseurs de disposer de leurs investis-
sements6. Le volume des transactions sur le marché secondaire est 
considérablement plus important que celui des transactions sur le 
marché des nouvelles émissions. Toutefois, les économistes s'accor-
dent généralement pour affirmer que le rôle principal du marché 
des valeurs mobilières est celui qu'y jouent les nouvelles émissions, 
c'est-à-dire la répartition des capitaux entre ceux qui les mettent 
à l'oeuvre, car l'efficacité du marché à cet égard se répercute sur la 
productivité industrielle, l'emploi, le revenu et, partant, sur la 
croissance générale de l'économie. Les marchés secondaires d'ac-
tions comportant le droit de vote ou de titre de créance c'est-à-dire 
le marché officiel d'une part et, d'autre part, le marché officieux ou 
hors bourse7, déterminent à leur tour la disponibilité et le coût du 
nouveau capital en créant un marché liquide. L'importance de ces 
fonctions pour le Canada d'aujourd'hui est mise en relief par les 
prévisions, entre autres, de l'Association canadienne des courtiers 
en placements concernant les besoins en capitaux pour le reste du 
siècle8 . La confiance de l'investisseur dans la capacité du marché 
canadien de répondre à ces besoins est d'une importance telle que 
le dernier alinéa de l'article 1.02 y réfère expressément9. 

La politique énoncée à l'article 1.02 ne se limite pas aux fonc- 

5 	Voir l'alinéa (a). 
6 	Voir, en général, Williamson, Les marchés de capitaux, ch. II; W. BAUMOL, THE 

STOCK MARKET AND ECONOMIC EFFICIENCY (1964); Friend, The SEC and the Economic 
Performance of Securities Markets, dans ECONOMIC POLICY AND THE REGULATION OF 

CORPORATE SECURITIES 185 (H. Manne, éd. 1969). 
7 	Voir, en général, Williamson, Les institutions financières, ch. II.C.1, 2. 
8 	Voir, e.g., Williamson, Les marchés de capitaux, ch. I; A. Kniewasser, Address to the 

Association of Canadian Advertisers Incorporated, Toronto, ler  mai 1978, et voirie 
RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR LES GROUPEMENTS DE SOCIÉTÉS, Ch. 
11 (1978); cf. les alinéas (b), (c). 

9 	Voir l'alinéa (f); voir aussi, e.g., Howard, n. 37,60  sqq. 
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tions économiques d'ensemble du marché des valeurs mobilières: 
elle s'étend aussi au niveau dit micro-économique et au fonctionne-
ment effectif du marché canadien. Ainsi, elle fait référence aux 
progrès de l'informatique et à son utilisation possible en vue de 
créer un système vraiment national pour le commerce des valeurs 
mobilières10. Ce processus est déjà en bonne voie de réalisation, 
témoin le fait que les trois principales bourses canadiennes ont un 
système commun pour le rapport simultané des négociations sur 
leurs parquets respectifs, ainsi que le perfectionnement des méca-
nismes de compensation du Canadian Depository for Securities et 
l'introduction du commerce des valeurs mobilières par ordinateur, 
dont on trouve l'exemple au Canada dans le système CATS (Compu-
ter-Assisted Trading System) de la bourse de Toronto". 

Un marché de cet ordre offrira des avantages indéniables, et 
des normes uniformément applicables partout au Canada seront 
nécessaires pour en garantir la bonne marche et assurer une 
concurrence loyale entre les divers protagonistes du marché, que 
ce soient des firmes de valeurs mobilières, des bourses ou d'autres 
organismes investis d'un droit d'autoréglementation. Rien ne dé-
montre mieux le bien-fondé de cette assertion que l'expérience 
américaine relative aux taux de commission fixes et, plus précisé-
ment, les efforts de la bourse de New York - tant avant qu'après 
la promulgation de la Securities Reform Act de 1975 12  - pour 
maintenir son monopole en limitant le nombre de ses membres et 
en restreignant leurs transactions hors bourse. Durant la dernière 
décennie, l'expérience des opérations d'arbitrage entre les bourses 
de Montréal et de Toronto ainsi que les expériences relatives aux 
taux de commission fixes montrent que les principes énoncés à 
l'alinéa (e) sont au moins également nécessaires pour le reste du 
Canada13. En fait, lorsqu'elles envisagent des modifications à l'é-
chelle des taux de commission, les bourses cherchent d'abord à 
s'entendre entre elles avant de demander l'approbation des com-
missions provinciales; et le refus par une commission d'accepter un 
nouveau barème des taux a eu l'effet d'entraîner de nouveaux 
pourparlers entre les bourses et de mener à la soumission de 
propositions plus acceptables. Il se pose des questions de politique 
semblables en ce qui concerne la venue au Canada des courtiers et 
des négociants étrangers qui entendent s'y engager dans le com-
merce des valeurs mobilières 14 . 

10 	Voir l'alinéa (d). 
11 	Voir, en général, Cleland; Jenkins; et voir Williamson, Les marchés de capitaux, ch. 

IV; Howard, n. 76 sqq.; Anisman et Hogg, ch. III.C. 
12 Voir Howard, à la suite de la note 50. 
13 	Voir, e.g., Williamson, Les institutions financières, ch. II.B.2, II.H, III. 
14 	Voir, e.g., id., ch. II.F; Connelly, ch. V.B.; voir aussi Reynolds Securities (Canada) 
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La présence des protagonistes étrangers ne constitue qu'un 
aspect de l'internationalisation croissante du marché des valeurs 
mobilières. Il est probable que l'automation mènera à l'établisse-
ment d'un marché d'envergure nationale tant au Canada qu'aux 
États-Unis. D'ailleurs, un des buts principaux des amendements 
apportés en 1975 à la Securities Exchange Act de 1934, était 
d'exiger de la Securities and Exchange Commission qu'elle fasse 
servir son pouvoir de surveillance et de réglementation à l'institu-
tion d'un marché national aux États-Unis. Ces tendances paral-
lèles au Canada et aux États-Unis aboutiront de toute nécessité à 
l'établissement de liens entre les deux marchés, ce que favorisent 
déjà la technologie des ordinateurs et les mécanismes de compen-
sation existants. En outre, des relations plus étroites avec les 
marchés européens et japonais seront vraisemblablement pos-
sibles dans un avenir proche. En bref, on ne saurait ignorer les 
aspects internationaux qu'a revêtus la réglementation du com-
merce des valeurs mobilières dans le dernier quart de sièclen. 

Cela est maintenant manifeste en ce qui a trait à l'application 
des lois existantes sur les valeurs mobilières. L'application des lois 
provinciales, déjà extrêmement difficile dans le cas des fraudes et 
d'autres combinaisons illicites de portée interprovinciale, l'est en-
core plus dans le cas des fraudes perpétrées à l'échelle internatio-
nale. Pour déceler ces abus et y remédier, il est impérieux que des 
méthodes particulières soient établies sur le plan international, ce 
qu'a amplement démontré l'affaire I.O.S. Ltd. (Investors Overseas 
Services), qui a exigé la formation d'un comité intergouvernemen-
tal, composé des représentants de cinq pays et de deux provinces 
canadiennes16. 

L'article 1.02 se modèle sur les dispositions analogues qui 
servent à établir les politiques d'autres lois fédérales: il peut servir 
de guide à l'interprétation de l'Avant-projet de 1oi 17  et mettre en 
lumière, peut-être même renforcer la base constitutionnelle sur 
laquelle le Parlement puisse appuyer sa décision d'y donner force 
de loin. 

L'article 1.02 conclut donc par une déclaration du but de 
l'Avant-projet, à savoir que les fins énoncées aux paragraphes 

Ltd., 9 Bull. n° 9 de la CVMQ (décision 5460 du 10 mars 1978, exigeant l'approbation 
du changement de propriété par la bourse de Montréal); In re Reynolds Securities 
(Canada) Ltd. [1978], Bull. 101 (mars) de l'OSC (rejetant la demande d'approbation 
du changement de propriété). 

15 	Voir, en général, Hebenton et Gibson. 
16 	Voir l'alinéa (f). 
17 	Voir, e.g., R. v. Laserich, 4 Alta. R. 148, 152-155 (N.W.T.C.A. 1977); et voir la Loi 

d'interprétation, art. 11; voir aussi le RAPPORT limer«,  ¶ 11.8. 
18 	Cf. Référence à la validité de la Loi anti-inflation [1976], 2 R.C.S. 373,422;  et voir, en 

général, Anisman et Hogg. 
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précédents seront servies si l'information pertinente est trans-
mise en temps opportun à des marchés exploités honnêtement, 
dans un esprit de loyale concurrence, et où l'investisseur n'ait rien 
à craindre des supercheries. La meilleure façon d'atteindre ce but, 
c'est par l'entremise d'une autorité publique indépendante, res-
ponsable de la réglementation du marché canadien des valeurs 
mobilières, de concert avec d'autres organismes gouvernemen-
taux canadiens et étrangers. La collaboration entre les commis-
sions provinciales, bien que remarquable, surtout durant la der-
nière décennie, et extrêmement utile dans des domaines tels que 
l'autorisation des prospectus, n'est pas suffisante, témoin l'établis-
sement et l'approbation par les commissions de la Colombie-Bri-
tannique, de l'Ontario et du Québec de ce qu'on est convenu 
d'appeler les «offres d'achat en bourse visant à la mainmise» et, 
encore plus récemment, comme l'ont montré les circonstances qui 
ont entouré les offres de mainmise concurrentielles dans le cas de 
la société Husky Oil Limited. La déclaration de principes de l'A-
vant-projet établit cependant de façon très nette qu'on ne doit pas 
présumer qu'un organisme national puisse faire cavalier seul en 
ces matières. Ce qu'il faut, au contraire, c'est instituer et coordon-
ner un régime national de réglementation, ce qui suppose la coopé-
ration entre une commission fédérale, à compétence fédérale, et 
des commissions provinciales et étrangères. Seul un tel plan per-
mettra d'établir, sur le plan national, les nonnes essentielles à 
asseoir la confiance des investisseurs dans le marché canadien des 
valeurs mobilières. 

19 	Voir, e.g., In re Bralorne Resources Limited [1976], Bull. 258 (septembre) de l'OSC; 
Notice: Stock Exchange Take-Over Bids [1976], Bull. 325 (décembre) de l'OSC. 
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Partie 2 
Définitions 

Dans une loi, les définitions ont plusieurs fonctions. Tout 
d'abord, elles donnent aux mots clés leur sens précis, de manière à 
rendre la loi plus limpide et plus facile à comprendre. Elles facili-
tent aussi tant la compréhension que la confection même de la loi 
en condensant dans un seul mot un concept ou un groupe de mots, 
évitant ainsi la répétition et la prolixité inutilesl. La partie 2 
renferme des exemples de ces deux types de définitions: elle n'in-
clut cependant, dans l'ensemble, que des termes d'application 
générale dans tout l'Avant-projet de loi. Les définitions appli-
cables à une seule partie ou à un seul article sont incluses, de la 
façon usuelle, dans la partie ou l'article même et sont facilement 
discernables par référence à la table des matières2. 

Plusieurs des idées maîtresses de l'Avant-projet sont incluses 
dans cette partie sous forme de définitions. La méthode consiste à 
les définir d'abord en termes généraux et à en limiter la portée, au 
besoin, à l'application des parties de l'Avant-projet de loi qui 
traitent des questions de fond3. On a ainsi tenté d'éviter d'imposer 
des exigences formelles par le biais des définitions. Quoi qu'il en 
soit, il arrive à certaines reprises qu'en raison de son application à 

1 	Voir, en général, E. DRIEDGER, THE COMPOSITION OF LEGISLATION 45-48 (e éd. rév., 
1976); le RAPPORT RENTON, 111 11.15. 

2 	Voir, e.g., les articles 7.04, 7.11, 10.01, 13.01; cf le RAPPORT RENTON, 1[ 11.17. 
3 	Voir, à titre d'exemple, les définitions de «personne» et de «valeur mobilière» aux 

articles 2.29, 2.45, ainsi que le commentaire. 
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diverses parties de l'Avant-projet, la définition d'un terme con-
tienne des éléments dont les ramifications portent sur le fond4. 

Article 2.01: «Publicité» 

La publicité est devenue une partie tellement intégrante de la 
commercialisation que virtuellement tout effort de vente auprès 
du public entraîne soit l'utilisation d'annonces dans les journaux 
ou les revues, soit le recours à des messages télévisés ou radiodiffu-
sés. Rien d'étonnant à ce que des moyens semblables soient em-
ployés dans le commerce des valeurs mobilières, soit - de la façon 
la plus percutante sans doute - dans le cas de la publicité d'une 
offre d'achat visant à la mainmise, soit - d'une manière plus 
discrète - dans le cas d'une publicité télévisée recommandant 
l'achat d'actions d'un fonds de placement. En réalité, les opéra-
tions de vente, que ce soit la vente d'une nouvelle émission de 
valeurs mobilières ou une offre d'achat visant à la mainmise, se 
prêtent tout particulièrement à l'utilisation d'annonces qui cher-
chent à persuader les investisseurs d'acheter les valeurs en ques-
tion. Pour cette raison, la Commission possède le pouvoir de régle-
menter l'utilisation et le contenu des messages publicitaires relati-
vement à une vente. Les exemptions de divulgation relatives à une 
distribution de valeurs dans le public, c'est-à-dire les exemptions 
des exigences en matière de prospectus, sont généralement accor-
dées à la condition qu'il n'y ait aucun effort de vente ni aucune 
publicité commerciale se rapportant à la vente5. D'un autre côté, la 
Commission peut requérir d'un inscrit qu'il lui soumette, pour fin 
d'examen, la publicité relative à tout commerce 

Voilà pourquoi la définition du mot «publicité» englobe toutes 
les communications invitant le public à acheter ou à vendre des 
valeurs mobilières. La définition se limite aux communications 
publiques, car seules ces communications exigent le contrôle actif 
de la Commission. Les recours généraux, prévus aux parties 12 et 
13 de l'Avant-projet de loi, s'appliqueront aux déclarations faites 
au cours de négociations. 

Article 2.02: «Conseiller», «courtier», «négociant», 
«souscripteur», «vendeur» et «firme de valeurs mobilières» 

La partie 8 de l'Avant-projet de loi oblige les professionnels du 
domaine des valeurs mobilières à obtenir leur inscription et auto- 

4 	Voir, e.g., l'article 2.22 et le commentaire («fait important»). 

5 	Voir les articles 5.03, 5.13; et voir, en général, la  partie 6. 
6 	Voir l'article 11.10. 
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rise la Commission à fixer des normes relatives à leur conduite. 
Puisque l'nscription n'est obligatoire que pour les personnes enga-
gées dans le commerce des valeurs mobilières, les diverses classes 
de professionnels du domaine des valeurs sont définies en termes 
fonctionnels, c'est-à-dire selon la nature des services qu'ils assu-
rent. Ainsi, un «conseiller» est une personne qui donne des conseils 
à d'autres personnes (art. 2.02); un «courtier» vend ou traite pour 
d'autres (art. 2.07); un «négociant» négocie pour son propre compte 
(art. 2.14); un «souscripteur» distribue des valeurs mobilières dans 
le public (art. 2.49) et un «vendeur» est défini simplement comme 
un employé qui fait le commerce des valeurs mobilières pour un 
courtier ou un négociant (art 2.41). La définition de «souscripteur» 
est discutée plus en détail ci-dessous 7. Bien que l'Ontario Securities 
Act (art. 1(1)5) inclue «courtier» dans sa définition de «négociant», 
les règlements font une distinction entre les deux fonctions, 
comme le fait l'Avant-projet8. La Commission a aussi le pouvoir de 
classifier les professionnels du domaine des valeurs mobilières en 
sous-catégories, de façon à établir des règlements applicables à 
chacune d'elles 9. 

Un «conseiller» est défini comme une personne qui donne des 
conseils quant à la valeur des titres; la définition s'applique ainsi à 
une personne qui traite et communique des renseignements rela-
tifs à des valeurs mobilièree. Il faut donc prévoir que la Commis-
sion exercera ses pouvoirs de classification pour établir des normes 
d'inscription, en vertu de la partie 8, applicables à ceux de ces 
«conseillers» qui ne sont pas associés à un organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation immatriculé comme tel. Le traitement 
et la propagation de renseignements relatifs au commerce des 
valeurs mobilières par des organismes investis d'un droit d'autoré-
glementation tels que les bourses ou les agences de compensation 
seront réglementés en vertu de la partie 9. 

Afin d'en faciliter la rédaction, l'Avant-projet de loi contient 
aussi une définition hybride visant toutes les personnes engagées 
dans le commerce des valeurs mobilières; cette définition établit 
nettement qu'une personne peut faire un commerce incluant une, 
plusieurs ou toutes les fonctions afférentes aux catégories 
définiesn. 

7 	Voir l'article 2.49 et le commentaire. 
8 	Voir Ontario Securities Regulations,  art. 2(1).  
9 	Voir l'article 15.14; cf. Connelly, ch. III.A. 
10 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.52 (»dispositif de traitement de 

l'information sur les valeurs mobilières»). 
H 	Voir l'article 2.43 («firme de valeurs mobilières»). 
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Article 2.03: «Affilié», «filiale» et «contrôle» 

L'affiliation des émetteurs repose sur la notion de «contrôle». 
Ainsi, une filiale et sa société mère sont affiliées, une filiale étant 
un émetteur soumis au contrôle d'un autre émetteur (art. 2.47). Un 
émetteur est aussi affilié à toutes les autres filiales de la société de 
portefeuille dont elle émane et à toute autre personne morale issue 
d'une maison mère. Il n'est pas nécessaire de faire référence de 
façon expresse aux filiales d'un même émetteur parce qu'elles sont, 
par définition, soumises au contrôle de la même personne morale 12. 

Parce que les liens parents-filiales et l'affiliation dénotent un 
contrôle commun au sein d'un groupement d'émetteurs, l'affilia-
tion sert de base à un certain nombre d'obligations légales prévues 
par l'Avant-projet de loi, telle la production de rapports d'ini-
tiés13 . De façon analogue, l'avoir des affiliés d'un pollicitant est pris 
en considération en vertu de l'alinéa 7.19(f) en vue d'évaluer le 
pourcentage de valeurs mobilières requis pour constituer une offre 
d'achat visant à la mainmise; de même, l'effet possible des ma-
noeuvres boursières sur les valeurs mobilières de l'émetteur et de 
ses affiliés est pris en considération dans les stipulations anti-
fraude de l'Avant-projet 14. De plus, la notion d'affiliation sert 
d'assiette à un certain nombre de conventions comptables, telle la 
consolidation des états financiers. 

Vu les conséquences de l'affiliation, le contrôle continue d'être 
défini juridiquement plutôt que de facton. Après considération 
d'une définition fondée sur le contrôle effectif, à l'instar du ALI 
Federal Securities Code (art. 230)16 , on a abondonné cette idée, du 
moins dans son application à toute la Loi. C'est ainsi que le terme 
«contrôle» sera défini de façon séparée là où une notion différente 
de contrôle est requise pour les fins d'une disposition particu-
lière17. 

Contrairement à l'article correspondant de la loi de l'Ontario, 
qui sert d'inspiration à la notion de contrôle, il n'est pas nécessaire 
d'inclure dans l'Avant-projet les mots «deux compagnies ou plus» 
dans les définitions de «contrôle» et de «filiale», puisque la défini-
tion du mot «personne» comprend un groupe organisé de 
personnes 18. De toute façon, en vertu de l'article 26(7) de la Loi 

12 	Voir l'article 2.47 («filiale»). 
13 	Voir la partie 7C; et voir, e.g., Anisman,  P. 188, 189. 
14 	Voir, e.g., l'article 12.07 (manoeuvres de bourse»). 
15 	Voir l'article 2.12. 
16 Cf. In re Steadman Security Corporation, [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. 

REF. 11 81,243, p. 88,339-18, n. 81 (SEC, 1977). 
17 	Voir, e.g., l'article 13.17(3). 
18 	Voir l'article 2.29 et le commentaire; cl, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(3), 

(4). 
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d'interprétation, le singulier inclut le pluriel. Il s'ensuit qu'un 
émetteur peut être contrôlé par un certain nombre de personnes, 
lesquelles, ensemble, détiennent un nombre suffisant d'actions 
pour être régies par la définition et ainsi constituer la filiale de 
toutes ces personnes. 

Article 2.04: «Associés» 

On a ajouté la notion d'«associé» aux lois canadiennes sur les 
valeurs mobilières en 1966: l'objet de ces lois était d'étendre la 
responsabilité des transactions d'initiés - sans toutefois imposer 
une obligation de rapport - à certaines personnes dont les relations 
avec les administrateurs et les cadres d'un émetteur sont assez 
étroites pour créer une présomption d'accès à une information 
confidentiellen. Il en est résulté que divers éléments de la défini-
tion ont été critiqués comme étant indûment restrictifs 20 . 

Toutefois, le mot «associé» n'est pas employé dans l'Avant-
projet pour élargir le champ de responsabilité des transactions 
d'initiés. On y étend plutôt l'obligation pour les initiés de déposer 
un rapport dans le but d'inclure les transactions effectuées par des 
personnes dont les liens avec un initié sont de telle nature que 
celui-ci puisse réaliser des transactions par leur entremise sans 
être obligé d'en faire rapport 21 . La notion d'associé» sert encore à 
circonscrire le terme de détenteur indépendant de valeurs mobi-
lières (art. 4.01); en outre, la détention de valeurs mobilières par 
des associés entre dans le calcul du seuil de pourcentage de valeurs 
mobilières nécessaire pour constituer une offre d'achat visant à la 
mainmise (alinéa 7.19(f)). Il devient donc nécessaire, tout comme 
c'est le cas pour la notion d'affiliation, de déterminer avec certi-
tude la notion d'association»: cela se reflète dans la définition 
d'associé», par exemple du fait que l'on conserve la restriction 
dont il est fait mention à l'alinéa (b). 

Sans doute est-il utile de mentionner ici que l'alinéa (a) parle 
du droit de vote rattaché aux actions en circulation, afin d'assurer 
que les titres auxquels sont attachés des droits de vote multiples 
seront reconnus à leur plein poids et aussi afin d'établir clairement 
que le droit d'acquérir des actions donnant droit de vote sera inclus 
dans la détermination du pourcentage 22. 

19 	Voir le RAPPORT KIMBER, ¶  2 12; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 360, 361. 
20 	Voir,  e.g., P. ANISMAN, p. 119, 120, n. 293, démontrant que la limitation aux associés 

agissant au nom de la société (alinéa (b)) est inefficace relativement à la responsabi-
lité pour abus de renseignements confidentiels. 

21 	Voir l'alinéa 7.11(2)(e). 
22 	Voir l'article 2.18 («action comportant le droit de vote»). 
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Article 2.05: «Associations de firmes de valeurs mobilières» 

L'Avant-projet de loi envisage de continuer le régime actuel 
d'autoréglementation sur le marché des valeurs mobilières. Ce 
système y reçoit d'ailleurs sa consécration formelle dans l'obliga-
tion d'inscription de tous les organismes investis d'un droit d'auto-
réglementation et dans la détermination des normes pour la con-
duite de leurs activités d'autoréglementation, tant à l'égard de 
leurs membres que des autres 23. Les associations de firmes de 
valeurs mobilières constituent le premier type d'organismes inves-
tis d'un droit d'autoréglementation que définit l'Avant-projet de 
loi. (Les deux autres sont les agences de compensation et les 
bourses24.) La définition limite les «associations de firmes de va-
leurs mobilières» à celles qui exercent une fonction de réglementa-
tion relativement au marché des valeurs mobilières: en d'autres 
termes, à celles qui ont un pouvoir réglementaire émanant d'un 
corps législatif ou de la Commission en vertu de l'article 9.05. Il est 
donc clair que seules les associations qui exercent des fonctions 
publiques doivent s'inscrire en vertu de la partie 9. Les organisa-
tions de firmes de valeurs mobilières qui n'exercent aucun pouvir 
de réglementation, telles les associations professionnelles ou les 
associations conçues principalement dans le but de promouvoir les 
intérêts de leurs membres par le lobby, ne sont pas visées par les 
dispositions de l'Avant-projet. 

Article 2.06: «Propriété réelle» 

La définition de «propriété réelle» vise à rendre clair, pour 
toutes les fins de l'Avant-projet de loi, que cette notion ne se limite 
pas à la notion de propriété selon l'équité en common law, mais 
qu'elle englobe aussi la possession d'une valeur mobilière par 
toutes sortes d'intermédiaires, que ce soient des fiduciaires ou de 
simples mandataires. Cela rend facile l'inclusion dans l'Avant-
projet de loi d'un certain nombre de dispositions visant à assurer la 
protection du propriétaire réel d'une valeur mobilière, même si, en 
fait, le titre est détenu par un prête-nom ou libellé au porteur 25. 

La notion de propriété réelle reçoit une extension dans le cas 
des rapports d'initiés, en ce sens qu'un émetteur est déclaré pro-
priétaire réel des titres détenus en propriété réelle par ses affiliés; 

23 	Voir la partie 9. 
24 	Voiries articles 2.10, 2.42 et le commentaire; et voir l'article 2.46 («organisme investi 

d'un droit d'autoréglementation.). 
25 	Voir, e.g., la partie 10 (agences de compensation) et l'article 7.09 (vote par prête- 

nom). 
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mais comme cette extension ne s'applique qu'à un seul contexte, on 
a incorporé les dispositions à cet effet dans la partie 726 . 

Article 2.08: «Règlements administratifs» et «règlements» 

L'Avant-projet de loi envisage un pouvoir législatif subordon-
né, exercé par la Commission et les organismes investis d'un droit 
d'autoréglementation. La Commission peut adopter des règles 
relatives à sa régie interne. Dans certains cas, ces règles sont 
assujetties à l'approbation ministérielle. La Commission peut aussi 
passer des règlements, toujours sujet à l'approbation du Cabinet (le 
gouverneur général en conseil), afin de mettre en oeuvre les 
principes directeurs de l'Avant-projet de loi27. De façon analogue, 
tous les règlements administratifs adoptés par les organismes 
investis d'un droit d'autoréglementation sont sujets à l'approba-
tion de la Commission aux termes de la partie 9. Cette partie 
prévoit d'ailleurs le mode d'adoption des règlements et la révision 
judiciaire des règlements adoptée. Pour les fins de la révision 
Judiciaire, il ne faut pas perdre de vue que le mot réglementation 
inclut, dans sa définition, les règles adoptées par la Commission 
(art. 2.37). 

La distinction terminologique entre «règlements» et «règle-
ments administratifs» (by-laws) a été maintenue afin de faciliter la 
rédaction et l'interprétation de l'Avant-projet de loi. Cette mé-
thode est dans la tradition d'autres lois fédérales, de même que 
l'emploi des termes «règles» et «règlements». La définition de 
«règlement» inclut les règlements administratifs et les règlements 
adoptés en vertu de l'Avant-projet de loi, mais non les énoncés de 
Politique de la Commission, ces déclarations étant des décisions 
déclaratives, non des mesures d'ordre législatif 29 • 

Article 2.09: «Options d'achat ou de vente» 

Les définitions d'option d'achat ou de vente» proviennent de 
la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, où elles ne sont 
employées que par rapport aux transactions d'initiés". Le para-
graphe 124(2) de cette loi interdit aux initiés d'acheter des options 
d'achat ou de vente des actions de leur société. L'emploi de ces 

26 	Voir le paragraphe 7.11(2). 
27 	Voir les articles 15.13 (règles), 15.14 (règlements). 

29 	Voir l'article 2.27 et commentaire; cf, e.g., National Labor Relations Board v. 
Wyman-Gordon Company, 89 S. Ct. 1426 (U.S.S.C. 1969). 

30 	Voir aussi l'article 2.33. 

28 	Voir les articles 15.15, 15.20. 
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termes dans l'Avant-projet vise essentiellement la même fin31 . 
D'autre part, la seconde clause de la définition d'«option d'achat» 
a été incluse pour assurer qu'un émetteur pourra accorder des 
options à ses employés supérieurs et à ses autres employés à titre de 
compensation pour leurs services et qu'il pourra accorder à tous ses 
initiés le droit d'acheter ces valeurs mobilières. Puisqu'un émet-
teur peut émettre à ses employés une option d'acheter les valeurs 
mobilières de l'un de ses affiliés à titre de compensation, de telles 
options devraient aussi être exclues de la définition, ce qui est le 
cas, car une telle extension des dispositions d'origne n'est pas de 
nature à créer une lacune dans la portée du paragraphe 12.03(2). 

Le terme peut aussi être employé dans l'administration de 
l'Avant-projet de loi, par exemple relativement aux négociations 
des options d'achat ou de vente sur les «bourses d'options». En fait, 
il existe maintenant au Canada une bourse de cette nature32. 

Article 2.10: «Agences de compensation» 

Les agences de compensation constituent le second type d'or-
ganismes investis d'un droit d'autoréglementation que définit 
l'Avant-projet de loi33 . Comme c'est le cas dans d'autres disposi-
tions semblables, les «agences de compensation» sont définies ici en 
termes fonctionnels, de manière à comprendre un organisme qui 
fournit des mécanismes pour le règlement des opérations entre 
courtiers et négociants, ainsi qu'un organisme qui sert de déposi-
taire pour les certificats de valeurs mobilières et tient des registres 
de transferts de valeurs mobilières comme élément d'un système 
d'écritures comptables qui permet le transfert des valeurs mobi-
lières sans qu'il y ait livraison effective des certificats. Ces deux 
types d'agences de compensation sont présentement en activité au 
Canada. Les agences du premier type appartiennent de façon 
générale à une bourse et sont administrées par elle: à titre d'ex-
emple, la Vancouver Stock Exchange Service Corporation, qui 
effectue les opérations de compensation et de règlement des trans-
ferts sur les bourses de Vancouver et de l'Alberta. Celles du second 
type appartiendront éventuellement à des bourses, elles aussi, ou 
seront organisées de façon autonome, tel la Canadian Depository 
for Securities, dont les bourses de Montréal et de Toronto sont 
parmi les membres fondateurs, ainsi qu'un certain nombre d'insti-
tutions financières34 . Tous les organismes visés par la définition 
doivent s'enregistrer, aux termes de la partie 9, en tant qu'orga- 

31 	Voir l'article 12.03(2). 

32 	Voir Williamson, Les marchés de capitaux, eh. II.H.1. 

33 	Voir aussi les articles 2.05, 2.42 et le commentaire. 
34 	Voir, en général, la  partie 10 du commentaire. 
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nismes investis d'un droit d'autoréglementation. Il est à prévoir 
que la Commission établira des normes et des formalités à cet 
égard de manière à permettre, le cas échéant, l'enregistrement 
conjoint d'une bourse et de son agence de compensation. 

Ainsi, la partie 9 porte sur les aspects d'autoréglementation 
des agences de compensation. Toutefois, une part importante de la 
compensation et du règlement des transferts de valeurs mobilières 
au Canada est maintenant confiée à la Canadian Depository for 
Securities, et l'on doit prévoir qu'on recourra de plus en plus aux 
systèmes de cette nature. Voilà pourquoi la partie 10 de l'Avant-
projet de loi établit un régime visant à autoriser et à faciliter 
l'institution de mécanismes de transfert de valeurs mobilières par 
voie d'écritures. (Notons à ce propos que le nantissement de va-
leurs mobilières constitue, dans un système de ce genre, un trans-
fert de valeurs mobilières 35.) 

Comme c'est le cas pour les autres organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation, les organismes visés par la définition 
d'agences de compensation» sont ceux qui exercent des fonctions 
essentiellement publiques sur le marché des valeurs mobilières 36 . 
Les firmes de valeurs mobilières et les institutions financières, 
telles les banques et les compagnies d'assurance, de prêt et de 
fiducie - qui exerceront à l'occasion des fonctions analogues pour 
le compte de leurs clients ou pour leur propre compte - sont donc 
exclues de la définition, tant qu'elles ne sortent pas de leur do-
maine habituel. La Commission a d'ailleurs le pouvoir de limiter 
cette exclusion par voie de règlement s'il advient que leurs activi-
tés soient de nature à compromettre le bon fonctionnement d'une 
agence enregistrée. 

Article 2.15: «Supercherie» 

La définition de «supercherie» comprend toute conduite ayant 
pour résultat de duper une personne ou de l'induire en erreur, qu'il 
s'agisse d'un manquement au devoir de divulgation des faits perti-
nents ou d'une faute d'omission ou de commission aux termes de 
l'alinéa (b). La définition comprend donc, outre la conduite fraudu-
leuse prohibée par le Code criminel et par la définition élargie du 
mot «fraude» dans certaines lois provinciales sur les valeurs mobi-
lières37, la notion de fraude civile en common law, y compris la 
fraude en équité lorsqu'aucune obligation fiduciaire n'est en 

35 	Voir l'alinéa (c) et l'article 10.07. 
36 	Cf. l'article 2.05 et le commentaire. 
37 	Voir, e.g.,la Newfoundland Securities Act, art. 2(c). 
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jeu38. Même si la portée de l'alinéa (b) est assez large pour inclure 
les fausses représentations, l'Avant-projet de loi définit séparé-
ment le terme «fausses représentations» à l'article 2.24, pour éviter 
toute confusion à cet égard. Soulignons d'ailleurs que les deux 
termes sont employés dans les dispositions de fond de la Loi. 

Bien que les éléments de la définition de «supercherie» soient 
empruntés à la British Columbia Trade Practice Act et au ALI 
Federal Securities Code, ils ne diffèrent pas essentiellement de la 
définition de «conduite frauduleuse» qu'on trouve dans un docu-
ment de travail récent de la Commission canadienne de réforme du 
droit39. Cependant, puisque ce document ne traite que de droit 
criminel, la définition suppose un élément de malhonnêteté, con-
trairement à la définition de «supercherie», qui ne contient, du 
point de vue de la terminologie du droit criminel, que l'actus reus 
spécifique à la fraude. En d'autres termes, les éléments de la 
définition sont simplement descriptifs de la conduite visée. L'élé-
ment intentionnel nécessaire à l'établissement de la responsabilité 
soit civile, soit pénale dans le cas des transferts de valeurs mobi-
lières, est traité par les dispositions de l'Avant-projet de loi qui 
instituent l'une ou l'autre responsabilité. 

Bien que le terme «supercherie» ne soit employé que dans une 
seule des dispositions de fond de l'Avant-projet, on l'a inclus dans 
la partie générale consacrée aux définitions parce qu'il généralise 
l'interdiction de toutes les combinaisons qui puissent induire en 
erreur sur le marché des valeurs mobilières. Dans ce sens, le terme 
constitue un élément fondamental de l'Avant-projet de loi. En 
résumé, l'Avant-projet adopte la position suivante: la tromperie y 
est définie de façon objective à l'article 2.15 et prohibée, aux 
termes de l'article 12.01, en ce qui concerne les transactions de 
valeurs mobilières. On n'envisage la condamnation au criminel que 
dans les cas où l'infraction est commise en toute connaissance de 
cause ou au mépris des conséquences, c'est-à-dire lorsque la mens 
rea, ou intention de fraude, est prouvée« ). L'Avant-projet de loi 
n'établit pas expressément de responsabilité civile pour les infrac-
tions à l'article 12.01; mais les tribunaux sont libres de le faire, 
selon les critères les plus convenables à la conduite incriminée, en 
s'inspirant des correctifs que prévoit la partie 13. La responsabilité 
civile peut donc découler soit de la négligence, soit d'une ma- 

38 	Voir, e.g., Kaas v. Privette, 529 F.2'  23,27  (Wash. App. 1974) (dictum); cf. Gronan v. 
Schlamp Investments Ltd., 52 D.L.R. (3') 631 (Q.B. Man., 1974). 

39 Voir COMMISSION CANADIENNE DE RÉFORME DU DROIT, DROIT PÉNAL: LE VOL ET LA FRAUDE 

14, 15, 32-36 (document de travail 19, 1977) et tout particulièrement les projets 
d'articles 5.1(b), (c), 5.4, 5.5, concernant la «non-divulgation déloyale» et l'«exploita-
tion déloyale». 

40 	Voir l'article 14.10. 
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noeuvre dolosive, intentionnelle ou irraisonnée. Cependant, c'est 
au demandeur qu'il incombera de convaincre le tribunal de la 
nature de la norme applicable dans tel ou tel cas particulier et aussi 
de l'équité d'une décision visant à imposer la responsabilite. Les 
articles 14.01 et 14.06 sont les seules dispositions de fond de la Loi 
qui accordent recours contre une manoeuvre frauduleuse et dolo-
sive qui n'est ni intentionnelle, ni le résultat de la négligence. Ces 
dispositions permettent à la Commission d'instituer une enquête 
et de s'adresser à un tribunal pour qu'il ordonne par voie d'injonc-
tion la cessation d'une activité propre à induire les investisseurs en 
erreur. Dans ce dernier cas, les règles applicables aux recours en 
injonction s'appliquent42. 

Cette façon de voir est probablement plus large que la récente 
interprétation des lois sur les valeurs mobilières aux États-Unis, 
en ce qu'elle ne limite pas les manoeuvres frauduleuses et dolosives 
aux fraudes et aux actes intentionnels 43. Le terme, comme l'a vu 
plus haut, embrasse toute conduite qui puisse induire en erreur, 
que l'acte soit ou ne soit pas fait de propos délibéré ou au mépris des 
conséquences". Il s'ensuit que les articles 14.01 et 14.06 sont de 
portée plus large que la solution envisagée par le professeur Louis 
Loss, puisqu'ils envisagent la possibilité d'une responsabilité civile 
Pour une conduite dolosive et négligente. Il y a peu de risque que 
cela mène à l'imposition injustifiée d'une responsabilité, étant 
donné l'hésitation générale des tribunaux canadiens dans le passé 
à inférer un motif d'action des infractions aux règlements statu- 
taires46.  

Article 2.16: «Administrateur» 

La définition d'«administrateur» s'inspire du ALI Code plutôt 
que des dispositions canadiennes, surtout parce qu'elle comporte la 
double norme utilisée pour déterminer si une personne est «admi-
nistrateur» d'une société constituée ou d'une société qui ne l'est 

41 	Voir l'article 13.16 et le commentaire. 
42 	Voir l'article 14.06 et le commentaire. 
43 	Voir, e.g., Ernst and Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976); Carroll v. First 

National Bank of Lincolnwood, 413 F.2e 353(r Cir., 1969), cert. refusé 396 U.S. 1003 
(participation d'une banque à une manipulation consistant en l'achat de valeurs 
mobilières moyennant paiement au reçu); cf aussi Walton v. Landstock Invest-
ments Ltd., 72 D.L.R. (3e) 195, 198 (C.A. Ont. 1976) (conduite engendrant de fausses 
représentations). 

44 	Cf Findlay v. Couldwell, 69 D.L.R. (3e) 320 (C.S., C.-B. 1976); Director of Trade 
Practices v. Household Finance Corporation of Canada [1976], 3 W.W.R. 731 
(C.S.,C.-B.), conf. [1977] 3 W.W.R. 390 (C.A., C.-B.) ( interprétation de la Trade 
Practices Act de la Colombie-Britannique). 

45 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 262, note (2). 
46 	Voir, e.g., Leigh, n. 117 sqq. 
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pas. Cependant, le Code exclut de façon expresse la personne qui en 
mandate une autre à titre d'administrateur. Cela est nécessaire 
pour éviter la «théorie de la délégation» adoptée aux États-Unis 
dans le cas des initiés qui s'engagent dans des opérations sur 
l'oscillation rapide des course. La possibilité qu'une telle théorie 
puisse s'appliquer à l'Avant-projet de loi se trouve écartée du fait 
que l'administrateur y est défini comme «particulier». La question 
de savoir si l'on doit imputer connaissance de cause à un organisme 
est traitée dans le contexte des transactions d'initiése. 

Article 2.17: «Distribution» 

La divulgation par les émetteurs, habituellement sous la 
forme d'un prospectus homologué auprès d'un organisme public et 
distribué aux acheteurs, est axée principalement depuis plusieurs 
années sur la vente publique des nouvelles émissionse. Les exi-
gences relatives aux prospectus, en matière de droit des valeurs 
mobilières, découlent habituellement d'une distribution, ou offre, 
faite au «public»50. Toutefois, la notion de «public» soulève des 
difficultés, et c'est pourquoi de récentes propositions au Canada et 
ailleurs ont recommandé que les exigences de divulgation par 
prospectus ne dépendent pas d'une distribution au public 51 . Elles 
ont recommandé en lieu et place un système complet qui prescrit 
la divulgation relativement à toutes les distributions qui n'en sont 
pas exemptées de façon expresse 52. Pourtant, la politique sous-
jacente demeure; la loi qu'on propose ici vise tout simplement à 
assurer que l'information nécessaire sera fournie dans le cas des 
«appels de capital par des étrangers» 53  ou lorsqu'une quantité 
substantielle de valeurs mobilières, habituellement détenues par 
un actionnaire qui exerce une influence prépondérante sur l'entre-
prise, sont vendues aux investisseurs en général, au moyen d'une 
campagne intensive d'animation des ventes, ou lorsqu'un marché 
public se déclare relativement à telle ou telle valeur. 

La définition de « distribution» est donc un élément clé du plan 
de divulgation par prospectus qu'établit l'Avant-projet de loi. Le 

47 	Voir Securities Exchange Act de 1934, art. 16(b); et voir, e.g ., Feder v. Martin 
Marietta Corp., 406 F.2e 260 (e Cir. 1969), cert. refusé 396 U.S. 1036 (1970). 

48 	Voir l'article 12.03, commentaire. 
49 	Voir, e.g., Grover et Baillie, ch. II. 
50 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 1(1)6a; et voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 

120-123; D. JOHNSTON, p. 148-155. 

51 	Voir Grover et Baillie, n. 249-254. 

52 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)11; l'ALI FEDERAL SECURITIES 

CODE, art. 242. 
53 	Grover et Baillie, n. 247. 
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prospectus est obligatoire lorsqu'une vente de valeurs mobilières 
constitue une distribution et, bien entendu, les exemptions de 
prospectus ne sont nécessaires que dans ces cas54 . L'Avant-projet 
de loi épouse la tendance des lois modernes sur les valeurs mobi-
lières, telle qu'elle s'exprime dans les dispositions d'origine; mais il 
vise à simplifier la divulgation par prospectus sans pour autant 
réduire la protection de l'investisseur et la possibilité pour les 
émetteurs et les détenteurs-vendeurs d'établir clairement leurs 
obligations. 

L'Avant-projet de loi envisage quatre types de «distribution». 
Le premier type est assez simple et suit les modèles provinciaux: 
toute vente de valeurs mobilières par ou pour un émetteur consti-
tue une «distribution». La définition comprend à ce titre non 
seulement une nouvelle émission de valeurs mobilières au sens 
traditionnel, mais aussi la revente par l'émetteur de titres qu'il a 
«remboursés ou achetés, ou qui lui ont été donnés»55. (Ce qui ressort 
clairement de la dernière clause de l'alinéa (a).) Cette inclusion est 
essentielle: elle empêche qu'un émetteur n'achète et ne redistribue 
telle ou telle classe d'actions privilégiées ou de titres de dette qui 
sont soustraits aux dispositions de l'Avant-projet de loi; elle réduit 
en outre la possibilité qu'un émetteur crée l'illusion d'un marché 
quant à ses propres valeurs mobilières. Cependant, l'émetteur-
divulgateur peut invoquer l'exemption de transaction prévue à 
l'article 6.0456 . L'alinéa (b) de la définition assure que l'exemption 
accordée par les articles 6.01 et 6.02 ne pourra être utilisée, sans le 
dépôt d'un prospectus, pour une émission en deux temps, ni pour 
créer un marché public relativement à une valeur mobilière57 : il 
atteint ce but en précisant que la vente d'une valeur mobilière par 
toute personne qui l'a achetée d'un émetteur ou d'un souscripteur 
fait partie de la distribution. La prévention de ces abus n'exige pas, 
cependant, que les acheteurs initiaux de valeurs mobilières soient 
indéfiniment empêchés de vendre leurs titres sans déposer un 
prospectus, surtout dans les cas où les investisseurs ont accès à des 
rensignements qui leur permettent d'analyser la nature de leur 
investissement, c'est-à-dire lorsque l'émetteur est un émetteur-
divulgateur, donc assujetti aux exigences de divulgation continue 
de l'Avant-projet de  1oi58 . Cet alinéa exclut donc les valeurs mobi-
lières des émetteurs-divulgateurs dans les cas où l'acheteur a 
détenu ses titres pendant six mois au moins ou toute autre période 
prescrite par la Commission. La période de détention est nécessaire 

54 	Voir, en général, les parties 5, 6. 
55 	Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)11(ii). 
56 	Voir l'article 6.04 et le commentaire. 
57 	Voir, e.g., Great Sweet Grass Oils Limited, 37 SEC 683 (1957). 
58 	Voir les parties 4, 7, et le commentaire. 
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pour éviter qu'un émetteur ou un actionnaire qui a une part 
prépondérante d'intérêt dans l'entreprise émettrice ne fasse une 
distribution en deux temps. Le pouvoir qu'a la Commission de faire 
des règlements lui permet de prolonger cette période au besoin 
afin de s'assurer que l'émetteur a été soumis à ses obligations 
d'émetteur-divulgateur assez longtemps pour que l'information 
consignée dans les documents qu'il a déposés ait été diffusée et 
suivie. La Commission peut aussi exercer ce pouvoir pour exiger de 
l'émetteur-divulgateur qu'il n'élude aucune de ces obligations de 
rapport59. Les dispositions de l'Avant-projet sont donc sensible-
ment semblables aux dispositions d'origine les plus récentes, mais 
elles prévoient une période plus courte pour la détention des va-
leurs mobilières par les acheteurs initiaux69. La Commission peut 
d'ailleurs écourter la période lorsque les circonstances l'exigent. 

Répétons qu'une personne dont les opérations constituent une 
«distribution» peut invoquer les exemptions de la partie 6. Ainsi, les 
investisseurs publics qui négocient en leur nom propre sont éli-
gibles à l'exemption que prévoient l'alinéa 6.01(h) ou l'article 6.04, 
même en deçà de la période de six mois; il en va de même pour les 
détenteurs des valeurs mobilières d'émetteurs non assujettis à 
l'exigence de rapport: il leur est loisible de négocier leurs titres en 
vertu de l'exemption prévue à l'alinéa 6.01(h). Dans l'hypothèse où 
l'émetteur serait une société «privée», toutes les négociations de ses 
valeurs mobilières seraient par le fait même exemptées61 . Enfin, si 
l'expérience montre que la définition englobe les opérations non 
exemptées qui ne se prêtent pas à la divulgation par prospectus, la 
Commission pourra créer d'autres exemptions en vertu de l'article 
3.03. 

Les alinéas (c) et (d) visent les distributions pour le compte de 
personnes autres qu'un émetteur. L'alinéa (e) comprend les distri-
butions secondaires traditionnelles, celles qu'effectuent les action-
naires dont l'intérêt prépondérant dans la société émettrice leur 
donne accès à l'information nécessaire à la préparation d'un pros-
pectus et à la détermination du moment le plus propre à leur 
distribution. Les dispositions canadiennes existantes définissent 
les distributeurs secondaires selon que les valeurs mobilières qu'ils 
détiennent «influent de façon déterminante sur l'entreprise émet-
trice»; l'alinéa (c) modifie ce critère de manière à en refléter la 
substance, c'est-à-dire la possibilité qu'a le vendeur de déterminer 
la gestion et l'orientation de l'entreprise émettrice, afin d'éviter 

59 	Cf, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(4), (5), (7); Rulings Pursuant to Section 
56, B.C. Corporate, Financial and Regulatory Services Weekly Summary, 13 mai 
1977, p. 1 (amendement à l'énoncé de politique locale n° 3-14). 

60 	Voir Grover et Baillie, n. 287-292, 376-391. 
61 	Voir l'alinéa 3.01(e); et voir Grover et Baillie, à la suite de la note 377. 
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que la disposition ne soit interprétée de façon restrictive à la 
lumière de la définition de «contrôle» à l'article 2.12. 

Le critère qui permet d'assimiler à une distribution les ventes 
effectuées par des actionnaires qui n'ont pas un intérêt prépondé-
rant dans l'entreprise émettrice, c'est que leur avoir en actions soit 
assez important pour que la vente de leurs titres en influence 
sensiblement le prix et qu'elle exige de ce fait un certain effort de 
vente et de préparation du marché. E est à prévoir que la Commis-
sion déterminera les limites qui conviennent en se fondant sur 
l'importance de l'animation commerciale que ces ventes en-
traînent et sur l'influence qu'elles exercent sur le marché; et il y a 
lieu de croire que, ce faisant, elle s'en rapportera à l'expérience 
qu'elle aura acquise relativement à l'exemption des négociations 
qui tombent sous le coup de l'article 6.04 afin que l'exemption et la 
définition du mot «distribution» fassent pendant l'une à l'autre. De 
toute manière, les ventes que font les institutions financières et les 
autres investisseurs d'expérience seront vraisemblablement éli-
gibles à l'exemption. De toute manière, les exigences de divulga-
tion applicables aux distributions de cette nature seront, en toute 
probabilité, beaucoup moins rigoureuses que pour les autres 62. 

Bien que Grover et Baillie recommandent que les ventes im-
Portantes des investisseurs de premier rang soient traitées comme 
des distributions63, ils expriment aussi certaines réserves quant à 
la répercussion possible de leur recommandation sur l'empresse-
ment des investisseurs institutionnels à acheter des valeurs mobi-
lières: ils conseillent donc qu'on donne force de loi à cette proposi-
tion seulement si l'on est nettement convaincu qu'elle n'aura 
«aucun effet négatif d'importance» 64. L'alinéa (d) et ses consé-
quences statutaires sont donc inclus dans l'Avant-projet de loi 
Pour attirer l'attention sur l'inclusion possible de cette recomman-
dation et inviter les commentaires, ce qui permettra d'évaluer de 
façon plus précise les effets possibles de la recommandation de 
Grover et Baillie65. 

Article 2.18: «Actions comportant droit de vote» 

L'Avant-projet de loi renferme plusieurs dispositions appli-
cables seulement aux titres qui donnent à leurs détenteurs le droit 
de vote dans les assemblées des sociétés émettrices. Il est donc 

62 	Voir l'article 5.04 et le commentaire. 
63 	Voir Grover et Baillie, n. 409. 
64 	Id., à la suite de la note 342; et voir id., ch. VI.C. 
65 	Voir particulièrement le traitement des «circulaires de distribution par paquet de 

titres» à la partie 5 et le commentaire; et voir ie paragraphe 13.09(3) et le commen-
taire. 
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essentiel de définir le mot «action comportant droit de vote»66 . La 
définition provient en substance des dispositions canadiennes d'o-
rigine. On l'a modifiée à la lumière de la nouvelle définition du 
«droit d'acquisition» à l'article 2.39. 

Le ALI Code définit l'eguity security comme «une action (...) 
ou valeur mobilière semblable» et définit séparément voting 
security, ou action qui donne le droit de vote, à la lumière du droit 
qu'en possède couramment le détenteur de voter pour élire les 
administrateurs67 . 

L'Avant-projet de loi élargit cette définition pour y inclure le 
droit d'acquérir une action donnant le droit de vote; il inclut ainsi 
les personnes qui ont leur mot à dire sur les affaires d'un émetteur 
parce qu'elles sont en mesure d'acquérir des actions qui leur don-
nent le droit de vote. Cela est d'autant plus vrai que la notion 
d'acquisition du droit de vote se rapporte principalement aux 
rapports d'initiés et aux offres d'achat qui visent à la 
mainmise69. Les options d'achat sont exclues de la définition parce 
qu'elles sont émises par une personne autre que l'émetteur de la 
valeur mobilière qu'elles visent69. 

Articles 2.19 et 2.20: «Experts» et «dépôts de documents» 

Les définitions d'«expert» et de «dépôt» ont été incluses dans 
l'Avant-projet surtout pour en faciliter la rédaction. La notion de 
compétence particulière - l'expression étant employée ici dans le 
sens ancien de compétence ou d'habileté particulière - est fré-
quemment exprimée dans l'Avant-projet de loi, tout particulière-
ment par rapport au contenu des documents de divulgation, et la 
définition qu'on en donne à cet égard n'exige pas d'être explicitée 
chaque fois qu'on en parle70 : elle précise le sens d'un terme d'emploi 
fréquent. Même si les documents déposés auprès d'elle sont géné-
ralement accessibles au public, la Commission, par voie de règle-
ment, pourra disposer que certains documents qui lui sont soumis 
en confidence ne seront pas rendus publics71 . 

66 	Voir, e.g., l'article 4.01. 
67 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.82(a)(1); cf l'Ontario Securities Act, 

1978, art. 1(1)44. 
68 	Voir les articles 7.11, 7.19. 
69 	Voir l'article 2.09; cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 248, note. 
70 	Voir, e.g., l'alinéa 8.06(4)(b) et les articles 13.05, 13.06. 

71 	Voir l'article 16.08. 
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Article 2.21: «Émetteurs» 

La définition d'émetteur» dans l'Avant-projet de loi établit 
sans équivoque que le terme désigne toutes les personnes qui ont 
émis, émettent ou se proposent d'émettre des valeurs mobilières. 
L'ampleur de la définition est mise en relief par la définition 
également large du mot «personne», qui inclut les particuliers, les 
sociétés et les organismes de toute nature. Cette définition est 
nécessaire en raison de l'importance qu'attribue l'Avant-projet de 
loi à l'obligation de divulgation continue 73 . 

Article 2.22: «Faits importants» 

La définition de «faits importants» est en substance la même 
que la signification de ce terme en common law74 . Les lois sur les 
valeurs mobilières ont généralement adopté cette signification, 
surtout en ce qui concerne les déclarations consignées dans les 
documents envoyés aux actionnaires, tels les prospectus et les 
circulaires de procuration 75. C'est aussi le sens dans lequel on a 
employé le mot relativement aux transactions d'initiés 76. 

Les tribunaux ont aussi utilisé une autre formulation du cri-
tère de «fait important» dans le cas des transactions d'initiés 77 . 
Cette dernière norme a été reprise dans l'Ontario Securities Act de 
1978. Cette loi établit une distinction entre le caractère essentiel 
des faits relatifs aux affaires d'un émetteur et leur pertinence 
relativement à ses valeurs mobilières; elle définit «changements 
d'importance» et «faits d'importance» en tant qu'événements qui, 
normalement, pourraient influer sensiblement sur le cours ou la 
valeur d'un titre 78. Il est possible que, pour les fins des transactions 
d'initiés, il n'y ait pas de différence entre les deux interpréta-
tions79 ;  dans d'autres situations, cependant, la définition de la 
nouvelle loi de l'Ontario pourrait amener l'imposition d'un critère 
de pertinence plus strict. A titre d'exemple, puisque les «fausses 
présentations des faits» sont définies en fonction des «faits impor- 

72 	Voir l'article 2.29. 
73 	Voir les parties 4, 5, 7. 
74 	Voir, e.g ., Piggott v. Nesbitt Thomson & Co. Ltd. [1939], O.R. 66, 76 (C.A.), conf 

(1941) R.C.S. 520. 
75 	Voir, e.g., T.S.C. Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438 (1976); R. v. Kott, 8 

Bull. 2 de la CVMQ, 18 janvier 1977, p. 4, 5 (C.S.P., Québec, 8 juin 1976). 
76  Voir Anisman,  p.231-233;  cf Alton Box Board Co. v. Goldman, Sachs and Company, 

[recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. ¶ 96,127, p. 92,068 (8' Cir., 1977) (le même 
critère d'importance en toutes circonstances). 

77 	Voir, e.g., Yontef, ch. III.C.6. 
78 	Id., art. 1(1)21, 22. 
79 	Voir, e.g., Anisman, p. 232. 
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tants»80 , une déclaration dans un prospectus qui serait erronée 
mais qui n'influerait pas sensiblement sur le cours ou la valeur des 
titres émis, bien qu'elle pût influer sur la décision d'achat d'un 
investisseur raisonnable, ne constituerait pas une «fausse déclara-
tion», de sorte que l'acheteur ne pourrait pas invoquer dans ce cas 
les recours en rescision que prévoit la Loi. Par conséquent, la norme 
de la loi de l'Ontario serait applicable aux transactions d'initiés et 
à la divulgation continue à laquelle sont soumis les émetteurs, mais 
elle ne le serait pas sans doute en ce qui concerne les nouvelles 
émissions. En fait, le professeur Loss a conclu que la norme «plus 
stricte» est applicable aux transactions d'initiés et a, de ce fait, 
établi une définition distincte, limitée aux transactions d'initiés, 
qui est essentiellement la même que la définition adoptée par la loi 
de l'Ontario81 . Pour éviter la confusion des normes, l'Avant-projet 
de loi recourt en général à la définition des faits essentiels ou 
pertinents qu'on donne en common law et incorpore cette défini-
tion dans l'interdiction des transactions d'initiés prévue à l'article 
12.02. Notons que l'Avant-projet de loi stipule que la définition doit 
être appliquée à la lumière des circonstances, ce qui la rend facile-
ment adaptable à toutes les situations où elle est invoquée82. Les 
paragraphes (2) à (4) proviennent du ALI Code qui élargit les 
dispositions du Restatement of Torts Second relatives à la fraude 
pour y inclure les cas où le défendeur peut démontrer que le fait 
essentiel passé sous silence n'aurait pas influé sur la décision du 
demandeur83 . En effet, le paragraphe (2) étend l'application effec-
tive de la responsabilité pour y soumettre les cas de fausse présen-
tation ou d'omission d'un fait qui n'est pas nécessairement essen-
tiel, mais qui, dans l'esprit de l'auteur de la fausse déclaration ou de 
l'omission, est de nature à influencer l'autre partie. Le paragraphe 
(3) accorde une défense si la décision du demandeur n'a pas été 
dictée par son ignorance d'un fait non divulgué, voire d'un fait 
pertinent selon la définition du paragraphe (1). Le paragraphe (4) 
assigne la charge de prouver qu'une version différente de la défini-
tion de base serait recevable dans ces cas. Même si les paragraphes 
(3) et (4) contiennent des dispositions de fond, ils sont inclus dans 
la définition de façon à ce que la défense prévue au paragraphe (3) 
puisse jouer relativement à l'ensemble de l'Avant-projet de loi et 
aussi bien dans une action relative à la responsabilité civile que 

80 	Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)24. 

81 	Voir l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, art. 257 («fait d'une importance particulière»); 

voir aussi id., art. 293 («important»). 

82 	Voir, e.g., l'article 7.03 (communiqué de presse d'un fait «important»); mais voir 
Yontef, à la suite de la note 248. 

83 	Voir l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, art. 293; texte préliminaire n° 2, art. 256(b), 
commentaires (1), (2). 
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dans les procédures au criminel pour une fausse représentation ou 
une omission de caractère essentiel. 

Article 2.24: «Fausses représentations» 

La définition de cette expression incorpore des dispositions 
que l'on trouve dans toutes les lois sur les valeurs mobilières, 
habituellement dans la partie de ces lois qui établit la responsabili-
té pour les fausses déclarations; elle reflète de plus la position 
adoptée en common law relativement à la rescision et aux dom-
mages. La nouvelle loi de l'Ontario définit la fausse représentation 
des faits simplement en tant que fausse déclaration d'un fait 
important ou «omission d'un fait important», toute modification de 
cette définition selon les circonstances devant être régie par la 
disposition qui traite les fausses déclarations comme infractions à 
la loi. On a introduit l'élément «circonstanciel» dans l'article 2.24 
pour faciliter la rédaction des dispositions de fond de l'Avant-
projet84. 

Comme dans le cas des supercheries, la définition de «fausses 
représentations des faits» ne comprend pas l'élément d'intention. 
L'intentionnalité, dans la mesure où elle se rapporte aux négocia-
tions des valeurs mobilières, est traitée expressément dans les 
dispositions des parties 13 et 14 qui prescrivent l'attribution de la 
responsabilité85. 

Article 2.25: «Fonds mutuels» 

La définition de «fonds mutuel» combine essentiellement les 
deux éléments qui composent la définition qu'en donne le Projet 
d'une loi canadienne sur les fonds de placement86 ; elle vise à incorpo-
rer dans une seule disposition les aspects essentiels de ce type 
d'investissement, c'est-à-dire le droit des actionnaires d'exiger en 
tout temps le rachat de leurs parts et de recevoir la partie de l'actif 
du fonds qui correspond à chacune87. La définition est suffisam-
ment large pour inclure les fonds séparés, les comptes en fidéicom-
mis ou tout autre arrangement de cette nature. Cette définition 
est employée dans les dispositions relatives aux exemptions 88. 

84 Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 297(a). 
85 

	

	Voir aussi l'article 2.15, commentaire; cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte 
préliminaire n° 2, art. 259(a), commentaire (3). 

86 

	

	Voir 2 PROJET D'UNE LOI CANADIENNE SUR LES FONDS DE PLACEMENT, art. 1.01(1): «fonds 

mutuel» et «action d'un fonds mutuel». 
87  Voir 1 PROJET D'UNE LOI CANADIENNE SUR LES FONDS DE PLACEMENT, p. 12. 
83 	Voir l'alinéa 3.02(1)(c) et le commentaire. 
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Article 2.26: «Dirigeant» 

La définition de «dirigeant», dans le sens de l'anglais officer, 
s'inspire de toutes les dispositions d'origine. L'alinéa (a) reproduit 
la liste de tous les postes que mentionne la Loi sur les sociétés 
commerciales canadiennes; il est analogue en substance à la dispo-
sition équivalente du ALI Code et à la définition de senior officer, 
ou «membre du haut personnel», dans les lois provinciales. (La 
définition de dirigeant dans les lois provinciales sur les valeurs 
mobilières est un peu plus large.) 

L'alinéa (b) inclut dans la définition les personnes qui appar-
tiennent aux cadres de gestion, quelle que soit la désignation des 
postes qu'ils occupent, et l'alinéa (c) est une variation sur le même 
thème, en ce que les cinq employés les mieux rémunérés participe-
ront sans doute pleinement et de façon déterminante aux déci-
sions fondamentales de leur employeur, qu'ils occupent ou non des 
postes déterminés ou qu'ils en exercent ou non les fonctions 
usuelles. Le ALI Code vise la même fin en codifiant les normes à cet 
égard, de sorte que le terme «dirigeant» comprend tout employé 
«qui participe ou a le droit de participer, à un autre titre qu'un 
administrateur, aux décision fondamentales sur les questions d'o-
rientation». L'Avant-projet de loi n'a pas retenu cette solution 
parce qu'elle englobe trop de choses. Il y a plus de certitude dans la 
conception limitative des dispositions canadiennes qui ont servi de 
base à la définition, et cette certitude acquiert de l'importance 
étant donné l'emploi que est fait du terme dans l'Avant-projet de 
loi89. 

Toutes les dispositions d'origine définissent les employés su-
périeurs par rapport aux entreprises émettrices. En fait, les lois 
provinciales sur les valeurs mobilières limitent cette définition aux 
«compagnies», excluant par le fait même les émetteurs non consti-
tués en sociétés". 

L'Avant-projet de loi les définit en fonction des postes qu'ils 
occupent auprès d'une «personne», la définition s'appliquant ainsi 
à toute organisation, constituée ou non constituée en société, ainsi 
qu'aux inscrits et aux organismes investis d'un droit d'autorégle-
mentation91 . 

89 	Voir, e.g., les parties?,  13. 
90 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 1(1)4, 11, 23; cf. l'Ontario Securities Act, 1978, 

art. 1(1)41 («d'un émetteurs). 
91 	Cf. id., art. 1(1)27 (d'un émetteur ou d'un inscrit). 
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Article 2.27: «Ordonnances» 

Les décisions quasi législatives de la Commission prennent 
habituellement la forme de règlements et sont assujetties aux 
formalités prescrites pour les «règlements» à la partie 15 92. Les 
pouvoirs quasi judiciaires de la Commission sont exercés par voie 
d'ordonnances selon la «procédure» que la partie 15 prévoit égale-
ment". Étant donné l'ampleur virtuelle de cette dernière défini-
tion, on en exclut expressément les règlements et les énoncés de 
politique pour bien établir qu'une décision à l'effet d'adopter ou de 
publier les uns ou les autres ne constitue pas proprement une 
«ordonnance». 

Bien que les règlements administratifs des organismes inves-
tis d'un droit d'autoréglementation soient sujets à la révision et à 
l'approbation de la Commission, soit au moment de leur promulga-
tion, soit à quelque autre moment dont la Commission décide, leurs 
ordonnances déclaratives ne le sont que dans les cas où elles 
mettent des intérêts individuels en jeu 94. La définition d'«ordon-
nance» s'applique donc aux décisions de cet ordre, mais non aux 
by-laws, qui sont une forme de règlements 95. 

L'Avant-projet de loi emploie aussi le mot d'ordonnance dans 
le sens d'arrêt judiciaire, le mot ordre, dans la version française, 
s'appliquant normalement aux commandes d'achat ou de vente de 
valeurs mobilières". Dans tous les cas, il est clair que la définition 
de l'article 2.27 n'est pas applicable 97 . 

Article 2.28: «Participant» 

Il est à prévoir que seuls les professionnels du marché des 
valeurs mobilières et les autres intermédiaires réglementés auront 
accès direct à une agence de compensation et que le public investis-
seur dont les titres sont consignés dans les registres de l'agence y 
participeront par l'entremise des inscrits. On entend donc par 
«participants» les seules personnes qui font directement appel aux 
services d'une agence de compensation, soit en leur nom propre, 
soit au nom de leurs clients, et les dispositions de fond de l'Avant-
projet de loi assurent qu'aucune personne qui a droit aux services 

92 	Voir l'article 2.08, commentaire. 
93 	Voir les articles 15.17, 15.18 (formalités relatives aux audiences), 15.19 (révision 

judiciaire). Par conséquent, de telles ordonnances ne sont clairement pas des 
«instruments statutaires» selon la Loi suries textes réglementaires, S.C. 1970-1971 - 
1972, c. 38, art. 2(1)(d)(iv). 

94 	Voir l'article 15.18. 
95 	Voir l'article 2.08. 
96 	Voir, e.g., les articles 12.06, 14.06. 
97 	Cf. la Loi d'interprétation, art. 14(2)(a). 
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d'une agence n'en sera exclue 98. Ainsi, les alinéas (a) et (b) établis-
sent clairement que les investisseurs, dont les valeurs sont dépo-
sées auprès d'une agence par l'entremise d'un courtier, ne sont pas 
des «participants». 

Soulignons que le fait d'être membre d'une agence de com-
pensation ne signifie pas qu'on y participe directement. Les 
membres d'une agence de compensation en seront probablement 
les fondateurs, soit les personnes qui en établiront les statuts, et 
ils n'en emploieront pas nécessairement les services. A titre 
d'exemple, l'Association canadienne des courtiers en placement 
est membre de la Canadian Depository for Securities, mais la CDS 
n'a pas à détenir des valeurs au nom de l'Association ni à les 
compenser99. 

Article 2.29: «Personne» 

La définition du mot «personne» est assez large pour inclure 
des particuliers et des institutions de tout genre, y compris les 
organismes gouvernementaux. La question de savoir si telle ou 
telle catégorie de personnes à laquelle la définition se réfère de-
vrait ou ne devrait pas être assujettie à une partie ou à une 
disposition particulière est une question de substance que la partie 
pertinente de l'Avant-projet traite à ce titreloo. 

Certains commentaires de nature assez technique ont leur 
place ici. La définition comprend les particuliers aussi bien que les 
sociétés constituées et les groupements non constitués en sociétés. 
La dichotomie particulier-personne morale utilisée par les lois 
provinciales sur les valeurs mobilières découle de considérations 
d'ordre constitutionnel: cette division a sensiblement gêné la ré-
daction de ces loisiol. Puisque l'Avant-projet de loi écarte les 
considérations de cette nature, il écarte aussi la distinction que 
prévoient les lois provinciales. De toute manière, il est préférable 
de donner au mot «personne» un large sens générique. 

L'Avant-projet n'inclut pas expressément dans la définition 
de «personne» les syndicats de soucripteurs, parce qu'ils entrent 
déjà dans la définition des «sociétés en nom collectif, des associa-
tions (...) ou de tout autre groupe organisé de personnes». D'autre 

98 	Voir les articles 9.03, 9.09 (tous les émetteurs inscrits, les intermédiaires financiers 
soumis à une réglementation et les autres personnes déterminées par la Commis-
sion peuvent devenir participants). 

99 	Cf. l'article 2.10 («agence de compensation»). 
100  Voir,  e.g., la partie 3. 
101 Voir P. Anisman, The Person-Company Dichotomy in the Ontario Securities Act: Its 

History and Development (document inédit, classé dans les dossiers de Consomma-
tion et Corporations Canada, 1967); J. WILLIAMSON, p. 25, 26; J. WILLIAMSON, SUPP., 

p. 2. 
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part, les «fonds» sont exclus de la définition: il s'agit de préciser que 
les fonds, seraient-ce des comptes séparés, peuvent être traités 
comme entités, le cas échéant, pour les fins de l'Avant-projet de 
iopoz.  

Aux États-Unis et au Royaume-Uni, on s'est heurté à des 
difficultés sérieuses lorsqu'on a voulu déterminer si un groupe de 
personnes qui agissent de concert est en soi une «personne», donc 
assujettie aux exigences de divulgation et à d'autres impératifs, 
surtout en ce qui concerne les rapports d'initiés et les offres d'achat 
en vue d'une mainmise103. Le ALI Code contient une disposition 
particulière qui autorise la Commission à définir comme «per-
sonne», par voie de règlements, les groupes de personnes qui 
agissent de concert «pour acquérir, détenir, négocier des valeurs 
mobilières ou exercer le droit de vote qu'elles assurente". La 
définition de l'Avant-projet de loi ne vise pas à trancher la ques-
tion: elle donne au mot «personne» un sens assez large pour inclure 
les personnes qui agissent de concert en vertu d'une convention ou 
d'une entente, formelle ou non, qu'elles ont conclue pour l'une ou 
l'autre des fins susmentionnées; et il appartiendra à la Commission 
et aux tribunaux de décider des cas d'espècen5. 

L'alinéa (c) est nécessaire pour inclure les gouvernements 
étrangers qui vendent leurs valeurs mobilières au Canada106. La 
définition inclut aussi le gouvernement fédéral et les gouverne-
ments provinciaux: l'article 16.15 repousse expressément la pré-
somption que les lois ne s'appliquent pas à la Couronnen7. Il s'en-
suit que les titres des gouvernements et des corps municipaux sont 
assujettis à l'Avant-projet de loi, à moins d'exemption expresse. 
Les valeurs mobilières des unités politiques canadiennes sont ex-
pressément exemptées des obligations de divulgation aux termes 
de l'alinéa 3.02(1)(a), mais elles restent assujetties aux stipulations 
antifraude des parties 12, 13 et 14. 

Article 2.31: Information «publique» 

Cet article détermine le moment où l'information devient 
publique. Le facteur clé en l'espèce, c'est le moment où les faits 

102 Voir, e.g., l'article 9.13 (fond de prévoyance). 
103  Voir,  e.g ., P. ANISMAN,  p.111, n. 268; GAF Corp.  V.  Milstein, 453 F.28 709 (2» Cir. 1971), 

cert. refusé 92 S. Ct. 1610(1972); Marc Gregory Ltd. (panel sur les mainmises et les 

fusions de sociétés, 24 juillet 1973); et voir The City Code on Take-Overs and Mergers 
9 (rév. avril 1976) (»agissant de concert»). 

104 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.24(a). 
105 Voir l'alinéa (a) («groupe organisé de personnes»). 
106 Cf. Pfizer, Inc. v. Government of India [1978-1], CCH TRADE CAS. Il 61,812 (U.S.S.C). 
107 Cf. la Loi d'interprétation, art. 16; Re PWA Airlines Ltd., 2 A.R. 539 (C.S.C. 1977) 

(le juge en chef Laskin). 
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cessent d'être confidentiels; mais la définition est rédigée en 
termes positifs à cause de l'importance de la notion d'information 
«publique» relativement aux infractions et à la responsabilité ci-
vile. A titre d'exemple, l'interdiction qui frappe les transactions 
d'initiés est limitée à l'usage de renseignements confidentiels, et 
la partie 13 se réfère constamment à la notion d'information 
publique pour définir les demandeurs et limiter la responsabilité 
qui s'attache à la fausse présentation des faites. 

Pour déterminer le moment où l'information cesse d'être con-
fidentielle, l'article 2.31 s'appuie sur un critère général. L'article 
établit clairement que le dépôt d'un document ou la simple émis-
sion d'un communiqué de presse par un émetteur ne suffit pas à 
rendre «publique» l'information que ces pièces contiennent. Au 
contraire, l'information reste confidentielle jusqu'à ce qu'une pé-
riode suffisante se soit écoulée pour en assurer la transmission aux 
investisseurs en général. L'article prescrit donc une période d'at-
tentê, mais laisse à la Commission le soin de déterminer plus 
précisément, à la lumière de son expérience et aussi selon la com-
plexité et le mode de diffusion de l'information contenue dans les 
documents, la période précise qui permettra, dans telles ou telles 
circonstances, d'établir que l'information est en fait devenue pu-
blique. 

Selon la disposition canadienne relative à la responsabilité des 
initiés, le moment où l'information cesse d'être «confidentielle» 
n'est pas précisément déterminém. La Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario a déjà déclaré qu'une journée constitue 
normalement une période d'attente suffisanteno et la disposition 
d'origine prescrit une période d'une semaine, à moins que la Com-
mission n'en décide autrement". L'Avant-projet de loi pour sa 
part ne fixe pas la durée de la période d'attente. Toute période 
prédéterminée est susceptible de modifications qui en assouplis-
sent l'extrême rigidité, si bien que, de toute manière, la certitude 
espérée n'existe pas dans la pratique. L'Avant-projet de loi adopte 
donc la norme du «raisonnable», susceptible d'interprétation à la 
lumière des circonstances qu'on vient de mentionner, mais qui 
n'en permet pas moins à la Commission de décréter une période 
fixe si elle le juge à propos. En fait, la Commission pourra prescrire 
différentes périodes d'attente selon la nature des renseignements 
à distribuer ou le mode de leur diffusion, de façon à perfectionner 

108 Voir, e.g., les articles 12.02, 13.04. 
109 Voir, e.g., Anisman, p. 229-231. 
110 Voir In re Harold P. Connor [1976], Bull. 149, 177 (juin) de l'OSC. 
111 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 265; voir aussi la note dans The Measure 

of Damages in Rule 10b-5 Cases Involving Actively Traded Securities, 26 STANFORD L. 
REV.  371,394  (1974) (quatre jours). 
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la norme selon différentes formules qu'il serait impraticable de 
définir dans le texte de la Loi. 

En bref, la définition vise à assurer que la diffusion effective 
de l'information en déterminera le caractère «public». A titre 
d'exemple, l'émission d'un communiqué de presse ne suffit pas: le 
communiqué doit être de telle nature qu'il soit porté à l'attention 
de l'investisseur raisonnable et, pour qu'il en soit ainsi, il faut que 
l'investisseur ait eu le temps d'en prendre connaissance. Ainsi, un 
initié n'échappera pas à l'interdiction que prévoit l'article 12.02 à 
moins que le communiqué de presse ne soit publié dans un quoti-
dien ou porté par quelque autre moyen d'information qui en assure 
la diffusion générale. Sinon, l'initié «devra tout simplement s'abs-
tenir de négocier» 112. On prend comme acquis que la Commission 
tiendra compte de tous ces facteurs pour déterminer les périodes 
d'attente auxquelles se réfère l'article 2.31. 

Article 2.32: «Achat», «vente» et «négociations» 

Les définitions d'«achat» et de «vente» découlent essentielle-
ment des dispositions d'origine de l'Ontario. La définition de 
«vente» est essentiellement la même que celle du premier sous-
alinéa de la définition ontarienne, tandis qu'un «achat» est, tout 
simplement, l'opération inverse d'une vente 113. 

L'article 1(1)42(i) de l'Ontario Securities Act de 1978 exclut 
expressément les achats de la définition de «négociations», terme 
employé dans l'Avant-projet de loi pour désigner les opérations du 
commerce des valeurs mobilières, et il est fort possible que la loi de 
l'Ontario permette de l'interpréter dans ce sens 114. Cependant, la 
définition restrictive de la nouvelle loi de l'Ontario risque d'en-
traîner des difficultés d'application relativement aux négocia-
tions qui supposent une vente, par exemple dans le cas des offres 
d'achat en vue d'une mainmise qui seraient faites en contraven-
tion de la Loi115. A la lumière de la définition de «négociations», 
dans la loi de l'Ontario, la disposition qui établit les correctifs 
s'appliquerait à l'échange d'actions pour l'exécution d'une offre, 
mais non aux offres d'achat au comptant. 

L'Avant-projet de loi définit tant la «vente» que l'achat» et les 

112 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 16.03, commentaire (7)(c). 
113 Voir l'article 2.40; cf. l'Ontario Securities Act, art. 1(1)24(i). 
114 Cf. Prudential Trust Co. Ltd. v. Forseth [1960], R.C.S. 210, 225 (1959); mais voir 

J. WILLIAMSON, SUPP., p. 116; P. ANISMAN, p. 28, n. 32. 
115 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 130 (une personne qui effectue des 

négociations de valeurs mobilières sans envoyer la circulaire d'offre d'achat visant 
à la mainmise «est responsable en dommages ou en annulation envers la personne 
à qui l'offre a été faite»). 
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inclut dans sa définition de «négociation» 116. Les premiers termes 
sont employés dans les dispositions applicables à un seul aspect 
d'une transaction, tandis que le mot «négociation» est employé 
dans le cas des dispositions applicables à toutes les transactions qui 
y sont assujetties, qu'elles soient amorcées par une vente ou par un 
achatm. 

Le ALI Code définit les offres d'achat et de vente aussi bien 
que les achats et les ventes mêmes 118. L'Avant-projet de loi atteint 
le même résultat en incluant la substance de ces offres dans la 
signification élargie des mots «achat» et «vente» 119. Il s'ensuit que 
l'achat comprend la sollicitation ou l'offre de vente et que la vente 
comprend la sollicitation ou l'offre d'achat. La vente comprend 
aussi l'émission initiale des nouvelles valeurs mobilières et l'exer-
cice du droit d'acquérir une valeur mobilière". Les définitions 
élargies de l'achat et de la vente et, par conséquent, du mot 
«négociation» sont nécessaires pour empêcher la préparation non 
autorisée du marché en vue d'une distribution 121. 

L'alinéa 2.48(c) ((négociation») est une version modifiée du 
paragraphe équivalent contenue dans les dispositions ontariennes 
d'origine122: on en a remanié le texte de façon qu'il s'applique aux 
négociations sur le parquet d'une bourse, mais aussi aux négocia-
tions sur les bourses automatisées de l'avenir. Toutes les personnes 
qui traitent uniquement à titre de négociants sur le parquet d'une 
bourse, de même que les négociants professionnels qui exécutent 
des transactions sur un marché automatisé pour le compte de 
personnes inscrites, sont tenues de s'inscrire aux termes de la 
partie 8 ou d'obtenir une exemption de la Commission. 

Les dispositions ontariennes d'origine incluent dans le mot 
«négociation» «toute réception par un inscrit d'un ordre d'achat ou 
de vente d'une valeur mobilière» 123. Cette disposition fut intro-
duite en 1945, lorsqu'on a incorporé dans l'Ontario Securities Act 
de 1945 de nouvelles exigences relatives aux prospectus, vraisem-
blablement pour faciliter l'institution de poursuites judiciaires 
contre les inscrits qui avaient vendu des valeurs mobilières en 
contravention des prescriptions de la disposition originale 124 . 

116 Voir l'article 2.48. 
117 Voir, e.g.,les articles 2.07, 2.14; et voir, en général, la partie 12. 
118 Voir l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, art.  299.12,299.46(b).  
119 Voir les articles 2.32, 2.40 (»toute action (...) pour aider à l'avancement de.); cf 

l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)42(v). 

120 Voir Grover et Baillie, n. 333; cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire 
n° 1, art. 293(f), commentaire (3); et voir l'alinéa 2.17(a) («distribution»). 

121 Voir, e.g., les articles 2.17, 5.02. 
122 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)42(H). 

123 Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)42(iii). 
124 Voir S.O. 1945, e. 22, art. 1(q)(iv); cf. Baillie, The Protection of the Investor in Ontario, 

8 CAN.  Pus. AD. 172, 196 (1965). 
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L'Avant-projet omet cette disposition de la loi de l'Ontario parce 
que la définition élargie du mot «vente» la rendrait superflue 125. 
De toute manière, il serait excessif de faciliter la mise en vigueur 
de la Loi en assimilant à une violation le simple fait de recevoir un 
ordre d'achat, tout particulièrement si l'on songe au risque de 
responsabilité civile auquel s'exposent les contrevenants aux 
termes de la partie 13 126. 

Enfin, il est inutile d'inclure le nantissement, ou gage, des 
valeurs mobilières dans la définition de «négociation», puisque 
cette opération constitue effectivement un acte de disposition en 
vertu de l'article 2.40. 

Articles 2.34, 2.35, 2.36, 2.37 et 2.38: «Dossiers», «inscrit», «insti-
tution financière réglementée», «émetteur-divulgateur» et 
«droit d'acquérir une valeur mobilière» 

L'inclusion de la définition de ces termes est destinée à facili-
ter le libellé des dispositions de fond. Le premier terme, «dossiers», 
comprend tous les documents et renseignements relatifs à un 
commerce, sans égard à la manière dont ils sont établis et classés. 
Le terme s'applique aux opérations de tous les inscrits comme à 
celles de la Commission: il englobe donc, outre les documents 
dactylographiés ou portés sur microfilm, toutes les données qu'on 
peut mettre en mémoire et restituer sur ordinateur, car, en toute 
probabilité, c'est principalement à l'informatique que recourront 
à l'avenir les bourses, les agences de compensation et la Commis-
sion, pour la constitution et la consultation de leurs dossiers. 

Les «inscrits», ce sont tout simplement les personnes qui s'ins-
crivent auprès de la Commission en vertu de l'Avant-projet de loi, 
soit les courtiers, les négociants et les autres professionnels du 
marché des valeurs mobilières auxquels la partie 8 impose cette 
obligation, ainsi que les organismes investis d'un droit d'autoré-
glementation inscrits en vertu de la partie 9. Les dispositions 
,"rigine définissent l'inscrit» (ou «inscrivant», dans le cas où 
!Inscription obligatoire n'est pas encore réalisée) de manière à 
Inclure toute personne tenue à l'inscription: elles englobent donc 
dans leur définition les personnes qui négocient sans bénéfice 
d'inscription. L'Avant-projet de loi omet les personnes de cette 
dernière catégorie de sa définition du mot «inscrit», parce que ce 
terme est souvent employé pour désigner des personnes réglemen-
tairement inscrites, tout particulièrement dans le cas des distribu- 

125 Voir l'article 5.02. 
126 Cf. Baillie, note 124 supra, n. 96. 
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tionsm. Si un non-inscrit fait des affaires en contravention des 
exigences imposées aux inscrits, il suffira de le poursuivre pour 
manquement à l'obligation d'inscription. 

Le terme «inscrit» n'inclut pas, cependant, l'émetteur-divul-
gateur. L'émetteur-divulgateur est un émetteur qui a déposé une 
«déclaration d'inscription» aux termes de la partie 4 128. Puisque, 
dans la plupart des cas, l'approbation de la Commission n'est pas en 
cause, le dépôt d'une telle déclaration n'équivaut pas à l'inscription 
proprement dite en vertu des parties 8 et 9 129• Néanmoins, la 
notion d'émetteur-divulgateur est une des charnières de l'Avant-
projet de loi et sert de base à l'exigence de divulgation continue de 
la partie 7; elle sert aussi à établir des dispositions spéciales à 
d'autres égardsm. On a inclus la deuxième clause de la définition 
pour bien montrer qu'un émetteur qui cesse d'être un émetteur-
divulgateur n'est plus assujetti à la partie 7 et n'a plus le droit 
d'être traité à ce titrelsi. 

Les «institutions financières réglementées» sont essentielle-
ment des intermédiaires financiers, telles les compagnies d'assu-
rance, de prêt ou de fiducie et les fonds mutuels, qui font des 
placements en valeurs mobilières ou qui vendent des valeurs et 
dont les activités sont réglementées par une institution gouverne-
mentale autre que la Commission. Le terme comprend aussi les 
banques, institutions financières qui ne sont pas engagées dans le 
marché des valeurs mobilières au même degré que les autres. 
Puisque l'article 3.02 exempte des exigences de divulgation les 
institutions de cette nature, leur statut d'institutions financières 
réglementées est relié au fait qu'elles sont soumises à des exi-
gences de divulgation analogues en vertu de la loi qui les 
régiess. Les institutions financières réglementées ont droit d'ac-
cès direct à une agence de compensation, et la Commission est 
tenue de collaborer avec l'agence chargée de surveiller leurs activi-
tés pour la mise en vigueur de l'Avant-projet de loilss. 

Enfin, l'expression «droit d'acquérir une valeur mobilière» est 
employée dans plusieurs autres définitions et dans le cas des ventes 
à découvert134 . L'intention ici est de faire entrer dans une brève 
expression les droits d'acquisition de tout genre: droits de conver-
sion, «warrants» et autres options que l'on peut exercer à l'heure 

127 Voir, e.g., les articles 5.03, 6.04. 
128 Voir l'article 2.38. 
129 Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.40, 405. 
130 Voir, e.g., l'article 6.04 (exemption de la «transaction de négociations» de la partie 5). 
131 Voir l'article 4.05. 
132 Voir l'article 3.02, commentaire. 
133 Voir les articles 9.03, 10.18, 15.12. 
134 Voir les articles 2.09 (option d'achat), 2.18 (action comportant le droit de vote), 12.03 

(ventes à découvert par les initiés), 12.08 (offre à découvert). 
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actuelle. Les alinéas (a) et (c) proviennent principalement de la Loi 
sur les sociétés commerciales canadiennes et l'alinéa (b), du ALI 
Code. 

Article 2.42: «Bourse de valeurs mobilières» 

Les bourses de valeurs mobilières constituent le troisième et 
dernier type d'organisme investi d'un droit d'autoréglementation 
que définit l'Avant-projet de loi135. Comme les autres types d'orga-
nismes, une bourse est définie par rapport à ses fonctions pu-
bliques, en ce sens qu'elle constitue un marché public pour le 
commerce des valeurs mobilières. L'article est conçu de manière à 
comprendre les bourses existantes, c'est-à-dire les bourses à par-
quet, et les bourses de l'avenir, où les opérations seront vraisembla-
blement traitées par ordinateur non seulement d'un bout à l'autre 
du pays, mais aussi, comme il est fort possible, à l'échelle interna-
tionale. L'alinéa (a) décrit le premier type de bourse et l'alinéa (b) 
traite du second. Parce que l'alinéa (a) définit un marché de 
valeurs mobilières à la lumière de ses fonctions, il n'est pas néces-
saire d'introduire expressément le mot «marché» dans l'Avant-
projet comme le font les dispositions d'origine. Pour la même 
raison, l'alinéa (b) ne mentionne pas de façon expresse le fait de 
«mettre acheteurs et vendeurs en rapport». Il n'est pas nécessaire 
non plus de décrire les rouages et les systèmes boursiers, puisque 
ces rouages et ces systèmes seront mis en place et maintenus par 
quelque effort humain organisé, c'est-à-dire par une personne136. 

L'alinéa (b) s'attache à deux éléments: d'abord, à un système 
Propre à faciliter les négociations, puis aux moyens d'atteindre ce 
but, notamment en appariant les offres d'achat et les offres de 
vente. La référence expresse à cette opération de couplage est 
nécessaire pour exclure les systèmes électroniques ou électro-mé-
caniques, tels les services téléphoniques et les télécommunications 
qui transmettent les informations sur les opérations du marché 
des valeurs mobilières. Toutefois, le paragraphe ne se rapportant 
qu'à l'appariement vendeurs-acheteurs, la définition s'en trouve 
sansidérablement élargie: elle embrasse donc tous les systèmes 

informatisés de couplage et de collation des offres, que ces sys-
tèmes soient ou ne soient pas capables d'exécuter les transactions. 
Bien que le couplage des ordres dans un système de compensation 
snPpose leur mise en regard par paires, «couplage» a aussi d'autres 
significations, notamment celle de comparaison ou de collation. 
C'est dans le sens de collation qu'il est employé dans cet 

135 Voir aussi les articles 2.05, 2.10 et le commentaire. 
136 Voir l'article 2.29. 
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article137. Il s'ensuit que certains systèmes, tels l'Instinet, qui 
couplent les offres de vente et les offres d'achat mais laissent aux 
vendeurs et aux acheteurs le soin d'exécuter eux-mêmes leurs 
transactions, sont tenus de s'enregistrer à titre de bourses en 
vertu de la partie 9 de l'Avant-projet de loi. 

De la même manière, les firmes de valeurs mobilières ou les 
autres institutions financières qui ont automatisé leurs propres 
négociations sont par le fait même des bourses aux termes de 
l'article 2.42 et assujetties aux dispositions de la partie 9. La 
disposition américaine d'origine exclut ces systèmes internes de la 
définition de bourse, à moins que la Securities and Exchange 
Commission n'en décide autrement, soit de façon générale, soit 
dans un cas particulier'. L'Avant-projet de loi renverse cette 
thèse; il oblige toutes les institutions qui exploitent un système 
informatisé à s'enregistrer, à moins que la Commission ne les en 
exempte. La Commission peut évidemment passer des règlements 
pour exempter n'importe quelle catégorie de personnes de telle ou 
telle disposition de la partie 9139. 

Une bourse de valeurs mobilières est définie exclusivement en 
tant que marché pour le commerce des valeurs mobilières, bien que 
les bourses existantes au Canada réglementent aussi l'accès à leurs 
services et le prix de ces services et bien qu'elles surveillent la 
conduite de leurs membres pour qu'ils se conforment tant à leurs 
propres règles qu'aux lois sur les valeurs mobilières. Cette étroite 
définition d'une bourse vise à attirer l'attention sur les fonctions 
essentielles des institutions de ce genre. Leurs autres fonctions 
autorégulatrices les font entrer dans la définition d'associations  
de firmes de valeurs mobilières» et d'«agences de compensation», 
deux autres types d'organismes autorégulateurs. Comme on l'a dit 
plus haut, il est à prévoir que la Commission établira des normes et 
des formalités d'inscription qui permettront à un organisme qui 
exerce à la fois ces trois genres de fonctions de ne s'enregistrer 
qu'une seule fois140. 

Article 2.44: «Registres de valeurs mobilières» 

L'expression «registres de valeurs mobilières» est employée 
principalement dans la partie 10 de l'Avant-projet de loi relative-
ment au dépôt de valeurs mobilières auprès d'une agence de com-
pensation ou par rapport à l'enregistrement des émissions et des 

137 Cf. l'article 12.06 et le commentaire. 
138 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 5; art. 232A, commen-

taire (2). 
139 Voir l'article 3.03. 
140 Voir l'article 2.10, commentaire. 
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transferts de titres par voie d'écritures. On en reprend la défini-
tion dans la partie 2 parce que l'expression est employée aussi dans 
l'article 16.13, qui permet de s'en rapporter au registre des valeurs 
mobilières d'un émetteur, quand il s'agit d'appliquer la Loi, pour 
déterminer le nombre ou la proportion de ses valeurs en circula-
tion. Rédigée en termes fonctionnels, la définition comprend donc 
les registres de valeurs mobilières que toutes les lois sur les sociétés 
exigentm.  

Article 2.45: «Valeurs mobilières» 

La définition de «valeurs mobilières» est probablement la plus 
importante de toutes les définitions de l'Avant-projet, puisqu'elle 
sert de base à toutes les dispositions de fond. On a qualifié de 
«fouillis» les définitions que prévoient les lois provinciales parce que 
«les termes composants de ces définitions semblent y avoir été jetés 
pêle-mêle et sans grande justification» 142. Les additions apportées 
aux définitions dans les dernières années pour y incorporer les 
contrats de placement du type le plus récent confirment le bien-
fondé de cette critique 143. Bien que l'Avant-projet de loi s'appuie, 
dans une large mesure, sur les dispositions provinciales, on a tenté 
de restructurer la définition pour en unifier les éléments compo-
sants et supprimer les éléments redondante". 

La définition est structurée essentiellement de la façon sui-
vante. Les «intérêts» communément considérés comme valeurs 
mobilières sont d'abord précisés à l'alinéa (a), dont le sous-alinéa 
(a)(v) inclut une référence générale à la catégorie même des va-
leurs mobilières. La définition adopte ensuite un certain nombre 
des dispositions particulières des lois provinciales et se termine par 
les termes très généraux de «contrats de placement» (alinéa (f)) et 
de tout «droit d'acquérir ou de vendre» une valeur mobilière, 
Comme le prévoit l'alinéa (g). (On inclut expressément le droit 
d'acquisition dans la définition pour assurer qu'elle régira les 
Options de vente.) Ainsi, «valeur mobilière» est définie de façon très 
large et comprendrait, sans plus, certaines ententes financières 
qu'on n'assimile pas communément à des valeurs mobilières et qui, 
Pour une raison ou pour une autre, n'appellent pas le genre de 
protection que prévoient les lois sur les valeurs mobilières. Voilà 

141 Voir, e.g., l'Ontario Business Corporations Act, art. 157-160; la British Columbia 
Companies Act, S B.C. 1973, c. 18, art. 63-68. 

142 J. WILLIAMSON, Supp. ,  p. 100. 
143 Voir, e.g., l'Ontario Secur ities Act, 1978, art. 1(1)40(xv)-(xvi);  cf. le  projet de loi? de 

l'Ontario (2° lecture), art . 1(1)40(xv)-(xvii)
. 144 Cf. Pacifie Coast Coin Exchange of Canada y.  OSC, 80 D.L.R. (3°) 529,538 (C.S.C. 

1977). 
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pourquoi l'article 2.45 exclut plusieurs de ces instruments de la 
définition de «valeurs mobilières» et, partant, de l'application 
même de l'Avant-projet de 1oi 145. 

A quelques exceptions près, les lois provinciales définissent 
une valeur mobilière comme document ou instrument écrit. (Les 
exceptions sont ce qu'on appelle les «intérêts» dans une concession 
de pétrole ou de gaz naturel, peut-être aussi les conventions de 
souscription de valeurs mobilières au moment de leur émission, les 
accords de participation aux bénéfices ou les contrats de place-
mentie.) Dans la plupart des cas, la valeur mobilière est attestée 
par quelque document écrit; mais on a fait valoir que cette limita-
tion constituerait un échappatoire en ce qui concerne la vente des 
«intérêts» consignés seulement sous forme d'écritures dans un 
registre147. Cette faille virtuelle prend de plus en plus d'impor-
tance à mesure que s'accélère la tendance à enregistrer par voie de 
simple écriture la propriété et le transfert des valeurs mobi-
lières148. Voilà pourquoi l'Avant-projet de loi suit l'orientation des 
dispositions américaines d'origine et inclut aussi bien les «intérêts» 
que les «instruments», de sorte qu'une «valeur mobilière» comprend 
les intérêts qui ne sont pas consignés par écrit ou qui ne sont pas 
attestés par des certificats 149. Le sous-alinéa (a)(v) emploie donc le 
mot «document» dans un sens générique qui s'applique à toute 
attestation écrite d'une valeur mobilière et, en raison de leur 
redondance, omet les mots des lois provinciales 150. 

Il est nécessaire d'avoir une définition large des mots «valeurs 
mobilières» pour faire en sorte que l'Avant-projet de loi s'applique 
à toute la gamme des formes d'investissement qu'on a d'ores et 
déjà conçues ou qu'on pourra concevoir à l'avenir pour obtenir des 
fonds des investisseurs, comme en témoignent les cas qui se sont 
produits jusqu'ici. Aux États-Unis, les tribunaux ont traité les lois 
sur les valeurs mobilières en tant que mesures correctives, et ils ont 
depuis longtemps interprété les termes «contrats de placement» 
(alinéa (f)) et «intérêts communément appelés valeurs mobilières» 
(sous-alinéa (a)(v)) de manière à réaliser l'objet que ces lois se 
proposent. Les tribunaux fédéraux ont généralement suivi le test 
énoncé par la Cour suprême dans l'affaire SEC v. W.J. Howey 
Co.151 : ils sont allés, au-delà de la forme, à l'essence même des 

145 Voir les alinéas (h)-(k). 
146 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(vii), (ix), (xiv). 
147 J. WILLIAMSON, SUPP., p. 102. 
148 Voir, e.g., la partie 10 et le commentaire. 
149 Voir, e.g., le sous-alinéa (a)(v) et l'alinéa (b); cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 

299.53, commentaire révisé (1)(b); et voir Iacobucci, à la suite de la note 403. 
150 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(i) («tout document, instrument 

ou écrit»). 
151 66 S. Ct. 1100 (1946). 
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transactions pour déterminer si elles portaient sur une «valeur 
mobilière». Ils ont fondé cette détermination sur quatre critères: 1) 
l'investisseur avait effectué un paiement en argent, 2) dans l'es-
poir d'un profit, 3) par suite d'une entreprise commune, 4) réalisée 
principalement par les efforts d'autres personnes. (Bien que la 
Cour suprême dans l'affaire Howey eût employé le mot «seulement» 
au lieu de «principalement», les décisions postérieures ont interpré-
té le mot dans un sens large pour y inclure ce genre de 
conduitels2 .) Les tribunaux des divers États ont, d'autre part, 
adopté un test d'apparence plus large, celui du «capital de risque». 
Ce test repose sur le transfert d'argent par un investisseur qui 
mise sur le succès d'une entreprise sur laquelle il n'exerce aucun 
contrôle, dans l'espoir d'en retirer un bénéfice pécuniaire ou d'au-
tre nature 153 . 

Sans doute peut-on soutenir que, dans la plupart des cas, les 
résultats seraient les mêmes indépendamment des critères utili-
sés; le choix d'un test ou de l'autre serait inutile, puisque la Cour 
suprême du Canada a adopté et le test du capital de risque et le test 
Howey dans une interprétation récente des mots «contrat de place-
ment» aux termes des lois provinciales sur les valeurs 
mobilières 154. Non seulement la Cour a-t-elle souscrit à l'interpré-
tation des tribunaux américains en ce qui concerne la nature 
corrective des lois sur les valeurs mobilières en généra1 155: elle a de 
plus confirmé l'interprétation large du test Howey, en se référant 
à l'arrêt Glenn Turner 156 , y compris l'interprétation du troisième 
critère, celui d'«entreprise commune», pour y introduire la notion 
de communauté d'intérêt verticale (entre l'investisseur et le pro-
moteur) et la notion de communauté d'intérêt horizontale (entre 
les investisseurs eux-mêmes, par exemple) 157 . A la lumière de cette 
interprétation très large de la Cour suprême, l'opinion du profes-
seur F. Iacobucci quant à la futilité de toute tentative pour formu-
ler une définition exhaustive de «contrat de placement» est des plus 
Convaincantes, et il n'est pas question que l'Avant-projet tente 
Cette aventurel 58. Il est à prévoir, cependant, que la Cour suprême 

152 Voir, e.g ., SEC v. Glenn W. Turner Enterprises, Inc., 474 F.2. 476 (9e Cir. 1973), cert. 
refusé, 414 U.S. 821 (1973). 

153  Voir, e.g., Hawaii v. Hawaii Market Center, Inc., 485 F.2. 105 (Hawaii, 1971); Silver 
Hills Country Club v. Sobieski, 361 F.2. 906 (Calif., 1961); et voir, en général, 
lacobucci, ch. IV.B-D.1. 

154 Voir Pacifie Coast Coin Exchange of Canada v. OSC, note 144 supra. 
1 55 Voir id., p. 538. 
156 Id., p.539, 540. 
157 Id., p. 540; voir aussi Iacobucci, ch. V.B.I.f. 
158  Voir id. à la suite de la note 408; voir aussi Pacifie Coast Coin Exchange of Canada 

V. OSC, note 144 supra, p. 542 («les tribunaux devraient chercher à atteindre [les 
buts de la loi] même si les critères soigneusement énoncés dans des causes précé-
dentes se révèlent inefficaces et doivent être continuellement élargis»). 
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du Canada n'adoptera pas toutes les décisions de la Cour suprême 
des États-Unis à cet égard 159. 

Un certain nombre des dispositions comprises dans les articles 
d'origine ont donc été écartées comme superflues, à la lumière de 
l'interprétation judiciaire des contrats de placement, surtout en 
regard de l'interprétation très large de la Cour suprême. A titre 
d'exemple, on a critiqué l'ampleur excessive de la seconde disposi-
tion des lois provinciales 160. En fait, les arrêts dans les affaires 
Dalley et R. v. Boughner 161  étaient fondés sur la définition équiva-
lente de «contrat de placement» dans les dispositions d'origine 
pertinentes"2. 

De la même manière, la disposition relative aux ententes 
destinées à traiter les fonds d'argent comme valeurs mobilières a 
été omise, puisque la notion de «certificat ou souscription de préor-
ganisation» au sous-alinéa (a)(iii) la rend superflue 163. L'intérêt 
dans une «association de légataires ou d'héritiers» est traité de la 
même façon, étant clairement compris dans la notion d'«associa-
tion» au sous-alinéa (b)(ii) 164. Les redevances des concessions pé-
trolifères et des concessions de gaz naturel ne sont pas traitées 
séparément dans l'Avant-projet de loi parce qu'elles tombent sous 
le coup du sous-alinéa (b)(iii) 165. 

Il est possible d'arguer que l'alinéa (b) tout entier pourrait être 
supprimé parce que les «intérêts» dont il traite sont communément 
perçus comme valeurs mobilières 166  et que les intérêts dans une 
convention de participation aux bénéfices seraient vraisemblable-
ment assimilés à des valeurs mobilières ou à des contrats de place-
ment et comporteraient des certificats de participation au sens du 
sous-alinéa (a)(ii). Cependant, les sous-alinéas (b)(i) et (iii) ont fait 
constamment l'objet d'une attention particulière dans les lois sur 
les valeurs mobilières partout en Amérique du Nord: c'est pourquoi 
on les a retenus dans l'Avant-projet de loi. De même, on a conservé 
les alinéas (c) à (e) pour illustrer de façon précise certains genres 
d'intérêts» assimilés à des valeurs mobilières pour des raisons 

159 Cf. United Housing Foundation, Inc. v. Forman, 421 U.S. 837 (1975), discuté dans 
Iacobucci aux notes 205-209; cf Silver Hills Country Club v. Sobieski, note 153 supra; 
In re Avoca Apartments Ltd. [1968], Bull. 154 (juillet) de l'OSC. 

160  Voir,  e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(ii); et voir J. WILLIAMSON, 

SUPP., p. 102-105, citant R. v. Dalley, 8 D.L.R. (28) 179 (C.A. Ont. 1957). 
161 [1948] 0.W.N. 141 (H.C.) (vente de la moitié des intérêts dans un couple de chinchil-

las). 
162 Voir lacobucci, n. 51-53, 306, 307, 409, 410. 
163 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(vii); voir aussi Iacobucci, n. 414a. 
164 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(iii); cf J. WILLIAMSON, SUPP., 

p. 108. 
165 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(xi); cf. lacobucci, n. 58, 59. 

166 Cf J. WILLIAMSON, SUPP., p. 108. 
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semblables167 , et le sous-alinéa (b)(ii) fait ressortir clairement que 
l'Avant-projet vise aussi les intérêts dans une association sans but 
lucratif de façon à écarter toute incertitude quant au sens de 
«contrat de placemente68 . 

On a aussi éliminé certains autres éléments de la définition 
de «valeur mobilière» que prévoient les lois provinciales. A titre 
d'exemple, l'article 1(1)22(xiv) de l'Ontario Securities Act classifie 
comme valeurs mobilières les documents qui «attestent un intérêt 
dans une bourse d'étude, un plan d'éducation ou un fonds d'éduca-
tion en fidéicommis»; l'article 1(1)40(xvi) du Bill 7 (deuxième lec-
ture) y ajoute les documents qui attestent un accord à l'effet qu'un 
bien-fonds en propriété conjointe ne sera utilisé que pendant 
certaines périodes déterminées de l'année. L'Avant-projet de loi 
omet ces deux dispositions: elles sont déjà implicites dans la défini-
tion des «contrats de placement» 169. 

Aux États-Unis, certaines lois d'États traitent comme valeurs 
mobilières les contrats à terme sur marchandises ou denrées et les 
Options de négociation relatives à ces contrats lorsqu'ils ne sont pas 
régis par une loi fédérale ou négociés sur une bourse de marchan-
dises ou denrées réglementée'". La nouvelle loi de l'Ontario con-
tient une disposition semblable reliée à sa loi d'accompagnement, 
la Commodity Futures Act de 1978171 . Le ALI Code prend le 
contre-pied de ces dispositions: il exclut de la définition de «valeurs 
mobilières» les contrats à terme (pour livraison présente ou future) 
ou les «warrants», c'est-à-dire les certificats qui donnent le droit 
d'acheter ou de vendre ces contrats 172. L'Avant-projet de loi n'a-
dopte ni l'une ni l'autre de ces positions; les contrats à terme sur 
denrées et les «intérêts» qu'on y détient sont assujettis à la Loi 
Comme tous les autres genres inusités ou hybrides de valeurs 
mobilières, mais seulement s'ils constituent des «contrats de place-
ment» 173 . 

Pourtant, comme on l'a dit plus haut, l'ampleur de la définition 
embrasse certains instruments et certaines ententes financières 
qui ne sont pas communément perçus comme valeurs mobilières ou 
qui n'exigent pas la protection que l'Avant-projet de loi assure aux 

167 Cf. Iacobucci, à la suite de la note 410. 
168 Cf, e.g., Silver Hills Country Club v. Sobieski, note 153 supra; United Housing 

Foundation, Inc. v. Forman, note 159 supra. 
169 Voir, e.g , Iacobucci n. 416. 
170  Voir, e.g., l 'Alaska S'ecurities Act, art. 45.55.130(12); l'Oklahoma Securities Act, art. 

2(19)(0). 
171 Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(xvi). 
172 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.53(b)(8); et voir id., commentaire révisé (7). 
173  Cf Pacifie Coast Coin Exchange of Canada v. OSC, note 144 supra; Bromberg, 

Commodities Law and Securities Law-Overlaps and Preemptions, 1 .J. Cole. L. 
221-267 (1976); et voir Iacobucci, ch. IV.D.3, V.B.1; Searsy v. Commercial Trading 
Corporation, 3 CCH BLUE SKY L. REP. '11 96,276 (Tex., 1977). 
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investisseurs. Pour ces raisons, ces instruments et ces ententes 
devraient être soustraits aux prescriptions de l'Avant-projet. 

Il y a différentes raisons à l'exclusion de ces instruments. 
L'Avant-projet de loi traite séparément de chacune afin de mettre 
les motifs d'exclusion en harmonie avec la protection de l'investis-
seur et le plan général de la Loi. D'abord, certains instruments, soit 
par leur nature même, soit en raison du risque négligeable qu'ils 
comportent, sont expressément exclus de la définition de «valeurs 
mobilières» et, de ce fait, ne sont assujettis ni aux dispositions de 
l'Avant-projet de loi, ni au pouvoir de la Commission de les y 
soumettre. Les arrangements financiers qui n'appartiennent pas 
à cette catégorie d'instruments sont traités ailleurs dans l'Avant-
projet de loi pour assurer que les exemptions seront prises en 
considération à la lumière des dispositions de fond. Ainsi, la partie 
3 prévoit des exemptions applicables à l'ensemble de l'Avant-
projet de loi et à ses exigences de divulgation; la partie 6 traite des 
exemptions des dispositions relatives aux prospectus et la partie 8 
définit les exemptions d'inscription; mais toutes ces exemptions 
sont sujettes au refus de la Commission lorsque les circonstances 
l'exigent174 . 

Les exclusions de la définition de «valeurs mobilières» sont 
relativement simples. A titre d'exemple, le papier-monnaie, qui 
consiste en billets émis par un organisme gouvernemental tel que 
la Banque du Canada 175, entre dans la définition littérale d'une 
valeur mobilière 176 . L'alinéa (h) l'exclut donc de la définition de 
«valeur mobilière». 

Il convient de souligner le fait que l'alinéa (h) et les autres 
dispositions d'exclusion ne retranchent de la définition que les 
genres d'instruments ou de documents qu'ils visent expressément. 
Ainsi, le papier-monnaie n'est pas une «valeur mobilière». Cepen-
dant, certains genres d'«intérêts» dans la monnaie, comme le se-
raient un compte carte blanche pour négocier des contrats à terme 
en dollars canadiens ou la vente d'espèces numéraires d'argent, 
constituent éventuellement des contrats de placement aux termes 
de l'alinéa (f) et, à ce titre, ils sont assujettis à l'Avant-projet 
de loi". 

De même, les effets qu'exclut l'alinéa (i) constituent des «at-
testations de dette» et, sans cette exception, ils tomberaient sous 

174 Voir, en général, la partie 3 et le commentaire. 
175 Voir la Loi sur la Banque du Canada, S.R.C. 1970, c. B-2, art. 21. 
176 Voir l'alinéa (a)(i); cf. Banque du Canada v. Banque de Montréal, 76 D.L.R. (3') 385 

(C.S.C., 1977). 
177 Cf. Pacifie Coast Coin Exchange of Canada V.  OSC, note 144 supra. 
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le coup de l'Avant-projet de loi. (Le dernier document, c'est-à-dire 
la lettre de crédit émise par une banque, n'est inclus dans la 
définition que par mesure de prudence178 .) Le ALI Code exclut 
aussi les billets à ordre émis relativement aux transactions entre 
particuliers et aux transactions commerciales. Bien que les billets 
de cette nature soient régis par la Loi sur les lettres de 
change179, l'article 2.45 ne les excluent pas de la définition de 
«valeurs mobilières» parce que l'objet et le mode de leur émission 
Peuvent en faire des investissements plutôt que des moyens de 
financer l'achat des biens de consommation. Pour traduire cette 
restriction, le ALI Code limite l'exception aux situations où l'émis-
sion d'un billet à ordre n'est pas reliée à une distribution de valeurs 
mobilières. Il reste que cette prescription risque d'entraîner cer-
taines difficultés d'interprétation. D'ailleurs, la définition de «dis-
tribution» dans l'Avant-projet de loi diffère de la définition qu'en 
donne le Code180. Pour ces raisons, l'article 3.01 exempte totale-
ment les billets à ordre des dispositions de l'Avant-projet de loi, 
sujet cependant au pouvoir qu'a la Commission de refuser l'exemp-
tion dans les circonstances où elle ne devrait pas être accordée". 

L'alinéa (j) exclut les comptes de dépôt auprès des banques, 
des caisses de crédit et des autres institutions qui acceptent des 
dépôts parce que ces comptes comportent habituellement des re-
connaissances de dette et sont éventuellement assimables à des 
contrats de placement. Les comptes de dépôt n'appellent pas non 
plus la protection de l'Avant-projet de loi. Les comptes en banque 
ne sont pas tous des moyens d'investissement, et même ceux qui le 
sont, les comptes d'épargne par exemple, sont bien connus et 
comportent très peu de risques. L'exemption que prévoit le ALI 
Code est rédigée en fonction d'«un intérêt» dans un compte en 
banque, «mais non dans la participation à cet intérête82 .  L'Avant-
Projet de loi établit une exception pour les comptes de dépôt 
eux

-mêmes, qui supposent automatiquement l'existence d'un «in-
terêt» ou la preuve qu'un tel intérêt existe183. Il est clair toutefois 
qu'un intérêt de participation dans un compte de dépôt, si cet 

178 ne A 2/1.1,1 r EDERAL SECURITIES CODE, art. 299.53(b)(2). 
179 S.R.C. 1970, c. B-5, partie IV. 
180  Comparer  l'article 2.17 et l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242(a)(1) (le second 

article, contrairement au premier, exclut les offres restreintes); cf. l'article 6.03. 
181 Voir l'article 3.04; cf. Oklahoma v. Hoephner, 3 CCH BLUE SKY L. REP. 1171,397 (Okla. 

C.C.A., 1978). 
182 ALI FEDERAL SECURMES CODE, art. 299.53(b)(4); cf. l'Ontario Securities Act, 1978, 

art. 1(1)40(v) («la preuve d'un dépôt fourni par une banque. ou une compagnie de 
prêt ou de fiducie constituée en Ontario). 

183 Cf. l'alinéa (b). 
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intérêt est assimilable à un contrat de placement, ne bénéficie pas 
de l'exclusion184 . 

L'alinéa vise ainsi à exclure toutes les institutions qui accep-
tent des dépôts, les banques en étant le prototype. On inclut 
séparément les caisses d'épargne et de crédit et par référence à la 
Loi de l'impôt sur le revenu parce que la définition de cette loi 
comprend toutes les caisses d'épargne et de crédit au Canada, sans 
égard aux dispositions variées des lois provinciales qui les régis-
sent, et aussi parce qu'il n'est pas certain que toutes les caisses 
d'épargne et de crédit soient assujetties à un plan d'assurance-
dépôts. On a prévu le sous-alinéa (j)(iii) dans le but d'inclure toutes 
les autres institutions canadiennes qui acceptent des dépôts. Une 
institution membre aux termes de la Loi sur la société d'assurance-
dépôts du Canada est une institution dont les dépôts sont assurés 
par la Société185 , et le reste du sous-alinéa applique ce critère aux 
institutions qui participent à un plan provincial analogue186 . 

La plupart des polices d'asàurance et des contrats de rentes et 
d'annuités qu'émettent les compagnies d'assurance sont exemptés 
depuis longtemps des lois sur les valeurs mobilières, probablement 
parce qu'ils ne sont pas communément perçus comme étant des 
valeurs mobilières et parce que les compagnies d'assurance sont 
assujetties à un régime de réglementation particulier. L'Avant-
projet de loi ne s'écarte pas de ce principe, mais il en modifie 
l'application. 

Les dispositions ontariennes comprennent expressément 
dans la définition de «valeurs mobilières» les contrats de rentes ou 
d'annuités qui ne sont pas émis «par une compagnie d'assurance ou 
par un émetteur accrédité aux termes de l'Investment Contracts 
Act»187 . L'alinéa (k) exclut de façon expresse les contrats relatifs 
aux revenus et aux rentes fixes émis par une compagnie d'assu-
rance. Cependant, n'entrent pas dans le cadre de cette exclusion et 
restent donc assujetties à l'Avant-projet de loi, les valeurs mobi-
lières de nature hybride qui, à certains égards, s'apparentent aux 
contrats de rentes et renferment d'autres dispositions qui les 
placent sous le coup de l'alinéa (f) («contrats de placement»). L'em-
ploi de l'adjectif «fixe» et l'inclusion expresse des rentes variables, 
telle que la prescrit le sous-alinéa (a)(iv), servent à souligner cette 
exclusion188 . 

184 Voir le commentaire ci-dessus traitant de l'alinéa (h). 

185 Voir S.R.C. 1970, c. C-3, art. 2. 

186 Cf. la Loi sur la faillite, 1978, projet de loi S-11, 30e Pari., 3e Sess., art. 33(1), 100(2) 

(première lecture, 21 mars 1978). 
187 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(xii); voir aussi id., art. 1(1)40(v) 

(police d'assurance). 
188 Cf. lacobucci, n. 143, 197-201a. 
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De la même manière, la nouvelle loi de l'Ontario exempte 
expressément les contrats d'assurance qui prévoient le paiement, 
à maturité, d'au moins les trois quarts des primes payées par 
l'assure9. L'Avant-projet de loi laisse à la Commission, selon le 
Pouvoir que lui confère l'article 3.04, le soin d'apporter à la Loi les 
précisions de cette nature afin qu'elle puisse formuler ses critères 
de jugement à la lumière de sa propre expérience et de l'expérience 
acquise par les commissions provinciales en l'espèce°. 

Les dispositions législatives de l'Ontario s'orientent aussi 
dans ce sens en ce qui concerne les contrats de placement; elles ne 
traitent à titre de valeurs mobilières que les instruments qui ne 
constituent pas en fait des «contrats de placement» au sens de 
l'Investment Contracts Act. De tels contrats sont exclus de la 
définition présumément pour la même raison que les rentes des 
Compagnies d'assurance. Les contrats de placement peuvent tou-
tefois prendre plusieurs formes; ils incluront éventuellement les 
certificats d'épargne, et bien que les émetteurs soient tenus de 
constituer et de maintenir des fonds de réserve, l'Investment 
Contracts Act n'impose pas l'obligation de divulgation aux ache-
teurs de ces contratel. D'ailleurs, les lois provinciales sur les 
valeurs mobilières ne contiennent pas toutes une disposition sem-
blab1e2 •  Par conséquent, les valeurs mobilières de cette nature 
sont traitées au même titre que les valeurs mobilières des institu-
tions financières réglementées et sujettes aux exemptions de base 
que prévoit l'Avant-projet de loi. La Commission peut donc pres-
crire dans ces cas des conditions qui restreignent ou étendent 
1  exemption aux sociétés émettrices de contrats de placement, 
comme elle peut le faire dans le cas des annuités variablee3 . Les 
certificats d'épargne émis par les banques ou d'autres institutions 
financières sont soumis au même traitement, de manière que la 
Commission puisse, le cas échéant, imposer des conditions relative-
ment à leur mode de vente194. 

Article 2.46: «Organisme investi d'un droit d'autoréglementa-
fion» 

Les «organismes investis d'un droit d'autoréglementation» 
sont définis séparément surtout pour faciliter la rédaction de la 
Loi. Le terme s'applique aux trois types d'organismes assujettis à 

189 
Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)40(vi). 

19 	Voir aussi l'alinéa 3.02(1)(c). 
191 Voir l'Investment Contracts Act, R.S.O. 1970, c. 226, art. 1(b), 10. 
192 Voir, e.g., Iaeobucci, n. 62; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 112. 
193 

Voir l'alinéa 3.02(1)(c). 
194  Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.53(b)(5); et voir l'alinéa 3.01(c). 
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l'Avant-projet de loi et qui exercent leurs fonctions d'autorégle-
mentation dans l'industrie des valeurs mobilières 195. En dépit des 
différences fonctionnelles entre ces trois types d'organismes, 
l'Avant-projet de loi les traite dans la même optique. Le mot 
«autoréglementation» qui les définit tous met ce principe en lu-
mière: c'est un terme particulièrement utile lorsqu'il s'agit de les 
traiter génériquement 196 . 

Article 2.49: «Souscripteur» 

Comme on le sait, le «souscripteur» est une personne qui distri-
bue des valeurs mobilières pour d'autres, soit à titre de mandant, 
soit à titre de mandataire 197 . Bien qu'on, ait puisé la substance de 
cette définition dans les dispositions d'origine de l'Ontario, on en 
a condensé quelque peu la phraséologie à la lumière des autres 
définitions que contient la partie 2. A titre d'exemple, les disposi-
tions de l'Ontario comprennent dans leur définition du terme une 
personne qui «s'engage à acheter» ou qui «offre de vendre ou vend» 
des valeurs mobilières. Étant donné l'ampleur des définitions d'«a-
chat» et de «vente» aux articles 2.32 et 2.40, l'Avant-projet fait 
simplement référence aux personnes qui achètent ou qui vendent. 
En réalité, la combinaison des définitions d'«achat» et de «vente» 
avec celle de «participants» élargit suffisamment la définition de 
«souscripteur» pour qu'elle englobe toutes les personnes qui colla-
borent à une distribution 198 . 

Voilà pourquoi il est nécessaire, comme pour d'autres défini-
tions, de limiter l'étendue du terme «souscripteur» à l'emploi qui en 
est fait dans l'Avant-projet de loi. Les principaux objets de la 
définition sont de décrire les activités qui exigent l'enregistre-
ment et de déterminer les personnes sujettes à la responsabilité 
civile199. Dans ces cas, les personnes visées devraient être les 
personnes qui exercent la profession de souscripteurs et, d'autre 
part, les personnes qui, à leur su et vu, sont directement engagées 
dans une distribution de valeurs mobilières assujettie aux exi-
gences de l'Avant-projet de loi en matière de prospectus. L'Avant-
projet de loi réalise ces conditions tant dans la définition même que 
dans les dispositions de fond pertinentes. 

Seule la personne engagée dans une entreprise de souscrip-
tion est tenue de s'inscrire à ce titre, et la responsabilité civile qui 

195 Voir les articles 2.05, 2.10, 2.42. 
196 Voir, e.g., les articles 8.02, 15.18; et voir, en général, la partie 9. 

197 Voir l'article 2.02, commentaire. 
198 CY: SEC v. Chinese Consolidated Benevolent Ass'n, Inc., 120 F.2e 738 (2e Cir. 1941), 

cert. refusé, 314 U.S. 618 (1941); voir aussi D. JOHNSTON, p. 80. 

199 Voir, en général, les parties 8, 13. 
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découle d'un faux prospectus se limite aux souscripteurs qui l'ont 
signé. De même, l'omission du dépôt d'un prospectus peut en-
traîner une responsabilité sensiblement plus lourde pour le sous-
cripteur que pour d'autres vendeurs inscrits200. L'article 2.49 pré-
cise encore plus finement ces restrictions en excluant de la signifi-
cation du mot «souscripteur» les personnes qui n'ont aucun droit de 
regard sur les termes et conditions d'une souscription ou qui jouent 
le rôle de distributeurs par inadvertance. Ainsi, l'alinéa (c) exclut 
les membres du groupe vendeur, c'est-à-dire les courtiers et les 
vendeurs qui négocient des valeurs mobilières au cours d'une 
distribution mais qui n'ont participé d'aucune manière à l'établis-
sement des termes de la distribution et qui ne reçoivent qu'une 
commission ou une remise du principal souscripteuron. Il n'est pas 
nécessaire d'inclure dans la définition les émetteurs et les déten-
teurs-vendeurs de valeurs mobilières puisque la commission des 
vendeurs est normalement payée par le souscripteur principal, 
même dans le cas des souscriptions par l'entremise d'une 
agence202 . De toute façon, les membres du groupe de vente sont des 
Professionnels du marché des valeurs mobilières, c'est-à-dire qu'ils 
sont tenus à l'inscription à titre de courtiers ou de négociants, de 
sorte que leur exclusion de la définition ne crée pas de lacune dans 
la portée de l'Avant-projet de loi. 

Par l'alinéa (d), on vise à créer une exception pour les per-
sonnes qui, par inadvertance, tombent sous le coup de l'article 2.40. 
Cette exception est nécessaire à cause de la façon même dont 
l'Avant-projet de loi est structuré. Bref, en vertu de la partie 5, un 
Prospectus doit être déposé relativement à une distribution, à 
moins que la partie 6 ne prévoie une exemption possible de cette 
exigence. Cependant, la possibilité d'une exemption aux termes de 
la partie 6 ne soustrait nullement un commerce à la définition de 
«distribution». En fait, une exemption de la partie 5 n'est néces-
saire que si l'opération constitue effectivement une distribu-
t:10n203. Il s'ensuit que le courtier qui vend pour le compte d'un 
emetteur selon l'exemption de négociations que prévoit l'article 
6.04 serait un souscripteur si l'alinéa (d) n'existait pas. Il en va de 
même des ventes effectuées pour le compte d'un distributeur 
secondaire, d'un acheteur avisé, voire pour le compte d'une per- 

200 Voir les articles 8.01, 13.02, 13.05. 
201 Pour une brève description de la souscription au Canada, voir J. WituAmsoN, ch. 11; 

J. WILLIAMSON, SUPP., ch. 11; et voir Williamson, Les institutions financières, ch. 
11.03 . 

202 Mais cf l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)43(i) (inclut l'émetteur). 
203 Comparer l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242(a) (les offres restreintes et les 

transactions de négociation n'étant pas des distributions). 
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sonne qui vend ses valeurs mobilières avant l'expiration de la 
période de détention204. 

Les restrictions que prescrit l'alinéa (d) visent à assurer que 
les négociations n'entraîneront aucune compensation particu-
lière, de sorte que seules les opérations légitimes sur le marché 
soient exclues de la définition. Comme dans le cas de la définition 
précédente, les personnes exclues doivent s'inscrire de toute ma-
nière. Cependant, ni l'alinéa (c) ni l'alinéa (d) n'incluent dans la 
définition les personnes qui administrent des placements privés 
ou, moyennant honoraires, des offres restreintes. Les personnes 
qui font métier des distributions exemptées doivent donc s'ins-
crire à titre de souscripteurs; mais comme le dépôt d'un prospectus 
n'est pas exigible dans ces cas, elles ne sont pas soumises à la 
responsabilité des souscripteurs aux termes de la partie 13. 

L'ampleur des dispositions canadiennes d'origine vient non 
seulement du fait qu'elles incluent les participants à une distribu-
tion, mais aussi du fait que les locutions prépositives employées 
dans leur définition en permettent une interprétation très large. 
Selon les lois provinciales, le souscripteur est une personne qui 
«s'engage à acheter des valeurs mobilières en vue de les distribuer 
ou qui, à titre d'agent, offre en vente ou vend des valeurs mobi-
lières à l'occasion d'une distribution» 205. On n'a jamais formelle-
ment assigné des sens précis à ces locutions au Canada, et le texte 
canadien le plus récent sur le sujet n'en fait pas mention 206 . Toute-
fois, la définition est extraite presque mot pour mot d'une disposi-
tion semblable de la Securities Act de 1933 (article 2(11)), et la 
locution prépositive «with a view to» a suscité certaines difficultés 
d'interprétation aux États-Unis 2e. En fait, ces difficultés sont 
assez complexes pour que les deux locutions aient été retranchées 
de la définition de «souscripteur» dans le ALI Code208. 

A la lumière de la définition élargie du mot «distribution» à 
l'article 2.17, si l'on conservait ces locutions prépositives dans le 
texte de l'article 2.49, on étendrait démesurément la définition de 
«souscripteur», puisqu'on y ferait entrer les personnes qui achètent 
des valeurs mobilières aux termes de l'exemption que prévoit la 
partie 6 en vue de les revendre aux termes d'une autre exemption 
de la même partie. Pour écarter cette difficulté, l'Avant-projet de 
loi substitue aux deux locutions discutables les mots «pour aider au 

204 Voir l'article 2.17 et le commentaire. 
205 Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)43 (c'est nous qui soulignons). 
206 Voir D. JOHNSTON, p. 80-82. 
207 Voir, e.g., SEC v. Guild Films Company, Inc., 279 F.2e 485 ce Cir. 1960), cert. refusé, 

364 U.S. 819 (1960); voir, en général, 1 L. Loss, p. 551-553, 642-651; 4 id., p. 2580, 

2621-2627. 
208 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.74 («achats (...) en vue d'appuyer la 

distribution des valeurs mobilières de l'émetteur»). 
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progrès d'une distribution», de sorte que le mot «souscripteur» soit 
plus étroitement défini et s'applique seulement aux personnes 
dont la conduite est effectivement destinée à favoriser le progrès 
d'une distribution209. 

La nouvelle loi de l'Ontario exclut de la définition de «souscrip-
teur» les banques qui distribuent les titres de dette d'un gouverne-
ment ou d'une institution financière exemptée, ce qui, par induc-
tion, les incluent lorsqu'elles distribuent des valeurs mobilières 
d'autre naturel°. Cette disposition a probablement été incluse 
dans la loi de l'Ontario à la lumière des recommandations du Livre 
blanc du gouvernement fédéral sur les banques, qui aurait permis 
aux banques de souscrire les titres de dette qu'on vient de men-
tionner, mais, dans les autres cas, aurait limité leur activité à celle 
de simples membres du groupe vendeur 21  l. Aucune disposition 
semblable à celle de la loi de l'Ontario ne figure dans l'Avant-projet 
de loi. Les valeurs mobilières que les banques peuvent souscrire 
sont exemptées des exigences relatives au prospectus et aux autres 
formes de divulgation 212. L'enregistrement à titre de souscrip-
teurs relativement à de telles activités est traité à la partie 8 en 
tant que question de fond, de sorte que la Commission pourra, le cas 
échéant, refuser l'exemption 213. De toute façon, une banque n'est 
Pas un «souscripteur» en ce qui concerne ses activités comme 
membre d'un groupe de vente pour d'autres valeurs mobilières 214. 

Enfin, l'alinéa (e) crée une exception pour les émetteurs, 
Puisqu'un émetteur doit déposer un prospectus ou obtenir une 
exemption lorsqu'il revend ses propres valeurs mobilières qu'il a 
lu.i-même rachetées: il n'est donc pas nécessaire de lui imposer 
l'inscription à titre de souscripteur. Toutefois, cette exception se 
"mite au type de distribution que l'alinéa (e) envisage. Un émet-
teur sera un souscripteur si sa conduite est destinée à favoriser le 
Progrès  d'une distribution entreprise par une autre personne, par 
exemple un détenteur de valeurs mobilières qui a une part prépon-
dérante d'intérêt dans l'entreprise dont il vend les titres. 

209 nel 
r EDERAL SECURITIES CODE, art. 299.74, commentaire révisé (2). 

210 Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)43(iv). 
211 if • ove. le LIVRE BLANC SUR LE REMANIEMENT DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE 35 

(août 1976); voir maintenant la Loi de 1978 modifiant la Loi sur les banques, projet 
de loi C-57, 30e Parl., 3e Sess., art. 89(5), (6) (première lecture, 18 mai 1978). 

212 
Voir l'alinéa 3.02(1)(a)-(c).  213 
Voir l'article 8

.

01 et l'alinéa 8.06(3)(b). 214 Voir l'alinéa (c). 
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La définition du terme «valeur mobilière» fait tomber sous le 
coup de l'Avant-projet de loi un grand nombre d'instruments 
financiers qui ne sont communément ni connus ni traités à ce titre 
OU qui, pour d'autres raisons, tel le faible élément de risque qu'ils 
comportent,  n'appellent pas pour l'investisseur la protection que 
1  Avant-projet cherche à établir'. Pour cette raison, il est néces-
saire de restreindre la portée de la Loi pour en exclure les effets de 
ce genre. 

Il y a diverses façons de réaliser cette restriction. A titre 
d'exemple, la portée géographique de l'Avant-projet est définie à 
la partie 16 où, en fait, l'application de la Loi est limitée aux 
Personnes dont la conduite touche, d'une manière ou d'une autre, 
les investisseurs canadiens ou le marché canadien des valeurs 
mobilières2. De façon encore plus directe, les dispositions fonda-
mentales de la Loi ne s'appliquent qu'aux personnes qui y sont 
mentionnées de façon précise, habituellement en fonction d'une 
no,  rme expresse qui régit l'application de ces dispositions. A titre 
d exemple, la partie 8 se limite aux professionnels du domaine des 
valeurs mobilières puisqu'on y précise certaines personnes enga-
gees dans une activité particulière en tant que commerce3. De 
toute façon, les exceptions à la définition du terme «valeur mobi- 

1 	Voir l'article 2.45 et le commentaire. 

3 	Voir l'article 8.01. 

2 	Voir l'article 16.02. 
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fière» limitent l'application de toutes les dispositions de l'Avant-
projet de loi.  

Néanmoins, l'étendue de cette définition rend nécessaire de 
limiter tout l'Avant-projet ou une partie importante de l'Avant-
projet relativement aux instruments ou activités qui, pour une 
raison ou pour une autre, ne requièrent pas, de façon générale, la 
protection de la Loi ni d'un ensemble déterminé de dispositions, 
mais qui, cependant, exigent à l'occasion l'application de la Loi. 
L'exclusion de telles valeurs mobilières et de telles activités se fait 
par le moyen d'exemptions qui, contrairement aux exemptions 
prévues dans les définitions, peuvent être refusées ou modifiées 
par la Commission, le cas échéant. 

Le modèle des exemptions est relativement simple. La partie 
3 prévoit, pour des valeurs mobilières déterminées, des exemptions 
totales ou partielles de l'Avant-projet. La partie 6 fait de même 
pour certaines opérations, exemptées des prescriptions de la partie 
5 relatives aux prospectus. La partie 8 renferme des exceptions aux 
dispositions relatives à l'inscription. En outre, la Commission a le 
pouvoir d'accorder d'autres exemptions, tant générales que parti-
culières. La partie 3 vise le pouvoir général d'exemption qui appar-
tient à la Commission et prévoit deux classes de valeurs mobilières 
exemptées: la première étant exemptée de toutes les dispositions 
de l'Avant-projet de loi, autres que celles qui permettent à la 
Commission de refuser des exemptions et de mener des enquêtes, 
la seconde étant exemptée des obligations de divulgation appli-
cables aux émetteurs et aux distributeurs. La première classe 
comprend les instruments habituellement négociés dans un con-
texte commercial bien défini, de sorte que les parties n'ont pas 
besoin de la protection de la Loi, même en ce qui concerne la fraude. 
Le pouvoir discrétionnaire de refus de la Commission ne sera 
probablement invoqué, relativement à ces valeurs mobilières, que 
par rapport à des négociations anormales, propres à exposer l'in-
vestisseur aux conséquences visées par la Loi. (Le pouvoir d'en-
quête de la Commission a été maintenu pour qu'elle puisse détermi-
ner les faits sur lesquels elle fondera sa décision de recourir aux 
formalités administratives d'usage pour refuser une exemption.) 
La seconde classe comprend les valeurs mobilières émises par des 
sociétés assujetties à des obligations de divulgation par d'autres 
dispositions réglementaires ou qui sont suffisamment garanties 
pour rendre inutiles les obligations de divulgation habituellement 
requises pour la bonne protection des investisseurs. Ces valeurs 
mobilières demeurent, toutefois, assujetties aux dispositions de 
l'Avant-projet de loi visant à réprimer la fraude et aux dispositions 

4 	Voir l'alinéa 2.45(h)-(k) et le commentaire. 
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qui régissent l'application de la Loi. En outre, on peut imposer 
l'obligation de s'inscrire aux personnes qui font le commerce de ces 
valeurs. Dans un cas comme dans l'autre, la Commission peut 
refuser une demande d'exemption, le cas échéant: il incombe à la 
Personne qui demande l'exemption de prouver qu'elle y a droit. 

Article 3.01 

L'article 3.01 prévoit des exemptions relativement à toutes les 
dispositions de l'Avant-projet autres que celles qui autorisent la 
Commission à mener des enquêtes, à instituer des procédures pour 
appliquer la Loi et à refuser une exemption lorsque la protection de 
l'investisseur l'exige. Les valeurs mobilières mentionnées spécifi-
quement dans cet article sont habituellement négociées dans un 
Contexte commercial bien défini ou sont suffisamment solides pour 
que, dans le cours ordinaire des choses, l'application de la Loi ne 
serve qu'à interrompre le bon fonctionnement du marché avec, 
tout au plus, de très minces avantages pour les intéressés. 

L'alinéa (a) crée une exemption pour les opérations sur le 
marché monétaire dont l'exclusivité, au Canada, appartient aux 
agents de change qui ont ouvert un crédit auprès de la Banque du 
Canada par le moyen de conventions d'achat et de revente5. A 
l'heure actuelle, on ne compte que treize agents de cette catégorie, 
tous soumis à la réglementation de la Banque du Canada; en outre, 
tous les treize sont membres de l'Association canadienne des cour-
tiers en valeurs mobilières qui, elle aussi, fixe des normes pour les 
opérations sur le marché monétaire6 . D'ailleurs, il n'existe aucun 
marché public pour les instruments du marché monétaire; les 
négociations s'y font entre changeurs et acheteurs éclairés, ca-
pables de se protéger eux-mêmes, et la perte possible par un agent 
de change des privilèges dont il jouit auprès de la Banque du 
Canada constitue une sanction plus qu'efficace. Il s'ensuit que le 
marché monétaire est très réglementé et qu'il n'est même pas 
nécessaire de l'assujettir à la partie 12 de l'Avant-projet de loi.  

Cette exemption est limitée au marché des effets à court 
terme par la spécification du terme maximum et du montant 
minimum de toute coupure. Les lois provinciales actuelles sur les 
valeurs mobilières prévoient les mêmes limites8 . On a pensé aug-
Menter le montant minimum peut-être jusqu'à $100 000, compte 
tenu de l'inflation et du fait que l'unité ordinaire de négociation du 

5 	Voir Williamson, Les institutions financières, ch. II.C.4; D. FULLERTON, THE BOND 

MARKET IN CANADA, ch. 11(1962); le RAPPORT PORTER, p. 318. 
,87 	Voir Williamson, Les institutions financières, note 5 supra. 

Cf le RAPPowr PORTER, p. 321. 
8 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19(2)3. 
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marché monétaire était de $100 000 en 1962 9; cependant, le chiffre 
de $50 000 est demeuré inchangé parce que les plus récentes lois 
provinciales et les propositions législatives américaines en la ma-
tière l'ont retenun. L'alinéa en question donne le pouvoir à la 
Commission de hausser ce maximum par règlement si, à l'avenir, 
il se révèle insuffisant". 

L'exemption prévue à l'alinéa (a) comprend aussi l'émission de 
billets par des sociétés, comme mode de financement à court terme. 
Pourtant, les critères employés pour accorder cette exemption 
étant très rigoureux, il est probable que les instruments éligibles 
aux exemptions ne seront vendus qu'à des acheteurs suffisamment 
avisés pour se protéger eux-mêmes 12  et que la perte possible par un 
négociant de son accès aux «guichets» de la Banque du Canada 
constituera une sanction suffisante en cas de transgression. Tout 
cela a pour résultat que le risque d'abus en la matière est très 
négligeable, la Commission possédant toujours le pouvoir de refu-
ser l'exemption à la société emprunteuse en cas d'abus 1- 3 . 

Les alinéas (b) et (d) contiennent des exceptions dans le cas 
d'instruments communément employés pour garantir des prêts 
qui seront employés à l'achat de marchandises ou de biens im-
meubles. Ces instruments sont habituellement émis relativement 
à des opérations qui se déroulent face à face et qui comprennent le 
transfert du titre de propriété ou de la possession de fait des 
biens-fonds dans un contexte commercial bien défini par les par-
ties ou leurs représentants légaux et au sujet desquels des disposi-
tions de protection ont été prévues depuis longtemps, tant en 
common law que par des lois particulières. Il n'appartient pas à une 
loi qui vise principalement le marché public des valeurs mobilières 
de décider si la protection des acheteurs dans de telles négociations 
est suffisante, du moins lorsque les instruments sont négociés dans 
des circonstances normales et bien définies. 

Puisque les billets à ordre et les hypothèques peuvent être 
négociés d'une façon qui requière le genre de protection que 
prévoient les lois sur les valeurs mobilières, certains textes législa-
tifs, dont le ALI Code et la loi de l'Ontario, établissent des condi-
tions visant à assurer que des billets à ordre ne seront pas vendus 
au public à titre d'instruments d'investissement sans une certaine 
forme de contrôle administratif. A titre d'exemple, dans ces deux 

9 	D. FULLERTON, note 5 supra, p. 173. 
10 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34(2)4; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 

302(k). 
11 	Cf. Graver et Baillie, n. 271 sqq. 
12 	Cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34(2)4 (le montant de $50 000 étant applicable 

seulement aux billets vendus aux particuliers). 
13 	Voix le RAPPORT PORTER, p. 322; et voir l'article 3.04. 
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cas l'exemption relative aux billets à ordre est conçue de telle 
manière qu'un vendeur de marchandises puisse escompter les 
billets qu'il reçoit en paiement et que soit permis le transfert de ces 
billets à des institutions financières, mais non au public en 
généra1 14 . Ce faisant, le ALI Code s'appuie sur le fait qu'une «distri-
bution» ne comprend pas une offre restreinte, alors que la loi de 
l'Ontario recourt, de façon analogue, à la notion de «public», et que 
la nouvelle loi ontarienne, ayant éliminé la notion de «public», 
Prohibe tout simplement la vente ou le transfert à un particulier. 

L'Avant-projet ne retient aucune de ces démarches. Celle du 
ALI Code n'est pas pertinente en raison de la définition différente 
du terme «distribution» qu'elle suppose, tandis que l'optique légis-
lative de l'Ontario élimine du champ de l'exception les transactions 
mêmes qui donnent naissance aux billets; en effet, en vertu de 
l'Avant-projet de loi, le mot «vente» comprend l'émission d'une 
valeur mobilière 15 . De toute manière, il est probablement insuffi-
sant de faire tomber sous le coup de la loi la vente à un particulier 
tout en conservant l'exemption pour la vente à une société consti-
tuée d'une seule personne. L'Avant-projet de loi vise à empêcher 
une distribution publique au moyen de telles opérations en créant 
une exemption pour les billets émis au cours de transactions impli-
quant un consommateur, à moins que les billets ne soient vendus à 
des personnes autres que les institutions financières. De cette 
façon, ne sont exemptées que l'émission même du billet et les 
opérations subséquentes auxquelles le billet donne lieu entre de 
telles institutions. 

Une difficulté semblable existe quant à l'exemption pour les 
hYpothèques. A l'heure actuelle, il n'existe aucun marché public 
anadien dans le domaine des hypothèques ou des autres sûretés 

1,mmobilières16 . D'ailleurs, les lois provinciales rendent l'éligibilité 
a l'exemption fonction du fait que les hypothèques ne seront pas 
Offertes en vente au public, ni par des personnes autres que des 
courtiers en hypothèques dûment inscrits. A la lumière de la 
dé,  finition du mot «vente» contenue dans l'article 2.40, l'émission 
d une hypothèque par l'emprunteur au créancier ne serait pas 
exemptée dans la plupart des cas; en d'autres termes, l'exemption 
ne s'appliquerait pas à la transaction la plus commune dans ce 
domaine. D'ailleurs, soulignons que l'inscription des courtiers en 
hYPothèques peut varier selon les provinces. Le paragraphe (d) 

14 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.53(b)(3) (papier de commerce «ne 
comportant pas de distribution»); l'Ontario Securities Act, art. 19(2)5 (excluant les 
ventes au public); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 32(2)6 (excluant les ventes aux 
Particuliers). 

15 	Voir les articles 2.17 2.40 et le commentaire. 16 	C., vv 	. 
atitamson, Les marchés de capitaux, ch. II.H.3. 
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crée donc une exemption pour les hypothèques et les autres sûretés 
immobilières et permet à la Commission d'indiquer de façon pré-
cise la condition requise pour la protection des investisseurs. On 
doit s'attendre que la Commission établisse des conditions qui ne 
soustrairont de l'exemption que les ventes d'hypothèques aux 
investisseurs publics, là où la protection de l'Avant-projet de loi est 
requise, soit en raison de la nature du marché, soit en raison du fait 
qu'aucune protection équivalente n'existe en vertu de quelque 
autre disposition réglementaire. 

L'alinéa (c) crée une exemption pour les certificats d'épargne 
ou autres certificats semblables émis par une banque ou autre 
institution qui accepte des dépôts selon la définition de l'alinéa 
2.45(j). Ces effets sont soustraits à toutes les dispositions de 
l'Avant-projet puisque, du point de vue du risque pour l'investis-
seur, elles équivalent à un dépôt auprès de ces institutions 17 . La 
Commission peut refuser l'exemption si les certificats sont vendus 
de telle manière que l'application de la Loi devienne nécessaire. 

Le dernier alinéa de l'article 3.01 crée une exemption pour 
l'émission de valeurs mobilières d'émetteurs qui comptent moins 
de 50 détenteurs de valeurs mobilières. Même si cette exemption 
ressemble à celle des «compagnies privées» que l'on retrouve dans 
les lois provinciales, elle repose sur des considérations légèrement 
différentes 18 . La condition principale de l'exemption prévue dans 
les lois provinciales est qu'il n'y ait aucune vente de valeurs mobi-
lières au public, supposément parce que de telles opérations en-
trent en conflit avec les limitations ordinairement prévues dans 
les documents constitutifs d'une compagnie privée aussi bien 
qu'avec la protection des investisseurs. Quant à l'exemption pré-
vue à l'alinéa (e), bien que complémentaire, elle repose principale-
ment sur l'opinion que les émetteurs qui comptent moins de 50 
détenteurs de valeurs mobilières, vraisemblablement de caractère 
local par rapport au marché des valeurs mobilières, n'exigent pas 
d'être réglementés par le gouvernement fédéral, même en ce qui 
a trait à une conduite frauduleuse dans le commerce des valeurs 
mobilières. Ainsi, même une distribution ne serait pas assujettie 
aux dispositions de la partie 5 dans les cas où l'émetteur, une fois la 
distribution complétée, compterait moins de 50 détenteurs de ses 
titres. (De toute façon, une telle distribution sera probablement 
exemptée de la partie 5, ne serait-ce qu'en raison de sa nature 
intraprovinciale 19.) 

Toutefois, un émetteur-divulgateur qui a moins de 50 déten- 

17 Cf D. FULLERTON, note 5 supra, p. 182, 183. 
18 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34(2)3, 10; cf. Grover et Baillie, n. 263- 

265. 
19 	Voir l'article 6.05; et cf l'article 6.03. 
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teurs de valeurs mobilières n'est pas compris dans l'exemption 
Prévue à l'alinéa (e). Pour obtenir l'inscription prévue à la partie 4, 
un émetteur aura dû avoir à un certain moment, plus de 300 
détenteurs d'actions comportant le droit de vote, ou un nombre 
suffisant de détenteurs d'autres valeurs mobilières en circulation 
Pour qu'un marché actif ait existé. On peut donc supposer que les 
détenteurs de ces valeurs mobilières les auront achetées en comp-
tant recevoir les renseignements pertinents et bénéficier des au-
tres mesures de protection accordées par l'Avant-projet de loi aux 
détenteurs des valeurs mobilières d'émetteurs-divulgateurs. Un 
émetteur-divulgateur peut demander à la Commission, en vertu de 
l'article 4.05, d'être relevé de ces obligations. Cependant, l'Avant-
projet ne permet pas à un émetteur-divulgateur de se relever 
lui-même de ces obligations en réduisant le nombre de ses déten-
teurs de valeurs mobilières à moins de 50 avec l'intention de 
devenir éligible de la sorte à l'application du paragraphe (e). 

Artiele 3.02 

L'article 3.02 crée une exemption, quant aux dispositions de 
divulgation de l'Avant-projet, pour les valeurs mobilières aux-
quelles les parties 4 et 5 ne s'appliquent pas parce que la nature de 
l'émetteur ou de la valeur mobilière elle-même est assez bien 
comprise ou parce que l'émetteur est d'ores et déjà soumis à une 
semblable exigence de divulgation aux termes d'une autre loi. Le 
Paragraphe (1) exempte donc les valeurs mobilières qui y sont 
précisées des dispositions de la partie 5, tandis que le paragraphe 
(2) crée une exemption de la partie 4 pour les émetteurs de ces 
valeurs mobilières. Ces deux exemptions sont séparées pour bien 
faire ressortir que les émetteurs sont exemptés de l'inscription 
seulement par rapport aux valeurs mobilières définies, mais qu'ils 
sont tenus de s'inscrire s'ils émettent une classe de valeurs mobi-
lières non exemptées, ce qui les assujettit aux dispositions de la 
Partie 420. 

. Même si les valeurs mobilières énumérées à l'article 3.02 sont 
exemptées des dispositions de divulgation de l'Avant-projet de loi, 
elles restent assujetties aux dispositions générales contre la fraude 
aussi bien qu'aux dispositions visant l'application de la Loi. Ainsi, 
une fausse déclaration relativement à une négociation dans une 
telle valeur mobilière constitue un délit pouvant donner lieu à une 
responsabilité pénale. Toutefois, la plupart des dispositions de la 
Partie 13 relativement à la responsibilité civile ne s'appliquent pas 
à ces valeurs mobilières. Puisqu'elle ne requiert l'émission d'aucun 

20 
Voir, e.g., l'alinéa (f) et le commentaire. 
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prospectus, la disposition visant les responsabilités découlant d'un 
prospectus n'est pas applicable. De façon analogue, une exemption 
de la partie 4 entraîne nécessairement une exemption de la partie 
7, laquelle ne s'applique qu'aux émetteurs-divulgateurs, c'est-à-
dire aux émetteurs inscrits aux termes de la partie 4, de sorte que 
les dispositions de la partie 13 qui établissent une responsabilité 
pour de fausses représentations dans les documents déposés auprès 
de la Commission aux termes des parties 4 et 7 ne s'appliquent pas 
non plus. Il en résulte que la responsabilité civile ne peut exister 
que dans le cas d'une violation de telle ou telle disposition formelle 
de l'Avant-projet de loi relativement à la négociation d'une valeur 
mobilière exemptée, par exemple relativement à des transactions 
d'initiés, à une supercherie ou à une transaction illicite de la part 
d'un inscrit. Enfin, il est bon de rappeler que l'inscription aux 
termes de la partie 8 peut être exigée d'une personne qui fait le 
commerce des valeurs mobilières exemptées en vertu de l'article 
3 . 0221 .  

L'alinéa (a) crée une exemption pour les titres de créance émis 
ou garantis par un gouvernement canadien ou un corps municipal 
puisque les termes de ces valeurs sont habituellement clairs et que, 
de toute façon, elles sont garanties par l'avoir du pays ou de la 
province et, dans le cas d'une municipalité, par le pouvoir qui lui 
revient d'imposer des taxes à ses ressortissants. En bref, la nature 
de ces valeurs mobilières est bien connue et elles sont garanties. 
Les dispositions provinciales d'origine créent aussi une exemption 
pour les titres de créance d'un pays étranger ou pour une division 
politique de ce pays. L'exemption prévue dans l'Avant-projet de loi 
ne s'étend pas aux valeurs mobilières des gouvernements étran-
gers en raison de la trop grande variation du risque que présentent 
ces valeurs et aussi parce que les Canadiens ne sont vraisemblable-
ment pas en mesure de connaître la stabilité financière d'un pays 
étranger autant que celle de leur propre pays 22 . 

L'Avant-projet de loi crée une exemption pour les valeurs 
mobilières municipales habituellement vendues au gouvernement 
provincial ou aux investisseurs institutionnels. Il n'existe pas de 
marché actif de ces valeurs mobilières 23, et il n'y a eu aucun abus 
flagrant dans ce domaine au Canada. Cette exemption a donc été 
retenue essentiellement dans la même forme que dans les lois 
provinciales sur les valeurs mobilières 24. Selon l'article 3.04, la 
Commission a d'ailleurs le pouvoir de refuser l'exemption dans 
l'éventualité où il se manifesterait des abus, ce qui montrerait la 

21 	Voir l'article 8.06 (exemptions de la partie 8). 

22 	Voir Grover et Baillie, n. 255 sqq. 
23 	Voir, e.g., le RAPPORT PORTER, p. 66. 

24 	Cf Grover et Baillie, à la suite de la note 257. 
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25 	Cf. la Loi sur les accords de Bretton Woods, S.R.C. 1970, c. B-9. 
26 	Voir Canada Prospectus 22 mars 1978, p. 29, 30. 
27  Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 302(c). 

Voir,  e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34(2)1(c); et voir Dey, Exemptions under 
the Securities Act of Ontario, dans LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL 
LECTURES: CORPORATE AND SECURITIES LAW 127, 163 (1972); D. JOHNSTON, p. 223. 
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nécessité d'exiger la divulgation des renseignements pertinents 
relativement à l'émission des titres de cette nature. 

L'alinéa (b) découle des dispositions provinciales d'origine qui 
créent une exemption pour les titres de créance de la Banque 
internationale pour la reconstruction et le développement25. Tou-
tefois, le Canada participe à un certain nombre de banques inter-
nationales de développement et à d'autres institutions financières 
internationales26 , de sorte qu'il ne serait guère utile de mention-
ner un seul organisme du genre dans une loi fédérale. Voilà pour-
quoi l'Avant-projet de loi élargit l'exemption de façon à y inclure 
toute institution financière internationale dont le Canada est 
rnembre27 . Pour la même raison, l'Avant-projet retient la condi-
tion que les valeurs mobilières soient payables en devises du Cana-
da ou des États-Unis. Cette condition est stipulée dans les lois 
Provinciales, sans doute afin d'assurer que les investisseurs cana-
diens comprendront d'emblée la valeur des titres de ces orga-
nismes internationaux. 

, Même si l'alinéa (c) provient de dispositions provinciales, 
1 exemption contenue dans l'Avant-projet de loi, tant du point de 
vue du fond que du point de vue de la politique sous-jacente va 
beaucoup plus loin. L'exemption provinciale est parallèle à celle 
qu'on a prévue pour les valeurs mobilières gouvernementales et se 
limite, de façon analogue, aux titres de créance, probablement en 
raison de l'opinion qui veut que de telles valeurs soient de tout 
repos puisqu'elles sont émises par des institutions financières ordi-
nairement stables et, d'autre part, sujettes à réglementation28. 
1/Avant-projet étend cette exemption à toutes les valeurs mobi-
lières des institutions financières assujetties au pouvoir de surveil-
lance réglementaire qu'une institution gouvernementale tient 
d une loi qui oblige les émetteurs à divulguer les faits aux investis-
seurs, lorsque cette exigence est analogue à celle que l'Avant-
Projet de loi prévoit en l'espèce. Ainsi, l'exemption ne serait appli-
cable que dans les cas où les dispositions de l'Avant-projet de loi 
imposeraient une double obligation de divulgation, ce qui serait 
Inutile à la protection des investisseurs. Dans de telles circons-
ta.  nces, l'organisme gouvernemental qui a droit de regard sur ces 
institutions financières conserverait sa juridiction fondamentale 
en ce qui concerne les exigences de divulgation ainsi que d'autres 

28 

 

59 



Partie 3 	 Exemptions 

questions d'ordre réglementaire 29. Cependant, la Commission a le 
pouvoir non seulement de refuser l'exemption, mais aussi de déter-
miner si les exigences de divulgation applicables à telle ou telle 
institution sont conformes à la norme que prévoit l'alinéa (c). Ce 
pouvoir est expressément accordé à la Commission en vertu du 
paragraphe (3) et elle peut l'exercer proprio motu à la demande 
d'un intéressé. 

Bien que l'alinéa (c) vise à inclure les institutions financières 
qui satisfont aux conditions d'exemption, comme il est mentionné 
en termes généraux au sous-alinéa (c)(v), plusieurs autres institu-
tions financières sont précisément désignées aux quatre sous-
alinéas précédents dans le but de fournir des exemples du type 
d'institutions financières qu'on envisage. La plupart des institu-
tions mentionnées n'auraient pas droit présentement à l'exemp-
tion, même si elles sont assujetties à un régime réglementaire, 
puisque les lois qui les régissent ne contiennent pas des exigences 
de divulgation qui satisfassent à la norme établie à l'alinéa (C)30 . On 
espère que les critères prévus dans cet alinéa stimuleront les 
organismes qui réglementent ces institutions financières à renfor-
cer leurs propres normes en ce qui concerne la divulgationn. En 
fait, il y a des raisons de croire que tel sera le cas: par exemple, la 
Loi modifiant la Loi sur les banques prévoit des exigences de 
divulgation qui concordent avec celles que définissent les parties 
4 à 7, de sorte que les banques qui y seraient assujetties auraient 
droit à l'exemption prévue à l'alinéa (032. 

Le sous-alinéa (c)(iv) a été inclus à la suite des recommanda-
tions contenues dans le Projet d'une loi canadienne sur les fonds de 
placement qui obligent les fonds mutuels à une semblable divulga-
tion. En conséquence, l'alinéa (e) considère les fonds mutuels au 
même titre que les autres institutions financières réglementées, 
en présumant que les recommandations antérieures du Projet 
seront adoptées en même temps que toute autre législation éma-
nant de l'Avant-projet de loi. Si les fonds mutuels n'ont pas la 
possibilité d'obtenir une exemption, la Commission pourra imposer 
des obligations réglementaires comme condition préalable à 
l'exercice du pouvoir discrétionnaire qu'elle possède d'accepter un 
prospectus en vertu de la partie 5, comme c'est présentement le cas 
en vertu des lois provinciales sur les valeurs mobilières 33. Toute- 

29 	Cf Grover et Baillie, à la suite des notes 195, 258, 301; Williamson, Les institutions 
financières, ch. IV.F. 

30 	Voir Grover et Baillie, à la suite de la note 258. 
31 	Cf la discussion sur les contrats d'investissement et les rentes à l'article 2.45, 

commentaire. 
32 	Projet de loi C-57, 30e Parl., e Sess. (première lecture, 18 mai 1978); voir tout 

particulièrement les parties IVE, G, H, VI. 

33 	Voir, e.g., Politiques nationales 6-11, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-843-54-848. 
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fois, si les recommandations du Projet d'une loi canadienne sur les 
fonds de placement ne sont pas entérinées, il vaudra mieux modifier 
l'Avant-projet pour y incorporer les recommandations anté-
rieures, comme on l'a fait dans le cas de l'Ontario Securities Act de 
1978. Cette loi contient en effet des dispositions qui visent à mettre 
en vigueur les recommandations du Rapport du Comité canadien 
sur les fonds mutuels. 

L'alinéa (d) crée une exemption pour les plans d'épargne 
enregistrés en vertu de la Loi de l'impôt sur le revenu et pour les 
plans de pension enregistrés en vertu de la même loi ou en vertu de 
la Loi sur les normes des prestations de pension" ou d'une loi 
provinciale analogue. Bien qu'il ne soit nullement acquis que les 
Participants à de tels plans aient accès à des renseignements aussi 
Complets que l'information de rigueur dans le cas des prospectus, 
on a tendance à considérer que les instruments de cette nature 
sont généralement de tout repos étant donné la qualité des institu-
tions qui les vendent. De plus, il n'existe au Canada aucun marché 
secondaire pour ces effets. Les dispositions des parties 12 et 13 de 
l'Avant-projet contre la fraude constituent une protection suffi-
sante relativement à ces plans, sans compter que la Commission 
Pourra toujours refuser une exemption dans l'éventualité où 
quelque déviation des pratiques courantes rendrait nécessaire une 
plus large divulgation des faits que ce n'est présentement le cas. 

Les plans de pension ne sont pas tous éligibles à l'enregistre-
ment aux termes de la Loi de l'impôt sur le revenu 35. Voilà pourquoi 
l'alinéa (d) comprend aussi les plans de pension administrés par 
une institution financière et homologués en vertu de la Loi sur les 
normes des prestations de pension ou d'une loi provinciale analo-
gue qui, généralement, exigent la divulgation des termes du plan 
de pension et établissent des normes propres à garantir la sécurité 
des contributions qu'on y fait36. 

Les valeurs mobilières émises par les sociétés sans but lucratif 
(institutions de charité, sociétés de bienfaisance et clubs sociaux) 
b. néficient depuis longtemps d'une exemption des dispositions de 
divulgation en vertu des lois provinciales sur les valeurs mobilières, 
et une exemption semblable est prévue aux États-Unis dans le Code 
Projetés?. Les dispositions d'origine stipulent des conditions rigou- 

34 	S.R.C. 1970, c. P-8. 
35 	Voir Revenu Canada, Impôt, circulaire d'information n° 72-13R4, 24 mai 1977 

(régimes de pensions des employés); cf. Revenu Canada, Impôt, circulaire d'infor- 
• mation n° 77-1R, 13 février 1978 (régimes de participation aux bénéfices). 
• Voir, e.g., la Loi sur les normes des prestations de pension, art. 9-11 (normes pour 

l 'enregistrement). 
47 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19(2)6; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 

299.9, 302(j). 
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reuses au maintien de l'exemption, et l'alinéa (e) fait de même, de 
sorte qu'une offre au grand public qui s'accompagnerait d'une 
campagne de vente de type professionnel exclurait la possibilité 
d'obtenir l'exemption relativement à la distribution des titres 
d'une société sans but lucratif. De toute façon, il est probable que 
les distributions de ce genre se limiteront à une seule province et 
seront donc exemptées en vertu de l'article 6.05. Dans d'autres 
circonstances, les dispositions relatives à la prévention de la fraude 
ainsi que le pouvoir qu'a la Commission de refuser une exemption 
devraient assurer une protection suffisante aux investisseurs. 

Les parts comportant le droit de vote d'une société coopérative 
ou d'une caisse de crédit sont détenues par les membres de ces 
sociétés afin qu'ils retirent certains avantages de leur statut de 
membres: ristournes de coopérateurs, calculées selon le chiffre 
d'affaires total de leur coopérative, ou, dans le cas des caisses de 
crédit, emprunts à des taux d'intérêt moins élevés que les taux en 
vigueur dans d'autres institutions. Il n'existe virtuellement aucun 
marché secondaire pour les titres de cette nature. D'ailleurs, l'éta-
blissement d'un marché pour ces valeurs, du moins en ce qui 
concerne les coopératives, se trouve enrayé par le fait que chaque 
membre de la société n'a droit qu'à un seul vote, sans égard au 
nombre de parts qu'il détient 38 . Il en résulte que les titres émis par 
les coopératives et les caisses de crédit jouissent d'une exemption 
en vertu des lois provinciales sur les valeurs mobilières. Une 
exemption analogue existe aux États-Unis selon la disposition 
d'origine concernant les coopératives 39 . Les exemptions prévues 
dans les lois provinciales sont limitées aux organismes créés par 
des lois de la province en question. Toutefois, l'alinéa (f) est rédigé 
à la lumière de la définition générique des sociétés coopératives et 
des caisses de crédit, telle qu'elle figure dans la Loi de l'impôt sur 
le revenu, de manière à englober tous les organismes de ce type au 
Canada, nonobstant les minimes différences qu'on puisse relever 
entre les diverses lois provinciales. 

Les lois provinciales, bien qu'elles exemptent seulement les 
parts des caisses de crédit, visent cependant toutes les valeurs 
mobilières exemptées d'une coopérative. Il s'ensuit que les titres de 
créance émis par les sociétés de ce genre ne sont pas assujettis aux 
exigences de divulgation que stipulent ces lois. Cependant, les 
titres de créance ne font pas l'objet des restrictions qui frappent les 
actions comportant le droit de vote puisqu'ils peuvent être vendus 
au public et négociés par la suite. Même si la plupart des lois 

38 	Voir, e.g.,la Co-operative Corporations Act, 1973, S.O. 1973, c. 101, art.  1(1)5,6;  cf. id., 
art. 40, 62 (restrictions sur le transfert du statut de membre). 

39 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34(2)8, 9, '72(1)(a); l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, art. 302(i). 
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Provinciales sur les coopératives rendent obligatoires le dépôt d'un 
rapport et la divulgation des faits sous une forme ou sous une autre 
avant que ces valeurs mobilières puissent être distribuées, il est 
Possible que la qualité de l'information exigée et la nature de la 
révision des documents déposés varient d'une province à 
l'autre'. En fait, les règlements relatifs à la Loi de l'Alberta sur les 
valeurs mobilières ont été amendés récemment pour abolir l'e-
xemption des titres de créance des coopérativese. D'ailleurs, au-
cune des lois provinciales ne prévoit des exigences de divulgation 
Comparables à celles dont il est fait mention aux parties 4 et 7. 

L'exemption prévue à l'alinéa (f) est donc limitée aux parts 
comportant le droit de vote d'une société coopérative ou des caisses 
de crédit. La Commission adoptera sans doute des mesures pour 
oordonner les exigences de divulgation que prévoit l'Avant-pro-

jet de loi avec celles que stipulent les lois provinciales. Là où les 
exigences des lois provinciales sont en substance les mêmes que 
celles de l'Avant-projet, la Commission pourra accorder des 
exemptions soit générales, soit applicables à tel ou tel cas particu- 
lier. 

Les lois provinciales sur les valeurs mobilières prévoient, rela-
tivement aux activités minières, un certain nombre d'exemptions 
qui ne sont pas incluses dans l'Avant-projet de loi. A titre d'ex-
emple, les dispositions de la nouvelle loi de l'Ontario prévoient des 
exemptions pour les valeurs mobilières émises par un prospecteur 
ou un syndicat minier et vendues par le prospecteur ou émises et 
Offertes en vente par le syndicat42 . L'Avant-projet omet ces 
ex_ emptions afin que la distribution de ces valeurs, lorsqu'elle 
d.eborde le cadre d'une province, tombe sous le coup des disposi-
tions de la partie 5. D'ailleurs, l'émetteur des titres de cette nature 
sera assujetti à l'obligation de divulgation continue s'il se crée pour 
ces valeurs mobilières un marché assez actif pour dépasser le seuil 
fPzé dans l'article 4.02. Ne seront pas normalement assujetties à 
1  ;Avant-projet de loi les ventes nettement éligibles à une exemp-
,t,1°11  en vertu des lois provinciales, c'est-à-dire les ventes qui font 
I, "jet d'une distribution essentiellement locale et qui sont reliées 
a 1  exploration des richesses naturelles de telle ou telle province43. 

Les règlements adoptés en vertu de l'Ontario Securities Act 
Prevoient une exemption des dispositions relatives aux prospectus 

Voir, e.g., l'Ontario Co-operative Corporations Act, art. 34-37; la Co-operative 
Associations Act, S.R.A. 1970, c. 1, art. 13; cf. la Co-operative Associations Act, 
S.R-C.-B. 1960, c. 77, art. 47 (exigeant le dépôt d'un rapport au Superviseur lors- 

41  qu'une commission doit être payée relativement à une vente d'actions). 
4‘, 	Voir l'A.S.C. Summary, 31 janvier 1978, p. 1 (décret du conseil du 24 janvier 1978). 
4" 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34(2)11-13,72(1)(a). 

Cf. Crrover et Baillie, à la suite de la note 267. 
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pour les options de vente et d'achat, exécutées ou garanties par un 
membre de la bourse reconnue sur laquelle ces options sont négo-
ciées". Cette exemption est aussi prévue dans la nouvelle loi de 
l'Ontarie. La reconnaissance d'une bourse pour la négociation 
des options de vente et d'achat est normalement reliée au dépôt 
d'un «prospectus» décrivant la manière dont s'effectuent les négo-
ciations sur options plutôt que les options elles-mêmee. L'Avant-
projet n'inclut pas une telle exemption: il attribue de préférence à 
la Commission le pouvoir d'établir ses propres règles de conduite 
relativement à la négociation des options 47. Par la suite, la Com-
mission promulguera sans doute les exemptions nécessaires aux 
termes de l'article 3.03. 

Article 3.03 

L'exemple des options d'achat et de vente montre bien les 
possibilités de développement des marchés pour des valeurs mobi-
lières qui n'ont pas été activement négociées jusqu'ici; cet exemple 
permet aussi de prévoir que des valeurs mobilières d'un type inédit 
feront leur apparition sur le marché, qui n'exigeront pas la pleine 
mesure de protection que l'Avant-projet de loi assure aux investis-
seurs. Il est donc nécessaire de donner à la Commission le pouvoir 
de décréter des exemptions pour les valeurs mobilières de cette 
nature: c'est ce que fait l'article 3.03. 

Contrairement aux dispositions précédentes, l'article 3.03 ne 
se limite pas aux valeurs mobilières ou aux émetteurs: il permet à 
la Commission d'accorder une exemption à toute personne relati-
vement à une valeur mobilière ou à une transaction, l'exemption 
pouvant s'appliquer à toute disposition de l'Avant-projet de loi. Le 
pouvoir d'exemption de la Commission est applicable à des catégo-
ries de personnes, de valeurs mobilières et de négociations aussi 
bien qu'à des cas particuliers: la Commission peut exercer ce pou-
voir par règlement ou par ordonnance. 

L'étendue du pouvoir d'exemption est mis en relief par le fait 
qu'il permettrait à la Commission d'accorder des exemptions 
même en ce qui concerne les dispositions des parties 12 et 13 
relatives à la fraude et à la responsabilité civile aussi bien que des 
exemptions des dispositions de l'Avant-projet relatives à l'inscrip-
tion et à la divulgation obligatoires. Cependant, une exemption des 

44 	Voir l'Ontario Securities Regulations, art. 86. 

45 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 72(1)(c). 

46 	Voir, e.g., Williamson, Les marchés de capitaux, ch. II.H.1. 

47 	Voir Grover et Baillie, n. 294; et voir, en général, la partie 9. 

48 	Voir l'article 15.14(1)(a); cf la Loi d'interprétation, art. 26(7); l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, art. 303 (comprenant explicitement les catégories). 
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obligations de divulgation pourrait se traduire en fait par une 
exemption de certaines des dispositions des parties 12 et 13. L'arti-
cle 3.03 n'a donc pas une portée plus large que celle des pouvoirs 
d'exemption contenus dans les dispositions d'origine et permet 
simplement à la Commission de s'occuper directement de tous les 
cas d'exemption. 

On doit s'attendre, toutefois, que la Commission, dans l'exer-
cice de son pouvoir, s'inspire de la déclaration de principes de la Loi 
à l'article 1.02 et qu'elle tienne compte des répercussions possibles 
de telle ou telle exemption particulière sur la protection des inves-
tisseurs. L'article laisse donc à la Commission le soin de déterminer 
les conditions qui justifient une exemption dans les cas particu-
liers. Les dispositions relatives aux formalités obligatoires et à la 
divulgation (partie 15) assurent que les normes appliquées par la 
Commission seront conçues de manière à faciliter la compréhen-
sion et la collaboration des intéressée. 

La Commission a aussi le pouvoir d'accorder une exemption à 
effet rétroactif. Ce pouvoir découle principalement de la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes. On l'a inclus dans l'Avant-
projet de loi afin de permettre à la Commission d'atténuer les 
conséquences possiblement excessives que pourrait souffrir une 
personne qui, par inadvertance, a dérogé à une prescription de 
l'Avant-projet de loi: par exemple, une offre d'achat visant à la 
mainmise faite en violation de la Loi parce qu'une action en trop a 
été achetée sur le marché libre50. Il y a lieu de croire, d'ailleurs, que 
la Commission n'exercera ce pouvoir que dans les cas d'exception, 
surtout en raison du fait qu'il peut priver les investisseurs d'une 
cause d'action possible. Une exemption rétroactive ne pourra être 
accordée par la Commission que de façon expressen. 

Article 3.04 

L'article 3.04 accorde à la Commission, en contrepartie, ample 
Pouvoir de refuser des exemptions. L'article autorise la Commis-
sion à refuser, de façon générale par voie de règlement ou, dans un 
cas particulier, par voie d'ordonnance, toute exemption en vertu 
de l'Avant-projet de loi. L'article s'applique donc aux exemptions 
accordées en vertu d'autres parties de la Loi aussi bien qu'à celles 
qui ont été accordées antérieurement par ordonnance de la Com-
mission. 

Le pouvoir prévu à l'article 3.04 ne doit être exercé que lors- 

49 	Voir, tout particulièrement, les articles 15.15, 15.17. 
50 	Cf, e.g ., P. ANISMAN, p. 57; Anisman, p. 274, 275, n. 717. 
51  Cf C. ALLEN, LAW IN THE MAKING 463-469 (r éd. 1964). 
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qu'une exemption est susceptible d'abus ou d'utilisation au détri-
ment possible des investisseurs. (Les correctifs et les techniques 
d'application de la Loi que prévoient les parties 13 et 14 devraient 
dispenser d'avoir recours aux sanctions mentionnées à l'article 
3.0452 .) Le paragraphe (2) permet à la Commission de refuser 
sommairement une exemption dans le cas où il serait nécessaire de 
faire vite pour empêcher qu'un tort ne soit causé aux investisseurs. 
Toutefois, le refus sommaire ne peut frapper que des cas particu-
liers: la Commission ne peut pas en faire l'objet d'un règlement. 
Dans ce dernier cas, des formalités complètes sont de rigueur, 
comme le stipule la partie 15. Dans le cas d'une ordonnance som-
maire, la Commission doit accorder la chance aux intéressés d'être 
entendus, conformément à l'article 15.17, dans les quinze jours. 
Sinon, l'effet de la décision s'éteint. On avait envisagé un délai plus 
court, mais l'Avant-projet conserve le délai de quinze jours que 
prescrit la législation provinciale, le délai étant assez long pour 
permettre à la Commission de convoquer une audience. Il ne 
semble pas d'ailleurs que le délai de quinze jours, tel que l'ont 
appliqué les commissions provinciales, ait été une cause d'injus-
tices. 

52 	Cf. D. JOHNSTON,  p.363;  In re Connor [1976], Bull. 149 (juin) de l'OSC. 
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Depuis son établissement par une loi du Royaume-Uni en 1844, 
l'obligation de divulgation des émetteurs de valeurs mobilières 
s'est implantée de plus en plus au sein de la communauté anglo-
phone comme une méthode fondamentale pour prévenir la fraude 
relativement à la vente et à la négociation des valeurs mobi-
lières'. En réalité, l'obligation des émetteurs de divulguer les 
renseignements importants quant à la valeur de leurs titres est 
maintenant généralement reconnue nécessaire pour permettre 
aux investisseurs de prendre des décisions rationnelles et aux 
détenteurs de valeurs mobilières d'exercer leurs droits de façon 
avisée. Cette dernière fonction se réalise habituellement au 
moyen de procurations et la première, au moyen de dispositions 
législatives exigeant de la société émettrice des rapports pério-
diques et en temps utile sur l'évolution de ses affaires, de sorte que 
les investisseurs aient accès, eux aussi, aux informations qui in-
fluent sur la valeur de leurs titress. 

L'objet particulier de la divulgation obligatoire, c'est de pré-
venir les opérations frauduleuses et de mettre l'investisseur en 
mesure de prendre des décisions éclairées: ce sont là des buts 
immédiats. L'objet général de cette exigence, c'est d'accroître la 
confiance des investisseurs dans le marché des valeurs mobilières 

1 Voir, e.g., BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS,11256. 

3 	Voir, e.g., les parties 7A, 7B. 

2 	Voir, e.g., Grover et Baillie, n. 159, 160. 
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en assurant qu'il fonctionnera équitablement et en facilitant ce 
processus. Ainsi, en fin de compte, on accroîtra l'ampleur de mar-
ché et l'efficacité de répartition des capitaux des marchés pri-
maires. Bref, les gens investiront plus volontiers dans des valeurs 
mobilières si le marché fonctionne honnêtement et efficacement. 
L'obligation de divulgation relativement aux nouvelles émissions 
permettra le choix raisonné entre divers types d'investissements. 
Malgré quelques opinions contraires, la tendance prépondérante 
semble favoriser l'imposition statutaire des exigences de divulga-
tion par un organisme gouvernemental comme le meilleur moyen 
d'atteindre ces fins4 . 

Même si la divulgation obligatoire par les émetteurs se justifie 
tant au point de vue économique qu'au regard de la justice natu-
relle, il est néanmoins souhaitable de réduire autant que possible 
les coûts de l'obligation de divulgation encourus par les émetteurs 
sans diminuer outre mesure la disponibilité des renseignements 
nécessaires aux investisseurs. Au Royaume-Uni, la Joint Stock 
Companies Act de 1844 exigeait la présentation d'un rapport 
annuel aux actionnaires5; mais en ce qui concerne l'obligation de 
divulgation pour la protection des investisseurs, la loi portait prin-
cipalement sur la divulgation relative aux levées de capitaux et, 
particulièrement, sur la publication d'un prospectus pour les nou-
velles émissions de valeurs mobilières6. Aux États-Unis, l'évolu-
tion s'est faite dans le même sens. Au cours des années 90, la bourse 
de New York imposait à ses émetteurs inscrits l'obligation de 
déposer un rapport annuer. Cependant, la législation en matière 
de valeurs mobilières élaborée par les États américains et par les 
provinces canadiennes ne traitait que de l'émission des valeurs 
mobilières (et de l'inscription des courtiers et négociants). Le 
Congrès des États-Unis s'est aussi occupé de divulgation relative-
ment à la distribution des valeurs mobilières lorsqu'il a passé la 
Securities Act de 1933. Toutefois, un an après, le Congrès se 
penchait sur les marchés secondaires et, dans la Securities Ex-
change Act de 1934, il imposait aux sociétés dont les valeurs 
étaient inscrites à la cote d'une bourse nationale l'obligation de 
divulguer, périodiquement, l'information relative à leurs affaires 
internes et à leur commerce. 

On a tout de suite remarqué la possibilité de coordonner les 

4 	Voir, e.g., Mendelson, Economics and the Assessment of Disclosure Requirements, 1 
J. COMP. L. AND SEC. REG. 49 (1978); REPORT OF THE ADVISORY COMMITTEE ON 

CORPORATE DISCLOSURE TO THE SEC I-XLIX (1977). 
5 	Voir Crrover et Baillie, n. 42 sqq. 
6 	Voir, e.g., B. HUNT, THE DEVELOPMENT OF THE BUSINESS CORPORATION IN ENGLAND 

1800-1867, 94, 95 (1936); 1 L. Loss, p. 5-7. 

7 	Voir, e.g., R. SOBEL, THE BIG BOARD: A HISTORY OF THE NEW YORK STOCK MARKET 132, 

177, 178 (1965). 
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obligations de divulgation prévues dans les deux lois relativement 
aux nouvelles émissions et à la performance des sociétés, mais cet 
aspect de la question a été virtuellement mis en veilleuse durant les 
trois décennies suivantes 8, pour émerger de nouveau en 1964 après 
que le Congrès eut étendu l'application de la Loi de 1934 à tous les 
émetteurs importants dont les valeurs sont réparties entre un 
grand nombre de détenteurs, qu'elles soient négociées en bourse 
ou hors bourse9. Dans un article publié en 1966 et qui a joué un rôle 
très fécond dans l'évolution subséquente de la Loi, Milton Cohen, 
directeur de l'Étude spéciale de la SEC sur les marchés de valeurs 
mobilières, a donné une impulsion marquée à la discussion sur la 
coordination des obligations de divulgation contenues dans les 
deux lois19. Cet article a mené à la formation du comité de la 
Securities and Exchange Commission qui a publié le Rapport 
Wheat. Le rapport proposait que la Commission se serve de son 
Pouvoir de réglementation pour coordonner les obligations de 
divulgation des Lois de 1933 et 1934: il s'agissait d'éviter d'inutiles 
chevauchements d'ordre administratif et la complication des exi-
gences d'ordre technique. La Commission a mis en vigueur la 
Plupart des recommandations de comité. Un comité formé dans le 
but de réviser la divulgation par les émetteurs lui a remis récem-
ment un nouveau rapport, et la Commission a laissé savoir qu'elle 
est généralement d'accord avec ses recommandationsn. 

La législation canadienne sur le sujet a suivi, de façon géné-
rale, le même cheminement. Les premières lois tant sur les sociétés 
que sur les valeurs mobilières étaient axées sur les nouvelles émis-
sions et la divulgation par ProsPectus u. Le Rapport Porter13  de 
1964 à mis en relief la nécessité de suivre l'exemple des États-Unis 
et d'étendre les exigences de divulgation au-delà des distributions 
afin d'assurer la protection convenable des investisseurs. Un an 
après, le Rapport Kimber établissait de façon détaillée la marche à 
suivre pour atteindre ce but. Déjà en 1969, les recommandations du 
comité Kimber avaient été largement mises en oeuvre tant en 
°Iltat•0. que dans les provinces de l'Ouest. En 1973, des amende-
Ineuts à la Loi du Québec sur les valeurs mobilières y incorporaient 

8 	Voir Kearns, Coordination of Securities Acts, 31 ILL. L. REV. 718 (1937). 
9 	Voir la Securities Exchange Act de 1934, art. 12(g); voir aussi Knauss, A Reapprais- 

al of the Rote of Disclosure, 62 M'ai. L. Hm/. 607(1964);  Heller, "Integration" of the 
Dissemination of Information under the Securities Act of 1933 and the Securities 

, 	Exchange Act of 1934, 29 L. & CONTEMP. PROBS. 749 (1964). 
1° 	Voir Cohen, "Truth in Securities" Revisited, 79 HARV. L. Ray. 1840 (1966). 
11  Voir le REPORT OF THE ADVISORY COMMFITEE ON DISCLOSURE TO THE SEC; SEC, 

Secmities Act de 1933, communiqué n° 5906, 15 février 1978, 14 dossier 140 de la 
SEC. 

12 
*Voir, e.g., J. WILLIA/ABON, ch. 1; Grover et Baillie, ch. ILE, F. 

13 	P. 350-352. 
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des obligations de divulgation financière périodique pour les émet-
teurs publics, ainsi que des obligations de divulgation en ce qui 
concerne les offres d'achat visant à la mainmise, la sollicitation des 
procurations et les transactions d'initiés sur les valeurs mobilières 
de leurs émetteurs'''. En se fondant sur ces dispositions, 
l'Ontario Securities Commission Disclosure Report a pu recomman-
der l'adoption d'un régime de divulgation continue, analogue à 
celui qu'avait proposé le Rapport Wheat, dans lequel sont regrou-
pées les prescriptions relatives aux nouvelles émissions, au marché 
boursier et au processus de décision des actionnaires. Les recom-
mandations de ce rapport ont abouti au projet de loi 154 de l'Onta-
rio et ont établi la base des dispositions visant la divulgation dans 
les projets de loi postérieurs de l'Ontario, y compris l'Ontario 
Securities Act de 1978. 

Par l'adoption d'un système de divulgation continue, l'Avant-
projet de loi suit la tendance moderne. Doivent s'inscrire, aux 
termes de la présente partie, les émetteurs dont les actions sont 
détenues dans le public en nombre suffisant pour constituer un 
marché actif, que cela résulte d'une distribution ou de quelque 
autre opération. Une telle inscription entraîne l'obligation de 
déposer un rapport qui contienne certaines informations précises 
sur l'émetteur; elle impose aussi l'obligation de fournir de façon 
assidue aux actionnaires, d'après la partie 7, des renseignements 
courants. Les émetteurs qui font une distribution, inscrits ou non, 
doivent se conformer aux exigences de divulgation et aux autres 
obligations concernant les prospectus prévues à la partie 5. Ainsi, 
bien que tous les émetteurs qui distribuent leurs valeurs mobilières 
doivent déposer un prospectus, ceux dont les actions sont réparties 
dans le public entre un grand nombre de détenteurs doivent aussi 
fournir de façon continue des renseignements sur leurs activités. 

Le but des obligations de divulgation des parties 4 et 7 est 
d'assurer aux détenteurs des valeurs mobilières d'un émetteur et 
à leurs conseillers, la possibilité d'obtenir des informations perti-
nentes et courantes au sujet de l'émetteur, afin qu'ils puissent 
prendre des décisions d'investissement en pleine connaissance de 
cause. Les stipulations des deux parties ne sont toutefois pas de 
même étendue. Les renseignements transmis aux actionnaires en 
vertu de la partie 7 doivent être fournis sous une forme facilement 
compréhensible pour les profanes; ils porteront fréquemment sur 
des événements déterminés ou sur des décisions particulières. 
Exemples évidents: les communiqués de presse concernant des 
faits nouveaux d'importance et les circulaires ae procuration. De 
façon analogue, il est probable que les rapports annuels et trimes- 

14 	Voir, e.g., P. ÂNISMAN, ch. 1; et voir Grover et Baillie, ch. V. 
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triels aux détenteurs de valeurs mobilières et même, dans certains 
cas, les prospectus, ne seront pas très détaillés: ils décriront plutôt, 
en termes clairs, la situation courante. 

D'un autre côté, les renseignements contenus dans une décla-
ration d'inscription en vertu de la présente partie doivent être 
beaucoup plus circonstanciés: ils peuvent même inclure des infor-
mations accessoires telles que la prévision des bénéfices. Cette 
information, qui doit être mise à jour annuellement, fournira à la 
Commission une base pour constituer le dossier de chaque «émet-
teur-divulgateur». Il appartient à la Commission de regrouper les 
exigences précises de divulgation contenues dans les divers docu-
ments que l'émetteur est tenu de lui soumettre aux termes des 
partie 4 et 715 . Dans cette optique, l'Avant-projet de loi vise à 
établir une source complète d'informations sur les émetteurs, 
toutes classées dans les dossiers de la Commission, et à assurer que 
les investisseurs recevront des documents plus clairs, plus concis et 
Plus faciles à lire. 

Il ne sera pas plus onéreux pour les émetteurs publics de se 
conformer aux obligations de divulgation de l'Avant-projet qu'il 
ne l'est pour eux de se plier aux exigences de divulgation exis-
tantes. Il se peut même que leur fardeau soit allégé puisque le 
statut d'émetteur-divulgateur aux termes de la partie 4 présente 
Un certain nombre d'avantages. Selon les parties 4 et 7, la divulga-
tion assure la disponibilité continue de renseignements impor-
tants au sujet des émetteurs-divulgateurs. Ii s'ensuit que le besoin 
qu'ont les investisseurs d'obtenir des informations détaillées dans 
des circonstances particulières, par exemple à propos d'une distri-
bution, s'en trouvera diminué et, corollairement, que les exigences 
relatives aux prospectus auxquelles sont assujettis les émetteurs 
aux termes de la partie 5 seront proportionnellement adoucies. En 
d autres termes, on doit s'attendre que la Commission prenne en 
considération le caractère continu de la divulgation par les émet-
teurs lorsqu'elle prescrira le contenu des prospectus qu'ils émet-
tent ib. De façon analogue, puisque des renseignements courants 
au sujet des émetteurs seront constamment accessibles au public et 
aux analystes d'investissement, les émetteurs-divulgateurs au-
ront droit à l'exemption prévue à l'article 6.04 en matière de 
11,égociati0n5. Il leur sera donc loisible de vendre de petites quanti-
tes de valeurs mobilières par l'entremise de personnes inscrites 
sans avoir à déposer un prospectus. 

L'inscription en vertu de la partie 4 peut aussi résulter en 

15 	Voir Grover et Baillie, à la suite de la note 306. 
16 	Voir, e.g., Grienenberger et Ashford, Differential Disclosure,11 REV. SEC. REG. 919 

(17 mai 1978). 
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d'autres avantages. En effet, la demande d'inscription déposée 
auprès de la Commission pourra contenir des informations qui ne 
soient pas directement reliées aux besoins des investisseurs 17 , de 
sorte que les dossiers de la Commission constitueront à la longue 
une banque de renseignements sur les émetteurs-divulgateurs à 
laquelle auront accès non seulement les investisseurs, mais aussi 
les organismes gouvernementaux. Les émetteurs seront alors 
moins étroitement assujettis à l'obligation de communiquer telle 
ou telle information particulière à d'autres organismes. Les dos-
siers de la Commission pourront aussi servir en temps et lieu de 
registre de commerce pour les émetteurs-divulgateurs, ce qui, en 
fait, réduira les frais qu'entraîne la transmission d'informations 
aux organismes publics's. Les dossiers de la Commission serviront 
à tout le moins de banque centrale à la portée de tous les adminis-
trateurs canadiens de valeurs mobilières, et accessible aussi, en 
toute probabilité, aux administrateurs étrangers19 . 

On a cru qu'il serait bon d'obliger les émetteurs-divulgateurs 
à inscrire leurs titres à la cote pour fins de négociations boursières. 
Cette exigence rendrait plus facile la circulation de l'information 
concernant la négociation de ces valeurs mobilières, assujettirait 
les négociations à la surveillance habituellement exercée par les 
bourses et accroîtrait les moyens qu'a la Commission de surveiller 
le marché en général. En outre, le fait que les valeurs mobilières de 
tous les émetteurs-divulgateurs seraient négociées dans le cadre 
d'un marché organisé tendrait à accroître la confiance de l'inves-
tisseur et permettrait aux petits émetteurs d'obtenir du capital 
plus facilement". Voilà quelques-unes des raisons qui ont mené à 
l'adoption d'une politique semblable par la Commission des valeurs 
mobilières du Québec21 . Aux États-Unis, la tendance vers un sys-
tème national de négociation, qui inclut les valeurs cotées à la 
NASDAQ, mènera à un résultat analogue. En outre, l'obligation 
d'inscription à la cote assurerait la juridiction fédérale sur ces 
négociations, sans l'incertitude qui entoure la doctrine d'ancillari-
té22 .  

Cependant, nous avons conclu que l'inscription obligatoire à la 
cote serait prématurée au Canada, du moins tant qu'on n'aura pas 
acquis une expérience plus poussée des systèmes de négociations 

17 	Voir Grover et Baillie, ch. III.A. 
18 	Voir Hall, en général. 
19 	Voir Hebenton et Gibson, en général. 
20 	Voir Williamson, Les institutions financières, ch. V.F. 

21 	Voir l'énoncé de politique n°3 du Québec, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 66-014; voir aussi 
In re Nu-West Development Corporation Ltd., 9 Bull. n° 24 de la CVMQ (décision 
5588, 20 juin 1978, accordant une exemption des directives). 

22 Voir Anisman et Hogg, à la suite de la note 201. 

72 



Commentaire 

automatisés que ce n'est aujourd'hui le cas23. On s'est aussi soucié 
du fait qu'une telle obligation priverait les bourses de la sanction 
la plus rigoureuse dont elles disposent à l'endroit des compagnies 
inscrites, c'est-à-dire la radiation24. D'ailleurs, une autre considé-
ration nous a donné à réfléchir: c'est qu'on envisage favorable-
ment la formation d'un marché hors bourse au Royaume-Uni, là où, 
traditionnellement, toutes les actions se négocient sur le par-
quet25 . Par conséquent, l'Avant-projet de loi ne comprend pas 
l'obligation d'inscription des titres à la cote. 

La question de l'inscription obligatoire des titres à la cote 
mérite cependant une attention sérieuse et devrait être examinée 
à la lumière de l'Avant-projet de loi et en fonction de l'évolution du 
marché canadien des valeurs mobilières. Si l'Avant-projet devient 
loi, il faudra trancher la question. Voilà donc un autre sujet sur 
lequel les commentaires des personnes renseignées devraient nous 
être d'un précieux secours. 

Article 4.01 

Les émetteurs sont obligés de s'inscrire aux termes de la 
partie 4 lorsque leurs valeurs mobilières sont détenues par un 
Public suffisamment large pour qu'un marché actif existe à leur 
sujet. L'obligation d'inscription est fonction du nombre de déten-
teurs indépendants des valeurs mobilières de l'émetteur. L'alinéa 
4 .01(b) définit donc un détenteur public de valeurs mobilières 
Comme toute personne qui détient les valeurs mobilières d'un 
ernetteur, à l'exception d'un initié ou des associés d'un initié de 
Pemetteur26 . Les initiés sont définis aux sous-alinéas (b)(i) à (iii). Il 
Peut sembler plus simple de faire référence aux définitions d'«ini-
tié» contenues ailleurs dans l'Avant-projet de loi, mais elles ne 
conviennent pas dans les circonstances. A titre d'exemple, la défi-
nition de l'article 7.11 s'applique aux rapports d'initiés: elle est trop 
étroite parce qu'elle se limite aux émetteurs-divulgateurs. On 
trouvo au autre exemple à l'article 12.02 relativement à l'utilisa-
tion abusive de renseignements confidentiels: cette définition est 
donc trop large pour nos fins immédiates. Pour les mêmes raisons, 
il a été jugé impassible d'établir une définition du mot «initié» qui 
vaudrait pour toute la Loi. 

L'exclusion des employés de la définition de «détenteurs pu-
blies de valeurs mobilières» sera peut-être contestée, surtout en 

23 	Voir, e.g., G-rover et Baillie n. 313. 
24 	Voir id. n. 314. 
25 	Voir id.: à la suite de la note 314; voir Wilkins, Talks on Supervisory Body for OTC 

Market, The Times, 17 avril 1978, p. 19, col. 3. 
° 	Voir Grover et Baillie, à la suite de la note 312. 
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raison du fait que l'existence d'un nombre important de déten-
teurs parmi les employés de l'émetteur qui n'appartiennent pas 
aux cadres de gestion peut entraîner la naissance d'un marché 
pour ces valeurs. Les employés ont été exclus de la définition pour 
éviter qu'on ne fasse entrer en ligne de compte les actions émises 
par l'employeur, dans une large mesure, à titre de stimulant pour 
ses employés. On a voulu s'abstenir ainsi de créer une exigence 
réglementaire qui pourrait dissuader l'employeur d'instituer ou de 
maintenir un régime d'encouragements pour ses employés. Si, 
d'autre part, ces valeurs entraînaient la création d'un marché 
actif, les employés qui les détiennent devraient, eux aussi, avoir 
droit aux renseignements concernant l'émetteur. La Commission 
a donc le pouvoir d'exiger l'inscription dans de telles circons-
tances27 . 

L'inscription en vertu de la partie 4 est destinée principale-
ment à protéger les investisseurs canadiens. Voilà pourquoi la 
définition de «détenteurs publics de valeurs mobilières» est limitée 
aux résidants canadiens qui détiennent au moins un lot régulier 
d'actions de l'émetteur. Le «lot régulier» est l'unité de transaction 
de base de valeurs mobilières sur les bourses canadiennes et consti-
tue, à ce titre, une norme appropriée pour la détermination d'un 
marché possible. Puisque les bourses elles-mêmes sont le mieux en 
mesure de déterminer l'importance des lots, l'alinéa (a) définit le 
terme «lot régulier» en fonction des règlements des bourses de 
valeurs mobilières reconnues. Les dispositions pertinentes des 
trois plus grandes bourses canadiennes sont, à l'heure actuelle, 
substantiellement uniformes 28. La Commission a le pouvoir, en 
vertu de la partie 9, d'exiger que ces dispositions soient uniformi-
sées ou modifiées de quelque autre manière au besoin 29 . 

Article 4.02 

L'article 4.02 établit la norme requise pour l'obtention du 
statut d'émetteur-divulgateur. Un émetteur doit produire une 
déclaration d'inscription en vertu de cet article si une classe de ses 
valeurs mobilières est inscrite sur une bourse reconnue ou s'il 
compte 300 détenteurs publics de ses actions comportant le droit 
de vote. De plus, un émetteur peut s'adresser à la Commission pour 
obtenir la permission de s'inscrire même s'il ne se conforme pas à 

27 	Voir l'article 4.03 et le commentaire. 
28 	Voir les Règles de la bourse de Montréal, art.  6102,3 CCH CAN. SEC. L. REp.1186-016; 

le Règlement de la bourse de Toronto, art. 11.14, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. If 89-404; la 

règle 372 de la bourse de Vancouver, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 1194-162. 

29 Voir l'article 9.07 (modification par la Commission du règlement d'une bourse de 
valeurs reconnue). 
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ces critères". Dès qu'il a déposé une déclaration, il acquiert le 
statut d'«émetteur-divulgateur» et se trouve assujetti aux exi-
gences de divulgation continue de la partie 731 •  

Puisque les obligations imposées à l'émetteur-divulgateur et 
les avantages qui en découlent sont reliés à l'existence d'un marché 
Public actif pour les valeurs mobilières de cet émetteur, l'obligation 
d'inscription acquiert force exécutoire lorsque ces valeurs sont 
détenues par 300 personnes indépendantes de l'émetteur32. Cette 
norme numérique reflète cette orientation du marché puisque, 
d'ordinaire, on conclut que l'existence de 300 détenteurs publics de 
valeurs mobilières est nécessaire à la formation d'un marché 
publies. Pour des raisons semblables, les conditions d'inscription 
à la bourse de Toronto stipulent qu'un émetteur doit compter au 
moins 300 détenteurs publics de ses valeurs mobilières". L'ALI 
Federal Securities Code prévoyait, au départ, le même nombre de 
détenteurs, mais le nombre a été porté à 500 par la suite, conformé-
ment à la norme que stipule la Securities Exchange Act de 1934.35  

Cependant, les bourses canadiennes n'imposent pas toutes les 
mêmes conditions d'inscription, et le nombre de 300, considéré 
comme seul critère, risquerait d'exclure un certain nombre d'é-
metteurs dont les valeurs mobilières sont inscrites à la cote et 
négociées sur une bourse accréditée et assujetties à des obligations 
continues de divulgation selon les règles boursières". L'Avant-
projet de loi impose donc l'obligation de produire une déclaration 
d'inscription à tous les émetteurs possédant une classe de valeurs 
Mobilières inscrites à la cote d'une bourse reconnue. La Commis-
sion possède aussi le pouvoir d'obliger les autres émetteurs à pré-
senter une déclaration d'inscription, de façon qu'il ne se produise 
Pas de failles dans la portée de la Loi37 . 

L'obligation d'inscription que prévoit l' ALI Federal Securities 
Code repose sur une double norme: l'émetteur doit avoir le nombre 
requis de détenteurs de valeurs mobilières et il doit aussi soumet-
tre son actif à examen". La même condition existe quant aux 
nonnes d'inscription de certaines bourses canadiennes. Bien que la 
Plupart des émetteurs qui comptent 300 actionnaires pourraient 

30 Voir le paragraphe (3) 31 	Voir l'article 2.38. 
3323  Cf l'alinéa 4.01(b) et le commentaire. 
), 	Voir, e.g ., 3 SPECIAL STUDY REPORT, p. 61, 62. 
" 	"Voir TSE Policies, art. 7.03, 7.11, 7.19, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 1192-040, 92-048, 

92-056. 
35  ()tri,  ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 402; la Securities Exchange Act de 1934, 
86 	art. 12(g). 

"Voir, e.g., les Règles de la bourse de Montréal, art. 9053, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 
37  186-805 (200 détenteurs publics de valeurs mobilières). 

38 	
Voir l'article 4.03 et le commentaire. 
Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 402 ($1 million). 
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passer le test stipulé dans le ALI Code, un certain nombre de 
sociétés minières au Canada ne pourraient le faire, nonobstant le 
fait que leurs valeurs mobilières sont très largement négociées 39. 
L'examen des actifs a donc peu à voir avec la négociation des titres 
d'un émetteure: il sert plutôt à déterminer si l'émetteur est en 
mesure de supporter le coût des obligations de divulgation que la 
Loi lui impose. L'Avant-projet n'exige donc l'inscription qu'en 
fonction du nombre des actionnaires de l'émetteur, tout en l'auto-
risant à demander une exception à la Commission si les prescrip-
tions de la Loi lui créent des difficultés particulières 41 . 

Les dispositions que prévoit l'article 4.02 relativement à l'ins-
cription n'entrent pas en jeu par suite de la production d'un 
prospectus aux termes de la partie 5, contrairement à ce que 
stipulent l' ALI Federal Securities Code et la nouvelle loi de l'Onta-
rio42. Selon l'Avant-projet de loi, un prospectus pourrait être obli-
gatoire dans le cas d'une distribution à moins de 300 acheteurs et 
même à moins de 5043. Les principales raisons pour lesquelles une 
déclaration d'inscription est de rigueur dans de tels cas sont qu'il 
est facile de le faire et que l'émetteur s'épargne des frais lorsque, 
de toute façon, il est tenu de préparer un prospectus qui renferme 
la plupart des renseignements qu'on exige de lui. Toutefois, ce que 
l'Avant-projet de loi met en relief, c'est la probabilité qu'un mar-
ché actif sera formé et que les analystes de valeurs mobilières 
suivront le cours de la valeur en question et diffuseront ainsi les 
renseignements relevés au dossier de l'émetteur. Il est possible que 
ni l'une ni l'autre de ces prévisions ne se réalise dans tous les cas où 
un prospectus doit être produit. L'Avant-projet exige donc qu'on 
se conforme à l'article 4.02 seulement dans le cas où une distribu-
tion a suffisamment d'ampleur pour tomber sous le coup de la 
norme prescrite. Parce que l'inscription suit l'année financière de 
l'émetteur, les frais n'en seront probablement pas trop élevés. 
D'ailleurs, si un émetteur souhaite accéder au statut d'«émetteur-
divulgateur» lorsqu'il effectue une distribution initiale, il peut 
s'adresser à la Commission en vertu du paragraphe (3), et la 
Commission peut imposer toutes les conditions nécessaires à la 
réalisation des objectifs de l'Avant-projet de loi. 

L'émetteur qui ne peut satisfaire aux normes du paragraphe 
(1) voudra peut-être s'inscrire afin d'obtenir les avantages 

39 	Voir Cyrover et Baillie, à la suite de la note 314. 
40 Voir 3 SPECIAL STUDY REPORT, p. 62. 
41 	Voir l'article 3.03. 
42 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 403; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 

1(1)38 («émetteur-divulgateur»). 
43 	Voir, e.g., l'article 6.02(2) et le commentaire; cf. le paragraphe 3.01(e) et le commen- 

taire. 
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qu'offre l'exemption de négociation et aussi afin de permettre à ses 
initiés de négocier sans avoir à produire un prospectus44. Puisque 
les titres de cet émetteur ne sont pas inscrits à la cote et qu'il ne 
compte pas 300 détenteurs, l'inscription ne saurait lui être consen-
tie de droit; mais la Commission pourra accorder l'inscription au 
mérite, cas par cas, en s'assurant que le marché des valeurs mobi-
lières de l'émetteur sera suffisant pour justifier que celui-ci bénéfi-
cie des avantages mentionnés ci-dessus (paragraphe (3)). La Com-
mission peut accueillir une demande de cette nature, par exemple, 
dans le cas où les valeurs mobilières d'un émetteur seraient déte-
nues par plus de 300 personnes, quoique par moins de 300 en lots 
réguliers. Toutefois, puisqu'il est impossible de prévoir toute la 
gamme des circonstances entourant de telles demandes, la Com-
mission a le pouvoir d'imposer les conditions qu'elle juge néces-
saires pour assurer que la protection accordée aux investisseurs par 
Avant-projet de loi ne sera pas battue en brèche45 . La Commission 

Pourra atteindre le même but en refusant aux émetteurs qui 
tombent sous le coup du paragraphe (1) les exemptions prévues à 
la partie  646 .  

Article 4.03 

Seuls les émetteurs comptant plus de 300 détenteurs d'actions 
en,InPurtant le droit de vote, chacun détenant au moins un lot 
regulier et chacun résidant au Canada, doivent produire une décla-
ration d'inscription en vertu de l'article 4.0247. H s'ensuit que 
ce,rtaines situations peuvent se produire où les valeurs mobilières 

émetteur soient négociées activement et où la déclaration 
inscription ne soit pas obligatoire. Exemple: un marché actif des 

Litres de créance peut justifier la divulgation qui serait fournie 
dans le cas d'un marché actif pour des actions comportant le droit 
de vote48 . De même, un marché actif pour des actions comportant 
le droit de vote d'un émetteur peut exister si ces actions sont 
dé, tenues par plus de 300 personnes, même si moins de ce nombre 
detiennent des lots réguliers ou résident au Canada. Dans ce dernier cas, la Commission voudra sans doute s'assurer qu'un 
érnetteur canadien ne vendra pas ses valeurs à l'étranger - ce qui entraînerait la formation d'un marché étranger actif - sans four-
nir, Par la même occasion, les renseignements qui s'imposent49. 

44 	Voir, e.g., l'alinéa 2.17(b) («distribution»). 45 	
' °" Grover et Baillie, à la suite de la note 314. 46 	

Voir l'article 3.04 et le commentaire. 47 	Voir l'alinéa 4.01(b). 
48 	Voir Grover et Baillie, à la suite de la note 312. 
49 	Voir, e.g., Anisman et Hogg, n. 17- 19. 
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Article 4.04 

La déclaration d'inscription requise en vertu de la présente 
partie est destinée à fournir la base d'une révision complète et 
courante des renseignements relatifs à un émetteur. L'article 4.04 
tend vers ce but en prescrivant la mise à jour annuelle des rensei-
gnements et en encourageant les émetteurs, de façon expresse, à 
inclure tout renseignement qu'ils croient devoir être utile aux 
investisseurs. Comme on l'a dit plus haut, il est à prévoir que la 
déclaration d'inscription servira principalement aux analystes 
d'investissement et aux investisseurs avisés: elle devrait compren-
dre des informations théoriques (telles les prévisions de bénéfices 
et plans de développement futur) aussi bien que des informations 
factuelles telles qu'on en trouve, par exemple, dans les états finan-
ciers. Il n'est donc pas obligatoire que la déclaration d'inscription 
soit communiquée aux actionnaires, mais les intéressés pourront 
facilement en obtenir copie sur microfiche ou sous quelque autre 
forme semblable en s'adressant à la Commission 50. En temps et 
lieu, ces renseignements constitueront le noyau d'une banque 
centrale de données informatisées sur les émetteurs publics et 
constamment mise à jour, à laquelle auront accès tant les orga-
nismes gouvernementaux que les particuliers 51 . 

Bien que, selon toute probabilité, les rapports transmis aux 
détenteurs de valeurs mobilières en vertu de la partie 7 soient 
moins détaillés, établis dans un langage moins technique que la 
déclaration d'inscription, donc plus facilement compréhensibles 
pour les investisseurs profanes, la Commission voudra sans doute 
coordonner les obligations de divulgation prévues aux parties 4 et 
7 de façon à accroître l'utilité de ces deux types de documents et à 
éviter le double emploi. Le paragraphe (2) met cet aspect en relief 
en imposant une période limite pour la modification de la déclara-
tion d'inscription, ce délai coïncidant avec la période de circulation 
des rapports annuels des émetteurs-divulgateurs 52. Il est probable 
que, de toute façon, les deux documents seront préparés simultané-
ment. 

La notion d'information sur les deux plans, telle que la prévoit 
l'Avant-projet de loi, diffère quelque peu des obligations actuelles 
à cet égard. Cependant, cette conception de la divulgation par les 
émetteurs publics traduit une orientation bien accordée, semble-t-
il, aux réalités du processus décisionnaire en matière d'investisse-
ment et assure que les détenteurs de valeurs mobilières qui ne sont 

50 	Voir Grover et Baillie, ch. VI.B.2. 
51 	Voir Hall, en général. 
52 	Voir l'article 7.01(1). 
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pas suivies de près par les analystes professionnels pourront obte-
nir les renseignements dont ils ont besoin pour prendre à bon 
escient leurs décisions d'investissement. Des efforts en ce sens 
contribueront sans doute à minimiser les coûts, et, par la même 
occasion, à constituer une banque d'informations à la fois plus riche 
et plus facilement accessible à tous53 . 

Article 4.05 

L'inscription des émetteurs en vertu de la partie 4 étant 
fondée sur l'existence d'un marché actif pour les valeurs mobilières 
de l'émetteur, il est nécessaire d'établir certains procédés qui 
permettent de soustraire un émetteur-divulgateur à ses obliga-
tions en vertu de l'Avant-projet de loi dès que le marché de ses 
valeurs cesse et, cela étant le cas, qui permettent à la Commission 
de lui retirer les avantages attachés à son statut. L'article 4.05 
permet d'atteindre ce double but lorsque le nombre des détenteurs 
Publics d'actions comportant le droit de vote d'un émetteur-divul-
gateur tombe en-dessous de 10054 . 

Cette norme quantitative sert de règle empirique pour indi-
quer la probabilité que le marché actif des valeurs de l'émetteur a 
Pris fin. Cette norme de l'Avant-projet constitue un compromis 
entre l'orientation du marché prévue à la partie 4 et, d'autre part, 

notion de protection de l'investisseur exprimée dans les lois 
Provinciales sur les valeurs mobilières et la Loi sur les sociétés 
commerciales canadiennes, lesquelles exigent qu'on détermine au 
préalable qu'aucun détenteur de valeurs mobilières ne subira de 
Pyéjudice; c'est aussi un compromis par rapport à l'Ontario Bu

-siness Corporations Act, puisque cette loi exige qu'il y ait moins de 
quinze détenteurs de valeurs mobilières pour déterminer que le 
marché a pris fin55 .  

, Un certain nombre de points relatifs à l'article 4.05 méritent 
1 être soulignés. Le chiffre de 100 actionnaires ne fournit qu'une 
ligne de démarcation qui permettra à la Commission, à l'émetteur 
on.  au  détenteur de valeurs mobilières de donner le branle à cer-
taines formalités. La Commission n'est pas tenue d'émettre une 
°rdonnance en l'espèce. En fait, on compte bien qu'elle prendra en 
Considération tous les facteurs d'équité dans tel ou tel cas particu-
lier et qu'elle appliquera les normes stipulées à l'article 4.03. 

D'un autre coté, à moins que la détention des actions compor- 

53 	T, oir Kripke, Where Are We on Securities Disclosure After the Advisory Comnbittee 
Report?  6 SEC. REG. L.J. 99, 116 (1978). 

554 	Voir Grover et Baillie, n. 315, 316. 
5 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 104(3); la Loi sur les sociétés commerciales 

canadiennes, art. 2(8); l'Ontario Business Corporations Act, art. 1(9). 
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tant le droit de vote d'un émetteur ne soit réduite en deçà du 
nombre spécifié, la Commission n'a pas compétence pour abroger 
son statut d'émetteur-divulgateur. Elle peut, toutefois, empêcher 
un émetteur d'abuser de son statut en lui refusant les exemptions 
prévues à la Partie 6 de la Loi et en l'obligeant à divulguer tous les 
manquements aux règles de conduite des émetteurs dont il a pu se 
rendre coupable dans le prospectus qu'il a émis. Enfin, même si 
l'émetteur est sous le coup d'une ordonnance aux termes de l'arti-
cle 4.05, il reste assujetti aux dispositions contre la fraude de 
l'Avant-projet de loi jusqu'à ce que le nombre total de détenteurs 
de ses valeurs mobilières tombe en-dessous de 50 56 . 

L'orientation de l'Avant-projet de loi est donc la suivante: un 
émetteur qui compte moins de 50 détenteurs de valeurs mobilières 
n'est assujetti à aucune disposition de la Loi autre que l'article 3.04 
et la partie 14. Dès que le nombre dépasse 50, l'émetteur est 
assujetti, en sus, aux dispositions générales contre la fraude. Lors-
qu'un émetteur a plus de 300 détenteurs de valeurs mobilières, la 
Commission peut l'obliger à produire une déclaration d'inscription 
s'il se conforme aux normes établies à l'article 4.03. Dans le cas où 
l'émetteur a plus de 300 détenteurs publics de ses valeurs mobi-
lières, selon la définition de l'article 4.01, il doit déposer une 
déclaration en vertu de l'article 4.02. Le dépôt d'une déclaration 
d'inscription confère le statut d'émetteur-divulgateur, lequel ne 
peut être invalidé que par une décision de la Commission aux 
termes de l'article 4.05 57. Une telle décision peut être obtenue de 
la Commission lorsqu'il y a moins de 100 détenteurs publics de 
valeurs mobilières d'un émetteur, c'est-à-dire lorsqu'il n'est plus 
possible d'envisager un marché actif pour ces valeurs. Cependant, 
l'émetteur demeure un émetteur-divulgateur même s'il réduit le 
nombre de ses détenteurs de valeurs mobilières en deçà de 50, 
jusqu'à ce que la Commission émette une ordonnance d'invalida-
tion. De cette manière, l'Avant-projet de loi assure que les émet-
teurs ne seront pas assujettis aux frais qu'entraîne l'observation 
de la Loi, à moins que la protection des investisseurs ne devienne 
affaire d'intérêt public. Cependant, lorsque l'intérêt public est 
effectivement enjeu, il prédomine, et l'émetteur ne peut se défaire 
des obligations qu'il a assumées sans s'exposer à une investigation 
rigoureuse de la part de la Commission en vue d'assurer le traite-
ment équitable des investisseurs 55. 

56 	Voir l'alinéa 3.01(e); et voir les parties 12, 13. 

57 	Voir l'article 2.38. 
58 	Voir l'article 2.38, l'alinéa 3.01(e) et le commentaire. 
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Sans doute parce que les émissions de valeurs mobilières 
étaient souvent accompagnées de campagnes d'animation des 
ventes hors de l'ordinaire, les premières lois ont concentré leur 
attention sur elles et ont exigé le dépôt d'un prospectus auprès 

une autorité publique dont les devoirs étaient de déterminer 
1  exactitude et l'intégralité de la divulgation et, généralement, les 
ni.  érites de l'entreprise qui faisait l'objet de la réclamel. La Securi-
t'es Act de 1933 aux États-Unis est unique en ce qu'elle exige 
seulement la divulgation et n'accorde pas à la Securities and 

change Commission une discrétion absolue (a blue sky 
dtseretion). Cependant les lois canadiennes sont à l'avant-garde 
da.  ns ce domaine: elles contiennent des exigences détaillées sur la 
divulgation et, de plus, elles confèrent aux commissions le pouvoir 
discrttionnaire de refuser l'émission d'un récépissé de prospectus 
lorsque 'les valeurs mobilières offertes par ce prospectus ne justi-
eent pas l'attention des investisseurs, en ce sens qu'elles impli-
quent un degré de risque qui est en soi injuste 2. Ainsi, même si les 
avantages d'une réglementation sur les mérites des nouvelles 
emissions ont été mis en doute 3, il a été fréquemment affirmé que 
si la loi américaine de 1933 pouvait reposer entièrement sur la 

Voir, en général, L. Loss et E. CowErr, BLUE SKY LAW 17-42; et voir Jennings, The 
Ilote of the States in Corporate Regulation and Investor Protection, 23 L. & 
ComrEme. PROBS. 193,207-230 (1958); Grover et Baillie, ch. III, IV. 
Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 61; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 60. 
Voir Williamson, Les marchés de capitaux, n. 110-112. 
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technique de divulgation, c'était uniquement parce que les normes 
de «justice» et d'«équité» établies dans les lois des États américains 
servaient de frein aux abus possibles 4. Des évaluations récentes 
ont confirmé l'utilité des exigences de divulgation en ce qui con-
cerne les nouvelles émissions 5. Même sous un régime de divulga-
tion continue, un prospectus est nécessaire, car une distribution 
constitue un événement spécial où, à la fois, l'émetteur et le marché 
pour ses valeurs mobilières sont en cause, étant donné que la 
distribution comporte habituellement un effort d'animation des 
ventes et des pressions subséquentes sur les investisseurs pour 
qu'ils achètent les valeurs qu'on leur offre. 

La partie 5 de l'Avant-projet de loi établit les exigences admi-
nistratives et de divulgation pour les distributions. Les exigences 
relatives au prospectus que l'Avant-projet a retenues sont sem-
blables à celles que prévoient les lois provinciales, y compris la large 
mesure de pouvoir qu'elles confèrent à la Commission. En même 
temps, cependant, l'Avant-projet de loi vise à réduire, lorsque la 
chose est possible, le fardeau des émetteurs qui effectuent une 
distribution en encourageant la Commission à coordonner les exi-
gences de divulgation auxquelles sont soumis les émetteurs-divul-
gateurs dans les cas où ils sont tenus de mettre de façon continue 
des informations substantielles à la portée des investisseurs. Ainsi, 
il y a lieu de croire que la Commission établira différents types de 
prospectus sommaires pour les nouvelles émissions des émetteurs 
d'expérience, quitte à en varier la forme selon la stabilité de 
l'émetteur et la nature de la valeur mobilière distribuée 6 . 

Les distributions effectuées par les émetteurs de premier 
ordre sont aussi facilitées d'autres manières. Les lois provinciales 
«uniformes» sur les valeurs mobilières, sauf en Colombie-Britan-
nique, exigent le dépôt d'un prospectus préliminaire, sans mention 
du prix et du nombre de valeurs mobilières qui seront émises, ainsi 
qu'une «période d'attente» à partir du dépôt du prospectus prélimi-
naire jusqu'à l'émission du récépissé pour le prospectus finar. 
Pendant la période d'attente, un souscripteur à forfait peut sollici-
ter des expressions d'intérêt au moyen du prospectus préliminaire, 
mais s'il survient quelque changement défavorable dans la situa-
tion de l'émetteur, un amendement au prospectus doit être remis 

4 	Voir, e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1603, com- 
mentaires 2(a) et (5); et voir Grover et Baillie, n. 303. 

5 	Voir, e.g., Williamson, Les marchés de capitaux , ch. II.E.1.b; Mendelson, Economics 
and the Assessment of Disclosure Requirement, 1 J. COMP. CORP. L. & SEC. REG. 49,58, 
59 (1978). 

6 	Voir, e.g., Grover et Baillie, n. 146-157,350-353; Grienenberger et Ashford, Diffe- 
rential Disclosure, 9 REV. SEC. REG. 919 (17 mai 1978). 

7 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 35-40; cf la British Columbia Securities Act, 
art. 37,38; et voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 64-67. 
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à la Commission et communiqué à toute personne qui a reçu un 
exemplaire du prospectus préliminaire. Pour cette raison, il n'est 
Pas d'usage courant de recourir au prospectus préliminaire pour 
solliciter des expressions d'intérêt: le souscripteur attendra plutôt 
qu'un récépissé pour le prospectus final soit émis avant de solliciter 
des commandes. Peut-être afin d'encourager une plus grande 
Utilisation du prospectus préliminaire, l'Ontario Securities Act de 
1978 a aboli l'obligation d'amendement au prospectus prélimi-
naire, bien que la Loi prescrive de conserver une liste des per-
sonnes auxquelles ce prospectus a été transmis 8 . 

L'Avant-projet de loi permet à l'émission d'un émetteur d'ex-
Périence de faire son entrée sur le marché plus rapidement que ce 
n'est présentement le cas, en supprimant la période d'attente 
obligatoire et l'exigence du prospectus préliminaire 9. Comme la 
révision d'un prospectus relativement court produit par un émet-
teur-divulgateur dont les dossiers sont à jour peut être faite rapi-
dement par le personnel de la Commission, ces émissions peuvent 
etre acheminées sur le marché quelques jours après le dépôt du 
prospectus. En fait, on attend de la Commission qu'elle exige de son 
personnel qu'il facilite l'approbation de ces distributions. De plus, 

durant la période d'attente de facto entre le moment du dépôt et 
1  approbation, l'Avant-projet de loi permet à un émetteur ou à un 
souscripteur de distribuer des pièces publicitaires conformes aux 
normes établies par la Commissionn. Parce que moins d'informa-
tion est disponible relativement à leurs valeurs mobilières et qu'un 
plus grand risque les accompagne, les petites entreprises ne sau-
raient bénéficier d'emblée de ce traitement. Cependant, il est 
s?uhaitable que le marché des valeurs mobilières soit plus acces-
sible aux petits émetteurs, comme source de capital, que ce n'est 
Présentement le cas; la Securities and Exchange Commission a 
entrepris des recherches pour savoir s'il existe des méthodes de le 
fairell. Il y a lieu de croire que la Commission canadienne se 
Prévaudra des résultats de l'étude de la SEC et qu'elle recherchera, 

anssi, des méthodes qui permettent aux petites entreprises 
d obtenir du capital sans dépenses excessives et d'une façon com-
patible avec la protection des investisseursi 2 . 

L'Avant-projet de loi élargit la notion de divulgation par 
Pr_nspectus dans un domaine important. Il est évident, d'après la 
s;lefinition contenue dans l'article 2.17, qu'une «distribution» inclut 
la vente d'un paquet substantiel de valeurs mobilières détenues 

Ontario Securities Act, 1978, art. 66, 67. 
Voir Grover et Baillie, n. 347 sqq. 
Voir l'article 5.03. 
Voir 'Williamson, Les marchés de capitaux, n. 85, 86. 
Voir, e.g., Grover et Baillie, n. 352 sqq. 

8 
9 
19 
11 
12 
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par une personne qui ne détient pas le contrôle de l'entreprise de 
l'émetteur, non plus qu'une influence déterminante sur les déci-
sions de l'entreprise. L'explication de cette innovation, discutée 
dans le Commentaire à l'article 2.17, démontre que la Commission 
doit créer, pour de telles distributions, un document de divulgation 
ad hoc qui contienne l'information requise par les investisseurs 
publics au cours de la distribution, mais qui diffère substantielle-
ment du prospectus traditionnel à cause de l'autonomie respective 
de l'émetteur et du détenteur-vendeur. Afin de souligner la diffé-
rente nature de ce type de document, la partie 5 adopte l'idée d'une 
«circulaire de distribution par paquets»13. 

L'approbation des prospectus pour les émissions interprovin-
ciales de valeurs mobilières implique nécessairement la coordina-
tion des diverses mesures de réglementation qui leur sont appli-
cables, comme en témoignent les efforts coopératifs des commis-
sions provinciales 14 . Toute législation fédérale applicable à de nou-
velles émissions doit aussi prévoir un moyen d'éviter les coûts 
inutiles qu'entraîneraient des exigences qui feraient double em-
ploin. L'Avant-projet tente de réaliser cet objectif en facilitant la 
coordination de ses exigences avec celles des provinces par la 
coopération entre la Commission fédérale et les commissions pro-
vinciales16 . 

La partie 5 complète cette approche en exigeant que la Com-
mission fédérale permette la vente de valeurs mobilières dans 
toute province où la commission locale l'approuve (art. 5.10). Cette 
disposition, conjointement avec l'exemption prévue à l'article 6.05 
pour les distributions intraprovinciales, assure que le degré de 
protection discrétionnaire accordée aux investisseurs locaux pour-
ra être déterminé par les corps législatifs provinciaux et les orga-
nismes qui en émanent, même en ce qui concerne les distributions 
sur le plan national. En résumé, toute province peut établir les 
normes qui s'appliquent à la vente de valeurs mobilières à ses 
ressortissants, présumément afin de promouvoir ses propres poli-
tiques industrielles ou relatives à ses richesses naturelles, et ce, 
sans égard au fait que les valeurs mobilières dont on propose la 
vente puissent être ou ne pas être conformes aux exigences de 
l'Avant-projet de loi17 . 

La partie 5 inclut aussi un nombre de changements secon- 

13 	Voir l'article 5.01 et le commentaire. 
14 	Voir, e.g., Anisman et Hogg, n. 8 et le texte qui l'accompagne; Lockwood, Procedures 

in Cross-Country Prospectus Clearance and Regulation by Policy Statement, dans 

LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: CORPORATE AND SECURITIES LAW 
111 (1972). 

15 	Voir, e.g Grover et Baillie, ch. I et n. 302, 303. 

16 	Voir, e.g ., les articles 15.06, 15.07 et le commentaire. 

17 	Voir l'article 5.10, commentaire. 
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daires relativement au processus de distribution, par exemple, un 
Plus long délai pour la livraison du prospectus (art. 5.04) et la 
Possibilité d'écourter la période de validité du prospectus (art. 
5 .08). L'Avant-projet maintient, cependant, la possibilité qu'une 
distribution puisse être faite par l'entremise d'une bourse (art. 
5 . 14). Même si de telles distributions ont fait l'objet de critiques 
dans le passé, elles ont apparemment utilement servi les plus petits 
émetteurs; et comme tous les émetteurs inscrits doivent, de toute 
manière, s'inscrire en vertu de la partie 4, l'Avant-projet de loi 
continue de permettre les distributions de cette nature. 

Article 5.01: «Circulaire de distribution par paquets» 

Comme on l'a mentionné plus haut, la définition de «distribu-
tion» inclut la vente de paquets importants de valeurs mobilières 
Par des investisseurs avertis qui ne détiennent pas le contrôle de 
l'entreprise de l'émetteur. De telles transactions sont considérées 
oOmme des «distributions» afin que l'investisseur puisse recevoir 
l'information nécessaire à sa décision de négocier chaque fois 
qu'est mis en vente un paquet de valeurs mobilières assez impor-
tant pour influer sur le prix de ces valeurs et exigeant de ce fait une 
certaine préparation du marché19 . La Commission a alors le pou-
voir de déterminer la divulgation requise pour de telles ventes, 
sans que le vendeur soit une personne en position de contrôle dans 
l 'entreprise de l'émetteur ni un investisseur institutionnel. La 
vente de valeurs mobilières par un non-initié, serait-ce une vente 
iluPortante qui exige un effort spécial d'animation, n'a pas la 
même importance pour les investisseurs qu'une vente par une 
Personne en position de contrôle dans l'entreprise de l'émetteur. 
Pour cette raison, la première peut fort bien ne pas commander la 
Inêrne mesure ou le même genre de divulgation que la seconde. En 
fait, il faut peser soigneusement les conséquences fâcheuses que 
Pourrait entraîner la traitement identique de ces deux types d'o- 
Pératfonszo .  

En introduisant l'idée d'une «circulaire de distribution par 
,Paquets», l'Avant-projet de loi a) fait ressortir la nature différente 

11  document de divulgation requis dans le cas d'une distribution 
Par une personne qui ne détient pas le contrôle de l'entreprise dont 

offre les valeurs, b) détermine et singularise la façon de traiter 
les distributions de ce genre, et ainsi c) facilite l'analyse des 
ccsuséquences qu'entraîne l'extension du sens du mot «distribu- 
18 	Voir  G-rover et Baillie, n. 196, 295-298, 412-415; et voir l'article 5.14 et le commen- 

taire. 
1290 	IVcioir l'article 2.17, commentaire. 

85 



Partie 5 	 Les distributions 

tion». Si cette notion était adoptée et se révélait praticable, il serait 
peut-être souhaitable d'en étendre l'application au type plus tradi-
tionnel de distribution secondairen. 

Article 5.02 

Malgré son apparente simplicité, l'article 5.02, qui stipule que 
la divulgation est obligatoire relativement aux distributions de 
valeurs mobilières, est une disposition clé. En résumé, cet article 
exige qu'un prospectus ou une circulaire de distribution par pa-
quets soit déposé auprès de la Commission et accepté par elle avant 
que toute personne puisse distribuer une valeur mobilière. L'A-
vant-projet de loi accorde à la Commission le pouvoir de détermi-
ner le contenu de ces deux types de circulaires d'offre (art. 5.05) et 
en requiert la communication aux acheteurs en vertu des articles 
5.04 et 5.15. 

Il convient de souligner que la prohibition contenue à l'article 
5.02 n'est pas limitée à l'émetteur: elle s'applique à toute personne, 
souscripteur à forfait ou autre personne inscrite, qui joue un rôle 
actif dans une distribution. La portée de cette disposition résulte 
de la définition du mot «distribution» à l'article 2.17. Le mot 
«distribution» étant défini comme «vente» de valeurs mobilières, 
toute personne qui participe à la vente d'une valeur mobilière, dans 
les circonstances mentionnées, se trouve engagée dans une distri-
bution22. Même si une prohibition de large portée est nécessaire 
pour assurer que les exigences de prospectus seront effectivement 
respectées, cette prohibition n'entraîne pas de peines inutilement 
sévères parce qu'il n'y a acte délictueux que si la personne qui 
transige sait qu'elle s'engage dans une distribution, et aussi parce 
que les dispositions de l'Avant-projet qui établissent la responsabi-
lité civile pour une violation sont tout à fait explicites sur ce 
point23 . 

Article 5.03 

L'article 5.03 traite de la promotion des ventes, à la fois avant 
que la Commission émette un récépissé final et après l'émission du 
récépissé. Dès que la Commission accepte un prospectus, une offre 
de valeurs mobilières doit être faite au moyen du prospectus même, 
d'un prospectus sommaire ou d'une communication conforme aux 
exigences prescrites à l'alinéa (1)(d). Le type le plus commun de 

21 	Voir l'alinéa 2.17(c). 
22 	Voir les articles 2.17, 2.40. 
23 	Voir les articles 13.05, 14.10. 
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communication, à part le prospectus, sera vraisemblablement une 
annonce concise qui ne portera que l'information prescrite par cet 
alinéa, soit le nom de l'émetteur, le prix de la valeur mobilière et le 
nom de la personne de qui elle peut être achetée. Cependant, 
d'autres types de communication sont permis 24  à condition qu'ils 
soient conformes à toutes les autres exigences de divulgation que 
la Commission peut juger nécessaires. 

L'application de cette disposition n'est pas, cependant, limitée 
aux sollicitations d'achat effectuées après l'approbation du pros-
pectus. Avant qu'un prospectus soit accepté, des acheteurs pos-
sibles peuvent être recherchés au moyen d'un prospectus prélimi-
naire ou d'une annonce, au sens de l'alinéa (1)(d), indiquant de 
quelle façon un prospectus peut être obtenu. En bref, un émetteur 
qui désire solliciter l'achat de ses valeurs mobilières pendant l'exa-
men de son prospectus par la Commission peut recourir à un 
Prospectus préliminaire 25, mais il n'y a aucune période d'attente 
obligatoire et nulle nécessité de conserver la liste des personnes à 
qui le prospectus est transmis 26. Il peut aussi recourir à une an-
1.1,  once concise ou à une publicité équivalente durant cette période, 
elargissant ainsi le champ des démarches qui lui sont permises 
antérieurement à l'approbation par la Commission 27 . 

, On permet aux personnes inscrites une large mesure de liber-
te Pour qu'ils obtiennent de leurs clients des expressions d'intérêt 
dans une distribution future, à condition qu'ils avisent d'abord la 
Commission de leur intention de le faire 28 . La disposition est moins 
stricte que les dispositions des lois provinciales, qui exigent de 
1 111,selit qu'il remette un prospectus préliminaire aux personnes 

sollicite29 . Mais la notification requise permettra à la Commis-
sic; n de surveiller les activités de promotion de l'inscrit et, ainsi, de 
decourager l'abus du privilège accordé en vertu de cet article. 

«Offre de vente» est défini au paragraphe (3) afin d'en étendre 
le sens courant aux tentatives de vente et aux invitations à faire 
une offre d'achat. On l'a établie en termes d'«intention» plutôt que 
de «vdnte» afin d'écarter une interprétation trop large du mot 
(.<vente», lequel inclut tous les efforts faits dans la poursuite d'une 
intentions° .  

De la même façon, à cause du sens large qu'on attribue au mot 
«vente», une distribution comprend tous les efforts de vente faits 

Voir l'article 2.01 («publicité»). 
Cf. Grover et Baillie, n. 215-219. 
Voir id., n. 221 sqq. 
Voir id., n. 222 sgg. 
Voir ie paragraphe (2). 
Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 64(2)(c). 
Voir l'article 2.40. 

24 
25 
26 
27 
28 
29 
ao 
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antérieurement à l'acceptation par la Commission du prospectus 
qui s'y réfère. La référence du sous-alinéa (d)(i) à une valeur 
mobilière distribuée est, ainsi, suffisante pour s'appliquer à la 
publicité qui précède ou qui suit l'approbation du prospectus. 

Article 5.04 

L'article 5.04 complète le régime de divulgation que prévoit la 
partie 4, en exigeant qu'un prospectus, ou une circulaire de distri-
bution par paquets, soit transmis à chaque acheteur des valeurs 
mobilières distribuées ou à son agent. La disposition va plus loin 
que la législation canadienne existante en stipulant une période de 
temps précise, soit 90 jours après l'émission du récépissé de pros-
pectus par la Commission, période durant laquelle l'obligation est 
maintenue. La prescription d'une période de 90 jours est de source 
américaine et a pour objet d'assurer la disponibilité de l'informa-
tion durant la période qui suit immédiatement la distribution. 

Les exigences de l'article 5.04 relatives à la livraison du pros-
pectus s'appliquent aussi à une déclaration de faits importants, 
c'est-à-dire à un prospectus qui se rapporte à une distribution 
effectuée par l'entremise d'une bourse 31. Bien que l'identification 
de l'acheteur ultime puisse faire difficulté lorsqu'une distribution 
a lieu sur le marché libre durant les heures normales d'activité 
boursière32, l'identification du courtier de l'acheteur ne pose pas ce 
problème; et l'on peut satisfaire aux exigences de l'article 5.04 en 
faisant tenir au courtier le prospectus et les faits importants 33. Le 
paragraphe incite ainsi les souscripteurs à distribuer des prospec-
tus à toutes les personnes inscrites, qui peuvent alors conseiller 
leurs clients selon les informations que les prospectus contiennent. 

L'exigence de livraison du prospectus est aussi d'une portée 
plus large que celle des dispositions d'origine, et ce, d'une autre 
façon. Les lois provinciales et le ALI Code imposent le devoir de 
livrer un prospectus seulement à l'acheteur d'une valeur mobilière 
en voie de distribution. L'Avant-projet vise au contraire toutes les 
valeurs mobilières de même classe que les valeurs distribuées 
durant la période de temps stipulée, afin que les renseignements 
contenus dans les documents produits soient à la portée de tous les 
acheteurs et non seulement accessibles à ceux qui achètent ces 
valeurs dans le cadre d'une distribution. Il en résulte que les 
acheteurs, dans le marché subséquent, reçoivent l'information que 
le vendeur a pu recevoir seulement quelques jours plus tôt. Le 

31 	Voir l'article 5.14 et le commentaire; et voir Grover et Baillie, à la suite de la note 413. 
32 	Voir id., n. 298. 
33 	Voir le paragraphe (4); et voir Baillie, The Protection of the Investor in 

Ontario, 8 CAN. Pus. AD. 325, 405, 406 (1965). 
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Paragraphe (3) facilite ce procédé en exigeant que l'émetteur, le 
détenteur-vendeur de valeurs mobilières ou le souscripteur à for-
fait, pour se conformer aux exigences de l'article 5.04, procure des 
copies des documents de divulgation à toute personne inscrite qui 
en fait la demande. Cependant, comme le droit d'annulation et les 
recours applicables dans le cas d'un prospectus mensonger ne sont 
accessibles qu'aux personnes qui achètent une valeur mobilière à la 
suite d'une distribution34, la Commission peut décider d'exiger la 
divulgation de l'origine de la valeur mobilière vendue - ou, du 
moins, la divulgation du fait qu'elle est vendue par voie de distribu-
tion - dans le bordereau de confirmation remis à chaque acheteur. 

L'exigence de livraison contenue dans le ALI Code ne s'ap-
plique pas aux émetteurs-divulgateurs qui se sont inscrits et qui 
ont fait des divulgations de façon assidue pendant une année ou 
Plus, parce que, dans ces conditions, le public a d'ores et déjà accès 
aune masse de renseignements sur leur compte35 . Pour des raisons 
semblables, Grover et Baillie recommandent que l'exigence des 90 
Jours ne s'applique qu'aux nouvelles émissions des émetteurs non 
divulgateurs36 . Le paragraphe (2) autorise la Commission à fixer 
différentes périodes pour différentes catégories d'émetteurs-di-
vulgateurs et à retirer totalement l'exigence de livraison pour les 
titres qui font l'objet de transactions considérables et qui sont 
suivis attentivement par les analystes d'investissement. La Com-
mission peut aussi permettre une période de livraison plus courte 
relativement à des distributions particulières, par tout émetteur, 
en exerçant son pouvoir d'exemption en vertu de l'article 3.03. 

Articles 5.05 et 5.06 

L'article 5.05 autorise la Commission à déterminer la nature 
de l'information requise dans un prospectus, et le paragraphe 
5.06(1) stipule des exigences semblables pour un prospectus préli-
lninaire. Les détails des faits particuliers sujets à divulgation sont 
laissés à la discrétion de la Commission, ce qui permet de les 
,!lapter à des besoins changeants sans la nécessité d'une révision 
legislative. Dans cette optique, l'Avant-projet de loi laisse à la 
r.eglementation Je soin de déterminer qui signera le document et 
cle prescrire l'inclusion dans le prospectus d'énoncés relatifs aux 
drnits de  cancellation. 

La paragraphe 5.05(2) exige que la Commission établisse des 

34 	Voir les articles 5.15, 13.05. 
35 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 512(c). 
36 	Voir Crrover et Baillie, n. 434-438. 
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règlements qui permettent aux émetteurs-divulgateurs de don-
ner par simple référence ou d'omettre l'information qui a déjà été 
divulguée au public ou soumise à la Commission. La Commission 
peut élaborer certains types de prospectus abrégés en prenant en 
considération la stabilité de l'émetteur et la nature de la valeur 
mobilière qu'il s'apprête à distribuer 37. Sans doute est-il désirable 
de prévoir une formule sommaire pour les petits émetteurs afin de 
comprimer leurs coûts de distribution; mais justement, c'est à 
l'occasion des premières émissions des petites entreprises que l'in-
vestisseur a le plus grand besoin d'être informé. 

Un prospectus sommaire peut servir de base à l'offre de vente 
d'une valeur mobilière après qu'un prospectus a été accepté par la 
Commission (art. 5.03). Ce document concis a pour objet de permet-
tre aux investisseurs de comprendre plus rapidement le contenu 
du prospectus complexe qu'il résume et dont il retranche même, à 
l'occasion, certains détails inutiles. Le paragraphe 5.05(4) attire 
l'attention sur la possibilité de permettre à la Commission d'exiger 
qu'un sommaire introductif accompagne les prospectus élabo-
rés38. Le sommaire introductif n'est pas destiné à remplacer le 
prospectus sommaire puisqu'il fera toujours partie du document 
complet. 

L'objet de l'article 5.06 est de permettre à un émetteur de 
susciter de l'intérêt pour ses valeurs mobilières avant la production 
d'un prospectus et son acceptation par la Commission. Le prospec-
tus «préliminaire» peut être une copie du projet de prospectus 
déposé auprès de la Commission. Normalement, le projet de pros-
pectus omet les informations relatives aux prix. La Commission 
devrait, naturellement, avoir le pouvoir d'autoriser l'omission d'in-
formations additionnelles qui seraient normalement de rigueur 
dans un prospectus (alinéa 5.06(1)(c)). 

Le prospectus préliminaire n'a pas été largement utilisé 
comme document de vente au Canada, et il conviendrait d'en 
encourager l'emploi. L'Avant-projet de loi vise cette fin en n'exi-
geant pas le dépôt d'usage et en limitant la responsabilité qu'il peut 
entraîner. L'omission de l'exigence de dépôt ouvrira peut-être la 
porte aux abus dans certains cas isolés, mais ces cas peuvent être 
traités selon d'autres dispositions de la Loi, notamment en insti-
tuant l'obligation pour l'émetteur de soumettre le prospectus préli-
minaire conjointement avec le prospectus final dès qu'il y a signe 
d'abus dans tel ou tel cas particulier. Si l'offre faite au moyen d'un 
prospectus préliminaire est couronnée de succès, un investisseur 

37 	Voir, e.g Grover et Baillie, n. 350,351  sqq; cf L. Loss et E. CowErr, BLUE SKY LAW 359, 
360 (1958) (»exemption applicable aux valeurs de premier ordre»). 

38 	Voir, e.g., Grover et Baillis,  à la suite de la note 353; cf. P. ANISMAN, p. 203-208. 
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achètera les valeurs mobilières lors de la distribution après qu'un 
récépissé pour le prospectus final aura été émis par la Commission, 
et il aura droit dans ce cas aux recours prévus à l'article 13.05 si le 
document contient quelque fausse déclaration. Lorsque le prospec-
tus préliminaire contient une fausse déclaration sur le fond et que 
les faits sont ensuite rétablis dans le prospectus final, il est permis 

de douter, dans ce cas, que l'acheteur ait un recours soit contre 
1  émetteur, soit contre le souscripteur. L'argument qui milite en 
faveur de l'imposition d'un recours repose sur la possibilité que la 
correction de l'erreur échappe à l'attention de l'investisseur. Mais 
la Commission peut exiger la production du prospectus prélimi-
naire conjointement avec le prospectus final, comme on vient de le 
voir, et, si le premier document induit en erreur, elle peut exiger 
que le prospectus final porte en bonne place l'avis de correction qui 
s impose.  

Article 5.07 

Parce que la définition du mot «distribution» comprend les 
ventes de valeurs mobilières soit par des personnes qui détiennent 
le contrôle de l'entreprise dont elles détiennent les titres, soit par 
des investisseurs d'expérience, il est possible qu'une personne qui 
n a pas accès aux dossiers de l'émetteur exige le dépôt d'un pros-
pectus ou d'une circulaire de distribution par paquets. L'Avant-
projet, suivant en ceci les lois provinciales sur les valeurs mobi-
lières, autorise la Commission à exiger que l'émetteur communique 
au détenteur-vendeur l'information nécessaire; mais il l'autorise 
'usai à imposer des conditions à la vente afin de protéger les 
Intérêts légitimes de l'émetteur et des autres détenteurs de ses 
valeurs mobilières. Et si la production de l'information requise 
entraîne des dépenses importantes pour l'émetteur, la Commission 
Peut imposer au détenteur-vendeur qu'il en indemnise l'émet- 
teur39. 

Une ordonnance non assortie de conditions rendue en vertu 
de l'article 5.07 peut exiger la divulgation anticipée de tout projet 
qui serait de nature à causer un tort à l'émetteur. Cette possibilité 
Se manifesterait avec le plus de force dans le cadre d'une distribu-
tion aux termes de l'alinéa 2.17(d) (par exemple, une distribution 
Par un investisseur institutionnel) et elle met en lumière le fait 
qu'une circulaire de distribution par paquets de titres doit différer 
eUbstantiellement d'un prospectus ordinaire. En fait, comme on l'a 
dit plus haut, il est à prévoir que la circulaire fera ressortir l'infor-
/nation du marché propre à influencer la décision du vendeur de 

39 	Voir, e.g., Grover et Baillie, n. 345 sqq. 
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vendre, plutôt que l'information détaillée relative à l'émetteur, 
laquelle, de toute manière, se trouvera probablement pour une 
bonne part dans les dossiers de la Commission. Dans les rares cas 
où la divulgation totale dans un prospectus des projets de l'émet-
teur risquerait de les compromettre, il serait loisible à la Commis-
sion soit de différer son approbation du prospectus, soit d'accorder 
une exemption en vertu de son pouvoir général d'exemption aux 
termes de l'article 3.03. 

Article 5.08 

Toutes les dispositions d'origine établissent la durée maxi-
mum d'un prospectus, après quoi une distribution doit cesser, à 
moins que le prospectus ne soit amendé pour mettre à jour l'infor-
mation qu'il contiente ou qu'un nouveau prospectus ne soit 
produite. L'article 5.08 atteint le même résultat en limitant la 
durée des distributions à une année et vingt jours, sauf lorsqu'un 
prospectus mis à jour est accepté par la Commission. La période de 
temps stipulée par cette disposition est la même que la durée 
prescrite par les lois provinciales en l'espèce. Puisque les fonds 
mutuels, le genre d'émetteur qui, habituellement, fait une distri-
bution continue, ne sont pas assujettis aux dispositions de l'Avant-
projet de 1oi42, il est probable que l'article 5.08 ne sera pas fréquem-
ment appliqué. Néanmoins, c'est une disposition nécessaire dans 
toute loi sur les valeurs mobilières. 

Le paragraphe (2) accorde à la Commission le pouvoir de 
réduire la période de temps à six mois soit de façon générale, soit 
dans des circonstances particulières. Il faut prendre comme acquis 
que la plupart des émissions d'actions sont complétées dans les six 
mois. Après ce temps, il est fort probable qu'il faudra, de toute 
façon, amender le prospectus, tout particulièrement parce que les 
états financiers qu'il renferme remonteront à près de douze mois. 
Il en va de même des émissions de titres de créance. Cependant, 
certaines émissions de titres de créance à moyen terme sont ven-
dues selon que les conditions du marché le permettent, et la période 
de distribution pour ces émissions que dictent les circonstances 
peut excéder six mois. Étant donné que la détermination de la 
période convenable devrait se fonder sur la durée effective des 
distributions, telle qu'elle se révèle dans la pratique, le paragraphe 
permet à la Commission d'écourter la période de temps par régle- 

40 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 508(a)(2). 

41 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 56. 

42 	Voir le sous-alinéa 3.02(1)(c)(iv) et le commentaire. 
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mentation une fois qu'elle aura à sa disposition l'information né-
cessaire afin de trancher la question". 

L'article 5.08 complète l'article 5.11 qui exige qu'un émetteur 
OU un détenteur-vendeur de valeurs mobilières distribue au moins 
le quart des titres offerts dans les trois mois de la date de réception 
du récépissé de prospectus, ou alors, s'il ne parvient pas à le faire, 
qu'il mette fin à la distribution". Pris ensemble, ces deux articles 
exigent qu'une distribution soit souscrite dans la proportion mini-
mum de 25% en trois mois et qu'elle se termine dans un délai d'un 
an ou d'une période de temps moindre si la Commission en décide 
ainsi. La Commission peut évidemment permettre qu'une distribu-
tion particulière se poursuive au-delà des périodes de temps stipu-
lées et ce, par l'exercice de ses pouvoirs généraux d'exemption aux 
termes de l'article 3.03 et sujet à toutes les conditions qu'elle juge 
nécessaires pour assurer que l'information pertinente sera dispo-
nible aux investisseurs. (Un pouvoir semblable relativement à 
l'extension de la période de temps permise pour une distribution 
est expressément accordé dans les dispositions d'origine45.) La 
Commission sera présumément plus encline à exercer ses pouvoirs 
d'exemption à l'égard des émetteurs-divulgateurs et des émissions 
effectuées lorsque le marché s'y prête dans les quelques cas où les 
uns ou les autres ne se conforment pas à l'exigence du 25%. En 
contrepartie, la Commission peut écourter la période d'une année 
dans le cas de telle ou telle distribution si elle croit avoir raison 
suffisante de le faire. 

Article 5.09 

Bien qu'un prospectus qui divulgue l'information relative à un 
émetteur et aux valeurs qu'il offre puisse permettre à un investis-
seur averti de mesurer de façon rationnelle les risques impliqués 
dans l'achat de valeurs mobilières dans le cadre d'une distribution, 
il n'est pas sûr que tous les investisseurs liront le prospectus, ni 
même que les moins avisés parmi eux le comprendront s'ils le lisent. 
En fait, le succès de certaines distributions, en dépit du fait que 
l'émetteur était virtuellement condamné à l'échec, démontre le 
bien-fondé de cette hypothèse". Les limitations inhérentes à la 
divulgation comme unique moyen de protéger les investisseurs, eu 
égard tout particulièrement à la campagne d'animation des ventes 

43 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 508(a)(2) (neuf mois). 
44 	Cf. l'article 5.04 et le commentaire. 
45 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 63(5). 
46 	Voir, e.g., Jennings, The Role of the States in Corporate Regulation and Investor 

Protection, 23 L. & CONTEMP. PROBS. 193, 211, n. 110 (1958). 
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qui accompagne habituellement une distribution 47 , montrent le 
besoin qu'il y a de mieux protéger l'investisseur. Cette prise de 
conscience a amené la plupart des juridictions qui ont des lois sur 
les valeurs mobilières à adopter, sous une forme ou sous une autre, 
la notion de «réglementation au mérite» 48. 

L'Avant-projet de loi suit donc les modèles canadiens dans ce 
sens. Il autorise la Commission à refuser à un émetteur ou à un 
détenteur-vendeur l'occasion de vendre ses valeurs mobilières au 
public, mais en définissant les pouvoirs de la Commission en l'es-
pèce afin de lui fournir une orientation et de guider les tribunaux 
pour fins de révision judiciaire. 

L'article 5.09 exige que la Commission émette dans un délai 
raisonnable un récépissé pour un prospectus ou pour une circulaire 
de distribution par paquets de titres, ou alors, qu'elle accomplisse 
les formalités nécessaires et promulgue une ordonnance refusant 
l'émission du récépissé. La structure de cet article circonscrit donc 
les pouvoirs de la Commission de différer l'approbation du prospec-
tus ou de la circulaire si elle ne fournit pas aux personnes qui font 
la distribution l'occasion d'être entendues. Si la Commission ou son 
personnel croit que la distribution ne devrait pas être permise, une 
audience doit être convoquée et un avis de convocation donné aux 
personnes directement en cause, habituellement l'émetteur ou le 
détenteur-vendeur de valeurs mobilières et le souscripteur à for-
fait50 . 

Les mêmes formalités s'appliquent à une déclaration de faits 
importants, c'est-à-dire au «prospectus» d'une distribution par 
l'entremise d'une bourse reconnue, ce qui relève expressément de 
la discrétion absolue de la Commission en vertu de l'article 
5.0951 . Si une audience relative à une telle distribution est convo-
quée, on peut soutenir que la bourse, elle aussi, sera directement 
mise en cause. 

Les paragraphes (2) et (3) établissent les normes qui régissent 
l'exercice de la discrétion absolue de la Commission: ils combinent 
les dispositions d'origine canadiennes et américaines. Le para-
graphe (2) énumère un certain nombre de critères précis que la 
Commission peut invoquer pour refuser d'homologuer un prospec-
tus et lui accorde aussi une discrétion résiduelle qui, si ample qu'elle 
soit, est plus clairement définie qu'elle ne l'est dans les lois cana- 

47 	Voir, e.g., Kripke, The Myth of the Informed Laymen, 28 Bus. Law. 631, 635, 636 

(1973). 
48 	Voir, e.g., L. Loss et E. Cowwrr, BLUE Sicy Law 324-330 (1958) (Uniform Securities 

Act, art. 306(a)). 

49 	Voir, en général, Grover et Baillie, n. 177-182. 

50 	Voir le paragraphe (2) («par ordonnance») et l'article 15.17; cf l'Ontario Securities 

Act, 1978, art. 60(3) (personne qui a déposé un prospectus). 

51 	Voir l'article 5.14 et le commentaire. 
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diennes existantes, en ce qu'elle inclut la norme de «bonne foi», de 
«justice» et d'«équité» qu'un certain nombre de lois des États-Unis 
ont mise en pratique52. Il est utile de mentionner que les para-
graphes sont conçus de telle manière qu'il incombe au personnel de 
la Commission d'établir l'existence de tel ou tel état de chose qui 
justifie à ses yeux le refus d'un prospectus 53. 

Les pouvoirs discrétionnaires de la Commission relativement 
aux prospectus et aux circulaires de distribution par paquets de 
valeurs sont traités de façon distincte dans les paragraphes (2) et 
(3), parce que les critères énoncés ne sont pas tous applicables à une 
distribution effectuée par des personnes qui ne sont pas en mesure 
d'exercer une influence déterminante sur les activités de l'émet-
teur. Par exemple, le fait que l'émetteur est «contrôlé» par des 
personnes de caractère louche (alinéas 5.09(2)(c) et (e)) ou qu'une 
importante commission est versée à un souscripteur à forfait ne 
devrait pas compromettre la légitimité d'une «distribution par 
paquets de titres», puisque, dans les deux cas, la distribution se 
traduit tout simplement par des négociations sur le marché entre 
des personnes indépendantes de l'émetteur et dans des circons-
tances telles que la seule considération qui exigerait le dépôt d'un 
prospectus ou d'une circulaire de distribution serait le volume des 
transactions 54. De la même façon, le paragraphe (2)(d) vise claire-
ment les distributions effectuées par l'émetteur lui-même. 

Quelques autres commentaires détaillés sur les normes du 
paragraphe (2) seront peut-être utiles. Les alinéas (a) et (b) trai-
tent principalement de divulgation et de conduite «frauduleuse»: 
ils sont par conséquent tout à fait clairs. La norme de l'alinéa (c) 
vise la rétribution excessive des services du promoteur ou du 
souscripteur, et c'est là, depuis longtemps déjà, une source de 
préoccupations sérieuses 55. Quant à l'alinéa (f), il sanctionne un 
pouvoir discrétionnaire qui existe depuis longtemps dans la légis-
lation canadienne et qui est maintenant inclus dans l'article de la 
nouvelle loi de l'Ontario qui s'y réfère 56. 

L'alinéa (e) vise essentiellement à permettre à la Commission 
d'empêcher des distributions par des sociétés émettrices dont le 
contrôle est entre les mains de personnes qui, par leur conduite 
passée, se sont montrées indignes de la confiance des investisseurs 

52 	Voir l'alinéa (g); Grover et Baillie, à la suite de la note 183; et voir Goodkind, Blue Sky 
Law: Is There Merit in the Merit Requirements? [1976] Wise. L. REV. 79. 

53 	Comparer la California Corporate Securities Law de 1968, art. 25140(a), (b). 
54 	Voir l'alinéa 2.17(d) et le commentaire. 
55 	Voir, e.g., L. Loss et E. CowErr, note 48 supra, p. 324, 325, 329, 330 (art. 306(a)(F)); 

et voir In re Galaxy Gold Mines Ltd. [1975], Bull. 57 (février) de l'OSC. 
56 Voir, e.g ., l'Ontario Securities Act, art. 50(6); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 

60(2)(i); et voir, e.g., In re Kleena Kleene Gold Mines Ltd., B.C. Corporate, Financial 
and Regulatory Services Weekly Summary, 22 juillet 1977, p. 5 (C.F.S.C.). 
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publics, soit à cause de leur manque de perspicacité en matière de 
finances, soit à cause de leur manque d'intégrité. Le paragraphe 
joint deux dispositions qui ont été ajoutées à la nouvelle loi de 
l'Ontario et qui sont présumément dérivées des dispositions d'ori-
gine américaines57. Même si la discrétion de la Commission en 
vertu de l'alinéa (e) est extrêmement large, le fait que tout refus 
qui s'en autorise est sujet à révision judiciaire assurera vraisembla-
blement l'exercice raisonnable de ces pouvoirs 58 . 

L'Avant-projet ne vise d'aucune manière à exiger de la Com-
mission qu'elle refuse un prospectus. Une telle exigence forcerait 
sans doute la Commission à injecter quelque élément discrétion-
naire dans sa décision concernant le respect ou la violation des 
conditions statutaires, ou l'amènerait à traiter le sujet dans le 
cadre de ses pouvoirs discrétionnaires résiduels 58. L'approche dis-
crétionnaire des paragraphes (2) et (3) permet à la Commission 
d'accepter un prospectus même si la distribution tombe sous le coup 
des dispositions du paragraphe (2), et souligne ainsi, quoique de 
façon indirecte, la conviction que les larges pouvoirs de la Commis-
sion seront exercés avec mesure, et seulement dans les cas où elle 
est incapable d'imposer les conditions nécessaires à la réparation 
d'une injustice. En d'autres mots, le but de la disposition est 
d'exiger que la Commission, lorsque c'est possible, applique l'exi-
gence de divulgation et d'autres moyens sans recourir à l'extrême 
sanction du refus. 

Ainsi, les pouvoirs discrétionnaires énoncés aux paragraphes 
(2) et (3) sont effectivement intégrés à l'autorité que possède la 
Commission, en vertu du paragraphe (4), d'exiger que l'émetteur 
ou le détenteur-vendeur remplisse les conditions nécessaires à la 
protection des investisseurs avant qu'elle accepte un prospectus ou 
une circulaire de distribution par paquets de titres. Le paragraphe 
(4) autorise la Commission à imposer toutes les conditions de 
nature à protéger les investisseurs qu'elle juge nécesaires, tout en 
se gardant d'entraver l'accès de l'émetteur au marché. Il en résulte 
que la discrétion de la Commission d'imposer ces conditions est 
nécessairement large, et les exemples précis que donnent les ali-
néas (4)(a) à (c) n'ont pas pour objet de la limiter. Ces alinéas 
incorporent deux des méthodes traditionnelles qu'emploient les 
administrateurs de valeurs mobilières pour assurer que les investi-
seurs publics seront traités de façon équitable: premièrement, 

57 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 60(2)(d), (e); la California Corporate Securi- 

ties Law de 1968, art. 25140(a), (b); cf. In re Shoppers Investment Ltd. [1972], Bull. 

215 (octobre) de l'OSC. 

58 	Voir l'article 15.19. 
59 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 60; cf In re Galaxy Gold Mines Ltd., 

note 55 supra. 
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l'exigence que les valeurs mobilières émises pour rétribuer des 
services de promotion ou d'autres services de ce genre soient 
entiercées, afin que le produit d'une distribution puisse être ache-
miné vers l'émetteur, et, deuxièmement, l'exigence que l'argent 
reçu soit détenu par fidéicommis et retourné aux acheteurs si le 
montant minimum requis pour réaliser les objectifs de l'émetteur 
n'est pas atteint. 

L'alinéa (4)(c) explique clairement que la Commission n'est 
pas limitée aux types traditionnels d'exigences: il l'autorise à 
retarder une distribution, même lorsqu'un prospectus est accep-
table, ou encore, à la même fin, à prolonger la période durant 
laquelle un acheteur peut annuler un achat fait en cours de distri-
bution. Ce sont des moyens auxquels la Commission peut avoir 
recours pour s'assurer que les investisseurs ne seront pas incités à 
prendre des décisions d'achat à la hâte sous l'influence d'une 
campagne d'animation des ventes particulièrement intensive, ou 
encore parce qu'une émission de valeurs vedettes60, c'est-à-dire 
données par les «tuyauteurs» comme une occasion d'investissement 
tout à fait exceptionnelle, fait son apparition sur le marché. 

Il y a lieu d'insister sur le fait que la Commission peut exercer 
ses pouvoirs en vertu du paragraphe (4) par ordonnance ou par 
règlement. Elle aura recours à la première méthode pour l'applica-
tion de ses politiques à des distributions particulières et à des cas 
sans précédent. Pour l'ordinaire, les règlements permettront à la 
Commission de classer divers types d'émetteurs et de prescrire les 
conditions qui leur seront généralement applicables. 

Article 5.10 

L'article 5.10 est une des deux dispositions destinées à faciliter 
la coordination des exigences de distribution en vertu de l'Avant-
projet et celles des lois provinciales sur les valeurs mobilières. Cet 
article oblige la Commission à émettre un récépissé pour un pros-
pectus accepté par une commission provinciale ou un administra-
teur en vertu d'une loi locale. La disposition complémentaire crée 
une exemption des exigences de la partie 5 pour les distributions à 
l'intérieur d'une province61 . Ensemble, les deux dispositions per-
mettent à un gouvernement provincial d'établir des normes pour 
la protection des investisseurs en ce qui concerne toutes le distri-
butions à l'intérieur de la province62 ; elles expliquent en termes 
clairs qu'aucun conflit n'existe entre la partie 5 et toute disposition 

60 	Voir,  e.g., Grover et Baillie, n. 190, 191 sqq. 
61 	Voir l'article 6.05 et le commentaire. 
62 Cf. Anisman et Hogg, n. 197-199 sqq. 
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provinciale relative aux prospectus qui, de ce fait, continue d'avoir 
force et effet même si elle impose des exigences moins rigoureuses 
que celles de l'Avant-projet de loi63. 

L'interrelation de l'exemption provinciale et de l'article 5.10 
appelle une explication. Les distributions effectuées de façon ex-
clusive, à l'intérieur d'une seule province, par un émetteur local et 
à des fins locales ont un effet extérieur minime et sont donc exclues 
des exigences de la partie 5 concernant les prospectus. L'article 
5.10 ne s'applique qu'aux distributions assujetties à la présente 
partie, c'est-à-dire aux distributions destinées à plus d'une pro-
vince. Dans ces cas, les émetteurs s'inscriront probablement au-
près de la Commission afin de pouvoir vendre leurs valeurs mobi-
lières dans les provinces qui ont délégué à la Commission leur 
pouvoir d'approbation des nouvelles émissions64  et afin de faciliter 
l'acceptation de la vente par les autres provinces. La Commission 
devra donc s'occuper du prospectus selon l'article 5.09. Si, après 
une audience, la Commission décide de refuser d'émettre un récé-
pissé suivant le paragraphe 5.09(2), elle devra l'émettre lorsqu'une 
distribution aura été acceptée par un administrateur provincial. 
Toutefois, elle pourra limiter la validité du récépissé à la province 
qui a approuvé la distribution, de sorte que les valeurs visées ne 
puissent être vendues que dans cette province. 

Il est probable que l'article n'aura d'effet que rarement, car les 
commissions provinciales coordonneront sans doute leur révision 
du prospectus avec celle de la Commission et hésiteront à permet-
tre une distribution refusée par la Commission, après audience, 
conformément aux normes édictées pour l'exercice de sa discrétion 
absolue65. Néanmoins, la disposition est incluse pour assurer que 
l'Avant-projet de loi embrassera le plus largement possible les 
divers aspects qui peuvent exiger la coordination des régimes 
réglementaires des provinces et de l'autorité fédérale. 

Cependant, les circulaires de distribution par paquets de va-
leurs ne sont pas traitées de la même façon. Une distribution qui 
exige une circulaire de cette nature sera presque invariablement 
effectuée sur le marché secondaire, normalement par l'entremise 
d'une bourse, de sorte que la circulaire de distribution jouera en 
fait le même rôle qu'un communiqué de presse ou un ordre de 
cesser de négocier, c'est-à-dire qu'elle servira à expliquer le grand 
nombre de valeurs mobilières mises en vente sur le marché. 
Puisque la Commission, en vertu de la partie 9, aura la responsabili-
té première de réglementer les bourses de valeurs mobilières, une 

63 	Voir id., ch. 11.H. 
64 	Voir l'article 15.06. 
65 	Voir le paragraphe 5.09(2) et le commentaire. 
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distribution aux termes de l'alinéa 2.17(d) ne pourra se faire à 
moins qu'elle ne soit conforme aux exigences de l'Avant-projet de 
loi. De toute façon, ces distributions n'étant pas régies par les lois 
provinciales, leur inclusion aurait été superflue. 

Article 5.11 

L'article 5.11 apporte un élément supplémentaire à la discré-
tion absolue à laquelle se réfère l'article 5.09 en prohibant les 
«inscriptions anticipées» et en exigeant une souscription minimale. 
Une inscription par anticipation, c'est-à-dire un prospectus déposé 
auprès de la Commission concernant des valeurs mobilières qu'on 
a l'intention de vendre à une date ultérieure, permettrait l'amorce 
d'une distribution après le délai prévu pour la remise d'un prospec-
tus aux termes de l'article 5.04 et priverait ainsi les investisseurs 
d'une partie de la protection que prévoit l'Avant-projet de loi. En 
outre, cela compliquerait le processus de divulgation, car des 
amendements au prospectus seraient vraisemblablement requis 
en vertu de l'article 5.12, du moins jusqu'à la date d'expiration du 
prospectus66. Le paragraphe 5.11(1) fixe donc une période maxi-
mum durant laquelle une distribution doit commencer, et le para-
graphe (2) définit comme point de départ d'une distribution la 
vente du quart des valeurs offertes. 

L'article requiert donc un effort de vente poussé en deçà d'une 
période de 90 jours. Autrement, la distribution doit prendre fin et 
un nouveau prospectus doit être déposé et accepté par la Commis-
sion avant que d'autres valeurs puissent être vendues. (La période 
de 90 jours est tirée de la disposition d'origine.) L'effet secondaire 
de cette méthode d'assurer un sérieux effort de vente en stipulant 
une souscription minimum en moins de 90 jours, c'est de mieux 
protéger les acheteurs dont l'argent peut être détenu en fiducie 
durant cette période67. A cet égard, l'article 5.08 est complémen-
taire de l'article 5.1168. 

Nonobstant ce qui précède, il est possible qu'une émission de 
titres de créance à moyen terme que l'on veut vendre en temps 
opportun ne se conforme pas aux exigences de cet article69. Ce sujet 
est laissé au pouvoir d'exemption que prévoit l'article 3.03. 

66 	Voir l'article 5.08. 
67 	Voir l'alinéa 5.09(4)(b). 
68 	Voir l'article 5.08 et le commentaire. 
69 	Voir id. 
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Article 5.12 

Il n'est pas nécessaire de commenter longuement cet article. 
Comme toutes les dispositions d'origine, l'article 5.12 exige qu'un 
prospectus soit amendé si quelque nouveau fait important survient 
au cours de la distribution d'une valeur mobilière; ainsi, les inves-
tisseurs dont la décision d'achat pourrait être influencée par ce fait 
nouveau en seront informés. Tout manquement aux dispositions 
de cet article ferait que le prospectus induirait en erreur et ren-
drait l'émetteur, le souscripteur, les administrateurs et les diri-
geants de la société responsables envers les acheteurs selon les 
dispositions qui instituent la responsabilité dans le cas d'un faux 
prospectus". D'autre part, l'amendement du prospectus établit 
une défense contre toute personne qui achète les valeurs après la 
date où cet amendement a été fair'. 

L'article 5.12 ne s'applique pas à une circulaire de distribution 
par paquets de titres puisque le vendeur de valeurs mobilières 
n'aura pas accès à l'information concernant l'émetteur. De fait, 
comme il est probable qu'une circulaire de cette nature contiendra 
surtout des renseignements sur le marché de la valeur distribuée 
et sur les raisons qui incitent le vendeur à vendre, on doute qu'il 
soit nécessaire de l'amendern; et si la Commission, à la lumière de 
l'expérience, juge que des amendements à la circulaire s'imposent, 
elle peut toujours exiger, comme condition préalable à l'émission 
d'un récépissé aux termes de l'article 5.09, que les amendements lui 
soient soumis. 

Contrairement au prospectus, l'amendement n'a pas à être 
approuvé par la Commission avant d'entrer en vigueur» puis-
qu'une telle exigence aurait pour effet d'en retarder la diffusion 
par rapport à celle du prospectus au cours même de la distribution. 
L'amendement doit donc servir immédiatement. Si elle constate 
que l'amendement induit en erreur ou altère de façon substantielle 
la nature de la distribution, il est loisible à la Commission d'émettre 
un ordre pour suspendre les transactions en vertu de l'article 14.03. 

L'article 5.13 

L'article 5.03, tout en précisant le minimum d'information qui 
doit accompagner tout effort de vente au cours d'une distribution, 
ne limite pas l'information utilisable à tel ou tel genre et permet 
aux inscrivants de solliciter des expressions d'intérêt sans avoir à 

70 	Voir l'article 13.05. 
71 	Voir le paragraphe 13.05(4). 
72 	Voir l'alinéa 2.17(d) et le commentaire. 
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fournir des documents de divulgation. L'article 5.13 aborde cette 
question sous un autre angle en autorisant la Commission à inter-
dire ou à réglementer l'utilisation de toute annonce ou de toute 
autre forme de publicité reliée à une distribution. En résumé, la 
Commission peut établir, de façon générale ou dans les cas particu-
liers, des critères relatifs aux moyens d'animation des ventes et 
elle peut exiger qu'on lui soumette les plans de promotion pour 
assurer l'application des normes qu'elle édicte. 

Article 5.14 

Avant 1966, les distributions de valeurs mobilières faites par 
l'entremise d'une bourse étaient exemptées par les lois sur les 
valeurs mobilières de l'obligation du prospectusu. Cette exemp-
tion a fait l'objet de critiques dans de nombreux rapports 74. Toute-
fois, on l'a maintenue, quoique sous différentes formes, afin de 
prévenir les abus auxquels elle avait donné lieu dans le passé. Les 
bourses ont resserré leurs règles, et il est maintenant obligatoire 
de présenter une déclaration des faits importants qui contienne 
sensiblement la même information qu'un prospectus et qui satis-
fasse aux exigences et de la bourse et des commissions des valeurs 
mobilières75. Depuis 1966, ce régime a prouvé son utilité, semble-t-
il, et il n'y a pas eu de cas d'abus flagrants". 

L'Avant-projet de loi maintient cette pratique à la lumière de 
l'expérience acquise quant aux distributions effectuées par l'en-
tremise des bourses depuis 1966, c'est-à-dire depuis qu'existe l'obli-
gation de présenter un document contenant l'ensemble des faits 
importants et conforme aux exigences d'une commission. On a 
tenu compte aussi du fait que seuls les émetteurs-divulgateurs 
peuvent employer cette méthode de distributionn. 

L'article 5.14 conserve les avantages de la distribution de 
valeurs mobilières par l'entremise d'une bourse, sans pour autant 
retirer aux investisseurs les avantages de la protection que l'A-
vant-projet leur assure. On y parvient de deux manières. Le para-
graphe (2) stipule qu'une déclaration de faits importants est, à 
toute fin utile, un prospectus. Le langage de l'article n'emploie pas 

73 	Voir, e.g., R.S.O. 1960, c. 363, art. 41(b). 
74 Voir le RAPPORT KIMBER, partie VII; le RAPPORT PORTER, p. 340-342; le RAPPORT 

WINDFALL, p. 113, 120, 121 (recommandant une bourse minière distincte); mais voir 
Baillie, The Protection of The Investor in Ontario, 8 CAN. PUB. AD. 325, 398-405 (1965). 

75 	Voir, e.g., la Securities Act, 1966, S.O. 1966, c. 142, art. 58(2)(b). 
76 Voir D. BEATTY, REPORT ON MATTERS RELATED TO THE FINANCING OF MINING 

EXPLORATION AND DEVELOPMENT COMPANIES, ch. 1(1968);  et voir Grover et Baillie, à la 
suite de la note 414. Pour une description des pratiques courantes, voir id., n. 
295-298. 

77 	Voir Grover et Baillie, n. 415 sqq. 
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le mot présumément en l'espèce puisqu'une déclaration expresse 
constitue en fait une règle de droit. L'article exprime les disposi-
tions de fond en termes positifs, comme c'est d'ailleurs le cas pour 
tout l'Avant-projet de loi". Ainsi, toutes les dispositions de l'A-
vant-projet qui s'appliquent au prospectus, y compris celles qui 
créent une responsabilité pour un prospectus mensonger, sont 
également valables pour une déclaration de faits importants. Par 
exemple, il n'est pas nécessaire d'inclure une disposition particu-
lière permettant à la Commission de prescrire le contenu d'une 
déclaration de faits importants puisque l'article 5.05 le fait déjà". 

Toutefois, un certain nombre de dispositions de cette partie 
s'appliquent spécifiquement au prospectus à déposer aux termes de 
l'article 5.02: elles ne s'appliqueraient pas, sans plus, aux déclara-
tions de faits importants. Les articles 5.04 et 5.09 ne visent donc 
formellement que le prospectus produit en vertu de l'article 5.14, 
de sorte que les exigences relatives à la livraison d'un prospectus, 
de même que la discrétion absolue de la Commission, s'appliquent 
à une distribution effectuée par l'entremise d'une bourse de va-
leurs reconnues 80. 

Article 5.15 

Un droit de cancellation valable pour deux jours a tout d'abord 
été accordé aux acheteurs canadiens à la suite d'une recommanda-
tion du Comité Kimber81 . Bien qu'on ait soutenu que ce droit fût 
«plus illusoire que réel»82, la disposition a été maintenue dans les 
lois provinciales, la nouvelle loi de l'Ontario et le ALI Code 83 . 
L'Avant-projet prévoit un droit semblable afin que les investis-
seurs aient au moins l'occasion, avant de s'engager, de connaître 
le contenu du prospectus soit directement, soit par les soins de leurs 
courtiers. 

On note un certain chevauchement entre les exigences de 
livraison du prospectus des articles 5.04 et 5.15. Ce dernier article 
stipule qu'un prospectus ou un document équivalent doit être 
remis, dans les 90 jours d'une distribution, à tous les acheteurs 

'78 	Voir, e.g., COMMISSION CANADIENNE DE RÉFORME DU DROIT, LA PREUVE; FARDEAU DE LA 

PREUVE ET PRÉSOMPTIONS 59 (juillet 1973), document préliminaire n° 8; R. CROSS, 

EVIDENCE 111 (4. éd. 1974); mais voir E. DRIEDGER, THE COMPOSITION OF 

LacisLATioN 133 (2' éd. 1976). 
79 	Comparer, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 72(1)(b). 

80 	Voir les articles 5.04, 5.09 et le commentaire. 

81 	Voir le RAPPORT KIMBER, 115.29; la Securities Act, 1966, S.O. 1966, c. 142, art. 63. 

82 	D. JOHNSTON, p. 180. 
83 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 64; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 70; 

l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 504(b); et voir id., texte préliminaire n° 1, art. 

503(b), et les commentaires. 
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d'une valeur mobilière ou d'une classe de valeurs en voie de distri-
bution, que ces valeurs aient été achetées ou non au cours de la 
distribution même84. D'autre part, l'article 5.15 ne s'applique 
qu'aux acheteurs de valeurs mobilières au cours de la distribution, 
quelle qu'en soit la durée. Les deux articles juxtaposés permettent 
d'envisager une large diffusion de l'information contenue dans le 
prospectus durant la distribution. 

L'article 5.15 encourage les souscripteurs à distribuer le pros-
pectus le plus tôt possible parce que la date de réception du prospec-
tus par l'agent de l'acheteur détermine la période du recours aux 
correctifs85 . En fait, la prompte diffusion du prospectus est de 
pratique courante, de sorte que l'agent de l'acheteur en aura reçu 
un exemplaire avant la vente, même dans le cas exceptionnel d'une 
distribution effectuée sur le marché libre par l'entremise d'une 
bourse. 

84 	Voir l'article 5.04, commentaire. 
85 	Voir l'alinéa (3)(a); le paragraphe 5.04(4) et le commentaire; et cf. l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, art. 504(b)(1), (2). 
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au prospectus 

Il est de tradition que les exemptions des exigences de divul-
gation pour fins de distribution soient rangées en deux catégories, 
la première reposant sur la nature de la valeur mobilière vendue et 
la seconde sur le genre de transaction dont elle fait l'objetl. La 
première catégorie d'exemptions est traitée à la partie 3 par rap-
port à l'ensemble de la Loi et aux stipulations de divulgation; la 
seconde sera le sujet principal de la partie 6. 

Une exemption des exigences relatives au prospectus est pré-
vue à la partie 5 dans le cas de toute transaction qui constitue une 
distribution aux termes de l'article 2.17 si la transaction est de telle 
nature qu'un prospectus ne soit pas nécessaire pour permettre à 
l'acheteur de prendre à bon escient une décision d'investissement 
ou si le coût et le temps requis pour fournir les renseignements et 
préparer le prospectus sont sensiblement hors de proportion avec 
les avantages que les investisseurs en retireraient. Ainsi la partie 
6 soustrait à l'application de la partie 5 les transactions dans 
lesquelles l'acheteur est en mesure d'obtenir des renseignements 
équivalents à ceux du prospectus, de les comprendre et de les 
évaluer2, ainsi que les transactions en vertu desquelles essentielle- 

1 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 58(1), (2); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 
34,71;  L. Loss et E. CowErr, BLUE SKY LAW 352-379(1958)  (Uniform Securities Act, 
art. 402(a), (b)); et voir Grover et Baillie, ch. VI.D. 

2 	Voir, e.g., les articles 6.01(a), (b), 6.02. 
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ment les mêmes renseignements doivent être obligatoirement 
fournis selon d'autres dispositions de l'Avant-projet de loi 3 . 

Plusieurs des exemptions sont accordées principalement du 
fait que la transaction n'entraîne aucun nouveau risque pour les 
investisseurs4, que les investisseurs sont censément familiers avec 
l'émetteur5, ou qu'on veut épargner un fardeau inutilement lourd 
au vendeur eu égard au risque restreint qui puisse exister pour les 
investisseurs 6. 

Ces facteurs ne sont pas cependant les seules considérations 
sous-jacentes aux exemptions de la partie 6. D'autres principes 
fondamentaux sont combinés à ceux-ci et, dans quelques cas parti-
culiers, ils peuvent même constituer l'impulsion dominante à l'ori-
gine d'une exemption. Par exemple, le désir de promouvoir des 
investissements dans une entreprise commerciale a été l'un des 
facteurs qui ont déterminé l'exemption prévue à l'alinéa 6.01(d) 
pour les offres de droits de souscription et probablement un fac-
teur important relativement à l'exemption prévue à l'article 
6.01(g) pour les ventes de valeurs mobilières aux employés de 
l'entreprise. Cette considération a aussi exercé une influence do-
minante sur l'établissement de l'exemption de l'article 6.03 rela-
tive aux offres restreintes 7 . 

Les exemptions prévues à la partie 6 ont leur origine dans des 
lois provinciales sur les valeurs mobilières et s'inspirent de l'expé-
rience acquise aux États-Unis. Parce que l'Avant-projet de loi 
contient des recommandations relatives à une réglementation 
fédérale du marché canadien des valeurs mobilières, il est néces-
saire de considérer les fonctions réglementaires respectives du 
gouvernement fédéral et des gouvernements provinciaux. La par-
tie 6 inclut une exemption pour les distributions à l'intérieur d'une 
province, c'est-à-dire pour les distributions de valeurs mobilières 
faites exclusivement aux résidents d'une seule province (art. 6.05). 
En vertu de l'Avant-projet, chaque province a le pouvoir d'établir 
le degré de protection qu'elle assure à ses propres ressortissants 
investisseurs, du moins lorsqu'ils sont seuls en cause et, tout parti-
culièrement, dans le cas des distributions qui sont d'importance 
particulière pour les politiques provinciales concernant l'exploita-
tion des richesses naturelles 8. L'article 6.05 renforce ainsi les bases 

3 	Voir, e.g., les articles 6.01(e), (f). 
4 	Voir, e.g., les articles 6.01(c)(i), (ii). 

5 	Voir, e.g., l'article 6.01(d). 
6 	Voir, e.g., les articles 6.01(h), 6.04. 
7 	Cf. les  articles 1.02(a), (b). 
8 	Voir, e.g., B. KALYMON, P. HALPERN, J. QUIRIN et W. WATERS, FINANCING OF THE 

JUNIOR MINING COMPANY IN ONTARIO (1978) (étude préparée pour le ministère des 

Richesses naturelles de l'Ontario); voir aussi l'article 3.02, commentaire; et cf 
l'article 5.10 et le commentaire. 
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juridictionnelles du Parlement pour la réglementation, par voie 
législative, des autres nouvelles émissions de valeurs mobilières 9. 

La trame des exemptions de l'Avant-projet de loi diffère des 
mesures d'exemption que prévoit la loi de l'Ontario (1978). Cette loi 
soumet les distributions de valeurs mobilières à un système clos 
afin que la vente initiale d'une valeur au public investisseur, que 
cette valeur ait été ou non antérieurement vendue en vertu d'une 
exemption de la divulgation par prospectus, soit assujettie au dépôt 
d'un prospectus, à moins que l'émetteur ne soit un émetteur-
divulgateur et que la valeur mobilière n'ait été détenue pour une 
période de temps déterminée". L'ALI Federal Securities Code 
tend lui aussi vers l'établissement d'un système clos". 

L'Avant-projet de loi n'établit pas de système clos, qui re-
quiert toujours le dépôt d'un prospectus avant que les valeurs 
mobilières d'un émetteur puissent être vendues au public investis-
seur. En lieu et place, il adopte une position moyenne entre le 
système clos de la nouvelle loi de l'Ontario et, d'autre part, les lois 
provinciales actuelles qui, en fait, permettent la vente de valeurs 
mobilières au public par des intermédiaires non affiliés à l'émet-
teur. En bref, l'Avant-projet vise à assurer que de grandes quanti-
tés de valeurs mobilières ne seront pas vendues au public investis-
seur par le jeu des exemptions sans qu'il y ait divulgation par 
prospectus, tout en autorisant la vente de petites quantités des 
valeurs mobilières des émetteurs-divulgateurs par le jeu des 
ventes anonymes sur le marché et, par le jeu des transactions 
directes, la vente des valeurs mobilières des émetteurs non assujet-
tis à l'exigence de divulgation. De cette façon, l'Avant-projet 
réalise un équilibre qui, d'une part, évite l'imposition de restric-
tions à la revente des valeurs mobilières lorsqu'elle n'entraîne pas 
de risque pour un grand nombre d'investisseurs, mais qui, d'autre 
part, empêche l'utilisation des exemptions comme moyen d'effec-
tuer une large distribution de valeurs mobilières en éludant les 
dispostions de la partie 5 relatives au prospectus. 

Article 6.01 

L'article 6.01 contient un certain nombre d'exemptions plus 
ou moins simples, quoique assez diversifiées, et qui émanent princi-
palement des dispostions canadiennes d'origine; elles ont pour 
objet de faciliter les transactions des émetteurs et des détenteurs 
de valeurs mobilières lorsque l'acheteur ne requiert pas la protec- 

9 	Voir Anisman et Hogg, n. 197 -199 sqq. 
10 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71. 
11 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242 et partie 5. 
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tion complète du prospectus prévue à la partie 5. Les motifs à 
l'origine de ces exemptions sont, sans grande surprise, aussi variés 
que les exemptions elles-mêmes. 

Les alinéas (a) et (b) ont pour objet de faciliter les transactions 
effectuées par les professionnels du domaine des valeurs mobi-
lières pour aider au progrès d'une distribution: sans égard aux 
dispositions de la partie 5, les valeurs peuvent être vendues par le 
principal souscripteur à forfait aux membres d'un syndicat de 
banques et, par ces derniers, aux membres du groupe vendeur. Le 
souscripteur peut ainsi faire des arrangements pour la distribution 
d'une valeur mobilière sans avoir à déposer et à faire circuler les 
documents d'information, tel un prospectus préliminaire, qui, au-
trement, seraient exigibles 12. 

Les alinéas (c) et (d) visent à éviter d'imposer à l'émetteur des 
coûts substantiels dans les circonstances où les investisseurs en 
retireraient des avantages négligeables 13. Le premier de ces ali-
néas accorde une exemption pour les dividendes en actions pour les 
distributions de valeurs mobilières aux détenteurs à l'occasion de 
la réorganisation ou de la dissolution de la société émettrice et pour 
la «vente» d'une valeur mobilière en vertu de l'exercice d'un droit 
d'achat lorsque ce droit a été consenti par l'émetteur. (Le sous-
alinéa (iii), de cette façon, ne traite pas des appels de versement.) 
Dans les trois cas, l'«acheteur» d'une valeur mobilière sera familier 
avec les activités de l'émetteur de par son statut de détenteur. Les 
deux premières catégories de distributions font depuis longtemps 
l'objet d'exemptions dans les lois provinciales sur les valeurs mobi-
lières14. La troisième catégorie a récemment été ajoutée par la loi 
de l'Ontario et a été incluse dans la loi de 1978 de facon à éviter la 
production d'un double prospectus pour ce qui constitue en fait une 
seule et même émission de valeurs mobilières 15. Seule l'exemption 
relative aux dividendes en actions exige que les valeurs mobilières 
distribuées par l'émetteur soient aussi émises par lui, car une telle 
limitation dans les deux autres cas réduirait sensiblement l'utilité 
des exemptions. 

Comme l'exemption dépend de l'absence de tout effort de 
vente relié à la distribution, les renseignements relatifs aux faits 
importants qui sont survenus depuis la mise en circulation par 
l'émetteur du dernier document de divulgation accessible au pu-
blic devraient être suffisants pour protéger les investisseurs. La 

12 	Voir les articles 5.03, 5.06. 
13 	Voir, e.g., Grover et Baillie, à la suite de la note 397. 
14 	Voir, e.g., Grover et Baillie, n. 395-397. 
15 	Voir Ontario Securities Regulations, art. 88; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 

71(1)(h)(ii); cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 5.12(g) (continue la pratique 
américaine d'exiger un prospectus distinct, habituellement par dépôt anticipé). 
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divulgation de telles données est requise par les dispositions des 
parties 12 et 13 relatives aux transactions d'initiés. 

L'exemption pour les offres de droits de souscription, telle 
qu'elle est prévue à l'alinéa (d), est fondée sur des considérations 
semblables. Cependant, parce qu'une offre de droits suppose une 
tentative directe de la part de l'émetteur de lever des capitaux en 
vendant ses propres titres et, tout particulièrement, parce que 
l'exemption est à la portée de tous les émetteurs, qu'ils soient ou ne 
soient pas inscrits aux termes de la partie 4, pour ces raisons, 
d'autres conditions sont imposées pour la protection des investis-
seurs. L'alinéa (d) exempte ainsi l'émission et l'exercice des droits 
de souscription seulement lorsque l'émetteur a déposé auprès de la 
Commission l'avis contenant les renseignements prescrits par la 
Commission et qu'il entend transmettre à ses détenteurs de va-
leurs mobilières. Il faut s'attendre que la Commission exige les 
renseignements présentement requis en vertu de la législation 
provinciale, à savoir, «la date, le montant, la nature et les condi-
tions de la vente projetée», y compris la somme que recevra l'émet-
teur16. L'Avant-projet de loi, dans ce cas comme dans d'autres, 
abandonne à la réglementation le soin de préciser les détails de 
l'information requise, afin de permettre à la Commission de stipu-
ler des exigences appropriées à l'émetteur et de requérir des 
renseignements additionnels, sans avoir à refuser des exemptions 
de façon conditionnelle?. Les «formalités de notification» stipulées 
au sous-alinéa (iii) imposent à la Commission la responsabilité de 
prohiber les offres de droits de souscription qu'elle juge contraires 
à la bonne règle, créant ainsi un équilibre qui devrait encourager 
ce type de distributionis. 

Les alinéas (e) et (f) ont pour objet d'éviter le double emploi en 
ce qui a trait aux dépôts, puisqu'ils exemptent les transactions pour 
lesquelles la divulgation totale auprès des investisseurs intéressés 
est de rigueur soit en vertu des lois sur les sociétés, soit aux termes 
de l'Avant-projet de loi. Les transactions qui tombent sous le coup 
de l'alinéa (e) exigent l'approbation des détenteurs de valeurs 
mobilières et, par conséquent, la sollicitation de procurations. Les 
transactions aux termes de l'alinéa (f) exigent une circulaire 
d'offre d'achat visant à la mainmise contenant des renseigne-
ments semblables à ceux qui sont inclus dans un prospectus destiné 
aux personnes auxquelles on fait une offre 19. Parce que de tels 
documents doivent généralement être déposés auprès de la Com-
mission en vertu de la partie 7, une disposition semblable n'est pas 

16 	Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(h). 
17 	Cf, e.g., Grover et Baillie, n. 397. 
18 	Voir id., à la suite de la note 397. 
19 	Voir les parties 7B, 7D. 
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incluse ici, mais, en cas d'abus, la Commission peut refuser des 
exemptions en vertu de l'article 3.04. De plus les parties 12 et 13 
prévoient des recours pour les personnes qui prennent une décision 
d'investissement sur la foi d'une fausse déclaration dans une circu-
laire de procuration ou une circulaire d'offre d'achat visant à la 
mainmise. 

Les dispositions provinciales d'origine exemptent aussi les 
offres qui sont exclues de la définition d'une «offre d'achat visant 
à la mainmise», c'est-à-dire pour ce qu'on appelle les «offres d'achat 
exemptées visant à la mainmise»20 . Cependant, parce que les 
exemptions, pour de telles offres, des dispositions relatives aux 
offres d'achat visant à la mainmise sont reliées principalement à 
l'absence de toute pression sur les personnes à qui l'offre est faite 
plutôt qu'au fait que ces personnes ne demandent pas les rensei-
gnements qui, autrement, seraient inclus dans une circulaire 
d'offre d'achat visant à la mainmise ou dans un prospectus, les 
transactions ne sont pas exemptées des dispositions de l'Avant-
projet de loi relatives au prospectusn. 

L'exemption pour distributions aux employés, incluse à l'ali-
néa (g), fait depuis longtemps partie intégrante des lois cana-
diennes sur les valeurs mobilières - malgré la prise de position 
contraire aux ttats-Unis22  - et ce, on le présume, afin d'encoura-
ger les employés à investir dans la société qui les emploie22 . On s'est 
toutefois aussi interrogé au Canada sur la portée de cette exemp-
tion en s'appuyant sur le fait que les employés requièrent fréquem-
ment l'information contenue dans un prospectus et qu'ils ne de-
vraient pas faire l'objet d'une distribution sans ces renseigne-
ments24 . L'Avant-projet maintient cette exemption pour la raison 
que la politique fondamentale dont elle s'inspire reste valide, mais 
il en restreint l'accès d'une autre manière afin qu'aucune pression 
de quelque nature que ce soit ne puisse être exercée sur les em-
ployés relativement à une distribution. Non seulement ne peut-on 
promettre aux employés la continuité de leur emploi, mais on ne 
peut réclamer l'exemption si quelque effort de vente accompagne 
les transactions25 . 

L'exception incluse à l'alinéa (g) permet à un émetteur de 
vendre les valeurs mobilières de ses affiliés, ce qui autorise une 
société de gestion à distribuer à ses employés les valeurs mobilières 
d'une filiale. A cet égard, le paragraphe suit les modèles canadiens. 

20 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(k); cf. le Projet de loi, art. 7.19(a). 

21 	Voir, e.g., P. ANISMAN, p. 194-196. 

22 	Voir SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119 (1953). 

23 	Voir, e.g., l'ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT, 118.07. 
24 	Voir lacobucei, n. 126, 127; Grover et Baillie, n. 393, 394 sqq. 
25 	Voir le sous-alinéa (g)(ii); cf. l'alinéa (c). 
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Il suit aussi ces modèles en permettant la vente de valeurs mobi-
lières autres que des actions comportant le droit de vote pour la 
raison qu'un investissement de quelque nature que ce soit par un 
employé engendre plusieurs des avantages qui découlent de la 
participation des employés au succès de l'entreprise. 

L'exemption pour les ventes isolées prévue à l'alinéa (h) est 
depuis longtemps sanctionnée par la législation sur les valeurs 
mobilières en Amérique du Nord26 , et, aux termes de la nouvelle loi 
de l'Ontario, elle a été à la fois étendue et limitée aux 
émetteurs27 . Bien que l'exemption contenue dans l'Avant-projet 
de loi diffère des dispositions qui l'ont précédée au Canada, elle 
constitue un élément essentiel du processus de divulgation que 
prévoit la partie 5. 

En résumé, l'alinéa (h) a pour objet de compléter les autres 
exemptions de la partie 5 en permettant aux investisseurs et aux 
émetteurs de vendre certaines de leurs valeurs mobilières dans des 
circonstances telles que les torts qui pourraient être causés aux 
investisseurs par l'absence d'un prospectus sont vraisemblable- 
ment négligeables. Les émetteurs-divulgateurs peuvent aussi re- 
courir à l'exemption plus large des transactions commerciales à 
l'article 6.04 et les émetteurs tenus ou non à la divulgation peuvent 
se prévaloir des exemptions applicables aux acheteurs avisés et aux 
offres restreintes telles que les définissent les articles 6.02 et 6.03. 

L'exemption pour les ventes isolées ne peut être comprise qu'à 
la lumière de la définition de «distribution» aux alinéas 2.17(b) et 
(c). En vertu de l'alinéa 2.17(b), toute vente par une personne qui 
a acheté ses valeurs mobilières d'un émetteur non assujetti à 
l'exigence de divulgation constitue une distribution, tout comme 
la vente par une personne qui, dans les six mois qui ont précédé ou 
durant toute autre période de temps stipulée par la Commission, a 
acheté des valeurs mobilières d'un émetteur-divulgateur. En 
vertu de l'alinéa 2.17(e), toute vente effectuée par une personne 
qui contrôle l'entreprise de l'émetteur constitue aussi une distribu-
tion. L'alinéa 6.01(h) autorise ainsi toute personne, dans ces condi-
tions, à vendre ses valeurs mobilières par une transaction unique, 
ce qui la dispense de détenir ses valeurs indéfiniment ou même 
pour la période de temps stipulée à l'alinéa 2.17(b). De cette façon, 
l'Avant-projet permet à l'acheteur initial, lors d'une distribution 
pour laquelle un prospectus est déposé par un émetteur non assu-
jetti aux exigences de divulgation, de disposer de ses valeurs 
mobilières même s'il ne recourt pas à l'exemption relative aux 
transactions commerciales de l'article 6.04. Le résultat, c'est que 

26 	Voir, e.g., L. Loss et E. CowErr, note 1 supra, p. 317, 318. 
27 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(b). 
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son investissement n'est pas immobilisé. L'exemption pour les 
ventes isolées facilite aussi l'utilisation d'offres restreintes en 
vertu de l'article 6.03. 

Le nombre des ventes admissibles est limité, cependant, afin 
d'assurer que les investisseurs publics ne seront pas assujettis à une 
distribution étendue par le jeu de cette exemption. On prévoit que 
la Commission et les tribunaux interpréteront «ventes continues et 
successives» de façon à réaliser cet objectif, en limitant l'exemption 
à la lumière de l'expérience acquise au Canada et aux États-Unis et 
dans l'esprit de la disposition28 . 

L'alinéa (i) est inclus à l'article 6.01, en dépit d'un chevauche-
ment substantiel avec les pouvoirs généraux d'exemption accordés 
à la Commission par l'article 3.03, afin de permettre la formulation 
des règles précises que la Commission devrait appliquer en accor-
dant des exemptions des exigences relatives au prospectus. Néan-
moins, les pouvoirs de la Commission en vertu de l'article précé-
dent subsistent et peuvent être exercés, par règlement aussi bien 
que par ordonnance, contrairement aux pouvoirs que prévoit l'ali-
néa (i). On s'attend ainsi que la Commission traite des genres de 
transactions qui sont exemptées en vertu de la législation provin-
ciale mais non en vertu de l'article 6.01, en recourant à son pouvoir 
généra129. Dans les deux cas, les pouvoirs seront sans doute exercés 
avec modération. Cette probabilité est soulignée par le fait que 
l'alinéa (i) permet à la Commission d'exiger d'un émetteur ou d'un 
détenteur-vendeur de valeurs mobilières qu'il accepte la norme de 
responsabilité civile applicable, en vertu de la partie 13, à une 
distribution régulière. 

Article 6.02 

La notion de «public», qui a toujours servi de base à l'établisse-
ment des exigences relatives au prospectus, repose essentielle-
ment en principe sur les besoins de renseignements qu'ont les 
investisseurs visés par une distribution au sujet de l'émetteur 39 . Il 
en résulte que virtuellement toutes les lois nord-américaines sur 
les valeurs mobilières exemptent les ventes aux institutions finan-
cières et aux autres principaux investisseurs qui sont capables 
d'évaluer la situation et qui sont en mesure de demander à l'émet-
teur des renseignements équivalents à ceux qu'on exige dans le cas 
d'un prospectus31 . 

28 	Voir, e.g., la Loi d'interprétation, art. 11. 
29 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 72(1)(c) (options achat et vente), et voir 

l'article 3.02, commentaire. 
30 	Voir, e.g., D. JOHNSTON, p. 148-155. 
31 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(a), (p). 
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La législation provinciale exempte les placements privés de 
valeurs mobilières auprès des institutions financières qui, à cause 
de leur expérience en affaires et de leurs ressources, ont la réputa-
tion d'être particulièrement avisées32 . A ce groupe, la nouvelle loi 
de l'Ontario ajoute les investisseurs qui bénéficient de l'aide d'un 
conseiller en placements33. L'article 6.02 suit cet exemple et 
exempte des dispositions relatives au prospectus les distributions 
qui visent ces deux types d'investisseurs. Cependant, l'Avant-
projet de loi, plutôt que de traiter les investisseurs sur le même pied 
et d'imposer un plafond sur le nombre d'acheteurs à qui une 
distribution exemptée peut être faite', établit une distinction 
entre les investisseurs professionnels et ceux qui ne le sont pas et 
impose une limite seulement quant au nombre de non-profession-
nels à qui une valeur mobilière peut être distribuée en vertu de 
l'exemption35. 

Le paragraphe 6.02(1) exempte de la partie 5 les distributions 
aux institutions financières mentionnées, qui toutes, sauf une, 
sont incluses dans les modèles provinciaux36 . Parce qu'on assume 
que les conseillers3" inscrits sont experts en matière de 
finance37 , et parce qu'ils ont éventuellement carte blanche pour 
gérer le portefeuille de leurs clients, il n'y a aucune raison de les 
exclure du groupe des investisseurs avisés comme le fait la législa-
tion provinciale. L'Avant-projet de loi adopte la politique des dis-
positions d'origine et permet que des distributions exemptées 
puissent être faites à quelque nombre que se soit d'investisseurs 
institutionnels38 . 

Les investisseurs avisés mais non institutionnels ne sont pas 
traités de la même façon39. Ces investisseurs sont généralement 
des individus ou groupe d'individus qui, à cause de leur état de 
fortune, font des investissements d'une importance telle qu'ils 
sont en mesure d'obtenir les renseignements relatifs à l'émetteur 
et qui ont un bagage de connaissances suffisant pour évaluer 
eux-mêmes l'élément de risque de tel ou tel investissement ou qui, 
au besoin, confient cette tâche à un conseiller professionnel. Ces 
personnes n'ont pas, cependant, l'expertise institutionnelle d'une 
banque ou d'une société de fiducie: il s'ensuit qu'une distribution 

32 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19(1)3, 19(3) et 58(1)(a), (b). 
33 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(p); voir, en général, Grover et Baillie, 

n. 285-292. 
34 	Cf. Cyrover et Baillie, à la suite de la note 344. 
35 	Voir le paragraphe (2). 
36 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(a), (c). 
36a On donne ici avisé, averti, éclairé, comme équivalents recevables de sophisticated. 
37 	Cf. le sous-alinéa (3)(b)(ii). 
38 Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242(b). 
39 	Voir, e.g., Grover et Baillie, n. 356 sqq. 
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qui leur est faite s'apparente de plus près à une distribution à des 
investisseurs publics qu'à une distribution à des investisseurs ins-
titutionnels. Par conséquent, le paragraphe (3) limite à 50 le 
nombre d'acheteurs avisés à qui une distribution peut être faite 
sans prospectus, incluant dans cette catégorie les personnes qui 

. achètent des titres pour une valeur d'au moins $97 000 40 Dès que 
le nombre excède considérablement 50, le besoin d'une campagne 
d'animation des ventes s'accroît en proportion, ce qui rend néces-
saire la protection qu'offre le prospectus. Le paragraphe 19(3) de 
l'Ontario Securities Act exclut les acheteurs individuels de 
l'exemption, mais la nouvelle loi ne le fait pas. Lorsque la notion de 
sophistication, pour employer ce néologisme anglo-américain, re-
pose sur l'importance de la transaction, il n'y a aucune raison 
d'exclure les particuliers. L'Avant-projet de loi, en conséquence, 
suit la plus récente législation. 

En résumé, la différence primordiale entre les investisseurs 
institutionnels et les autres investisseurs avisés, c'est que les pre-
miers sont en mesure de demander des renseignements à l'émet-
teur et de les évaluer. L'Avant-projet assume que les institutions 
financières comprises dans le paragraphe (1) sont en mesure de 
faire les deux choses. Les autres investisseurs, si avisés qu'ils soient 
et si éclairés que soient les conseils qu'ils reçoivent, sont vraisem-
blablement moins outillés pour demander des renseignements. 
L'Avant-projet de loi pose donc comme condition d'exemption 
pour les distributions qui leur sont faites qu'ils aient accès à des 
renseignements suffisants 41. De la même façon, le sous-alinéa 
(3)(b)(ii) assure que le conseiller de l'acheteur sera dûment inscrit 
et indépendant de l'émetteur. Puisque la réception d'un conseil par 
l'acheteur constitue la base de l'exemption des exigences relatives 
au prospectus, il n'est pas déraisonnable d'exiger que ce conseil soit 
donné par une personne inscrite qui ne soit pas elle-même engagée 
dans la distribution et qui n'ait pas à servir deux maîtres à la 
fois42. Il est à prévoir que les personnes mentionnées à l'alinéa 
(3)(c) recevront des conseils des initiés à qui ils sont liés. Même s'il 
est possible que les initiés soient sujets, eux aussi, à des conflits 
d'intérêts, on les a inclus en présumant qu'ils ne traiteront pas de 
façon inéquitable avec leurs proches. De toute manière, tous les 
acheteurs ont droit aux recours prévus à la partie 13. 

La limitation numérique provient aussi de la nouvelle loi de 
l'Ontario. Cette loi permet que des sollicitations soient faites à 50 
acheteurs possibles, mais limite les ventes à 25 acheteurs de fait. 

40 	Voir l'alinéa (3)(a); cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(d). 

41 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(p); cf. Lawler v. Gilliam, 569 

F.2e 1283 (4. Cir. 1978). 
42 	Mais voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(p)(ii)(a). 
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L' ALI Federal Securities Gide, à l'article 242(b), permet 35 ache-
teurs, mais ne met aucune limite au nombre de personnes qui 
peuvent être sollicitées. Comme le nombre des personnes sollici-
tées, au lieu du nombre des acheteurs ultimes, détermine la nature 
de la distribution, l'Avant-projet limite les sollicitations et les 
ventes à 50 investisseurs43. La définition large du mot vente à 
l'article 2.40 rend cette double limitation précise. 

Les paragraphes (4) et (5) exigent que les personnes qui ven-
dent une valeur mobilière en vertu de cette exemption et que les 
acheteurs qui la revendent en vertu de la même exemption, en 
informent la Commission, afin qu'elle puisse surveiller efficace-
ment les distributions et s'assurer ainsi que l'exemption n'est pas 
utilisée comme un moyen d'éluder les exigences relatives au pros-
pectus dans des circonstances où les investisseurs ont besoin de la 
protection que leur accorde la partie 5. Ces dispostions maintien-
nent tout simplement la pratique courante en vertu de la législa-
tion provinciale". 

Le paragraphe (6) a pour objet d'empêcher l'utilisation des 
deux articles d'exemption comme moyen d'effectuer une distribu-
tion sans avoir à produire et à livrer un prospectus. Il atteint ce but 
en traitant sur un pied d'égalité l'acheteur d'une valeur mobilière 
et l'acheteur avisé qui la lui vend. Le paragraphe explicite le fait 
que ces deux personnes doivent être traitées de la même façon 
relativement aux dispositions de l'alinéa 2.17(b). Si, par exemple, 
des valeurs mobilières étaient émises par un émetteur non assujet-
ti aux exigences de divulgation, un deuxième acheteur ne pourrait 
les revendre sans déposer un prospectus, à moins qu'il n'eût droit 
à une exemption en vertu des dispositions de la présente partie. Si 
l'émetteur était un émetteur-divulgateur, le second acheteur 
pourrait les revendre sur le marché dans les cas où le vendeur, lui, 
aurait pu le faire. Et la période d'attente mentionnée à l'alinéa 
2.17(b) pour les valeurs mobilières d'un émetteur-divulgateur con-
tinue à courir à partir de la date de la vente initiale par l'émetteur. 
De plus, comme l'effet du paragraphe (6) est de transformer le 
second acheteur en acheteur avisé au sens de l'article 6.02, ses 
acheteurs tombent eux aussi sous le coup de ce paragraphe. Il en 
résulte que le paragraphe (6) à la fois élimine les difficultés que 
présenterait une exigence relative aux «intentions d'investisse-
mente5  et assure que les investisseurs publics recevront la même 
protection qu'ils auraient reçue si l'acheteur initial n'avait pas 
vendu dans une transaction exemptée. Cet article vise ainsi à 

43 	Voir G-rover et Baillie, n. 366. 
44 	Voir,e.g., Ontario Securities Regulations, art. 11; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 

71(3). (4). 
45 	Voir, e.g., D. JOHNSTON, p. 198, 199. 
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établir un équilibre raisonnable qui protège les investisseurs sans 
imposer d'inutiles contraintes aux émetteurs. 

Article 6.03 

L'exemption relative aux offres restreintes figure depuis 
longtemps dans les lois nord-américaines sur les valeurs mobi-
lières, afin de permettre aux émetteurs d'obtenir du capital d'un 
petit groupe sans encourir les dépenses qu'entraîne le dépôt d'un 
prospectus46 . L'Avant-projet de loi accorde aux émetteurs un pri-
vilège semblable, et de diverses manières. Cela ne s'applique d'au-
cune manière à l'émetteur qui compte moins de 50 détenteurs de 
ses valeurs mobilières47 . Les distributions intraprovinciales, ce-
pendant, sont exemptées en vertu de l'article 6.05 et, dans bien des 
cas, l'acquisition de capitaux auprès d'un petit groupe d'investis-
seurs, lorsqu'elle n'est pas exemptée de la totalité de l'Avant-
projet de loi, sera sujette à la même exemption. Et dans la plupart 
des cas semblables, l'émetteur pourra placer la distribution dans le 
cadre de l'exemption relative aux acheteurs avisés qui figure au 
paragraphe 6.02(2). 

L'article 6.03 ajoute une exemption semblable à l'intention 
tant des émetteurs que des détenteurs-vendeurs de valeurs mobi-
lières, afin de permettre une distribution à un petit nombre d'asso-
ciés qui, on doit le croire, ne requièreront pas la protection de la 
partie 5 même s'ils ne bénéficient pas de conseils professionnels en 
matière d'investissement. L'exemption a pour objet de permettre 
aux émetteurs qui, bien que plus importants que les petits émet-
teurs à qui la Loi ne s'applique pas en raison de l'alinéa 3.01(e), le 
sont moins pourtant que les gros émetteurs qui doivent s'inscrire 
en vertu de l'article 4.02, c'est-à-dire aux émetteurs ayant plus de 
50 mais moins de 300 détenteurs de leurs valeurs mobilières, d'ob-
tenir des capitaux le plus économiquement possible. L'exemption 
vise à stimuler l'investissement dans les entreprises de ces émet-
teurs en accroissant la liquidité des valeurs mobilières émises en 
vertu de l'exemption. 

L'article 6.03 s'inspire principalement de l'AL/ Federal Secu-
rities Code et de l'Ontario Securities Act de 1978. Il est, cependant, 
un peu plus large que celui-ci et plus restreint que celui-là puisque 
l'alinéa 71(1)(p) de la nouvelle loi de l'Ontario est limitée aux 
acheteurs avisées et que le ALI Code ne limite ni le nombre de ceux 
à qui l'offre est faite, ni la faculté qu'a l'acheteur de revendre ses 

46 	Voir, e.g., L. Loss et E. CowErr, BLUE SKY LAW 368-374 (1958) (Uniform Securities 
Act, art. 402(b)(9)). 

47 	Voir l'alinéa 3.01(e). 
48 	Cf. l'article 6.02. 
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valeurs mobilières en vertu d'une autre exemption49. A la lumière 
de la disponibilité d'autres exemptions, l'Avant-projet de loi im-
pose des restrictions sévères aux offres restreintes afin de s'assu-
rer qu'elles ne seront pas utilisées comme moyen d'effectuer une 
distribution en deux étapes, sans égard aux exigences de la partie 
5. Ainsi l'Avant-projet exige qu'une personne qui distribue des 
valeurs mobilières obtienne de chaque acheteur qu'il s'engage à ne 
pas revendre ses titres pour une période de trois ans si la revente 
a pour effet de porter à plus de 35 le nombre des détenteurs de la 
valeur mobilière qui fait l'objet de la distribution, ou, s'il revend ces 
valeurs, qu'il accepte de défrayer la préparation d'un prospectus et 
le dépôt de ce prospectus auprès de la Commission. Celle-ci doit être 
saisie de cet accord, et elle peut alors promulguer des règlements 
pour exiger que des rapports des ventes subséquentes lui soient 
soumis afin de faciliter sa surveillance de l'utilisation de l'exemp-
tion et d'assurer le respect de l'accord intervenu entre l'émetteur 
et l'acheteur50. 

L'exemption sera probablement plus fréquemment utilisée 
par les émetteurs que par les détenteurs-vendeurs de valeurs 
mobilières parce que ceux-ci, en toute probabilité, auront plus de 
difficultés que ceux-là à obtenir les accords requis, et, plus particu-
lièrement, parce que la condition reste applicable même s'il y a 
sensiblement moins de 35 acheteurs. De toute façon, un émetteur 
peut exiger une entente qui empêche le détenteur de valeurs 
mobilières d'utiliser l'exemption et qui le force à devenir un émet-
teur-divulgateur aux termes de la partie 4. Les détenteurs-ven-
deurs de valeurs mobilières qui ne désirent pas produire un pros-
pectus seront ainsi plus enclins à opter pour l'exemption que pré-
voient les articles 6.01 ou 6.02 relativement aux valeurs mobilières 
d'émetteurs non assujettis à l'exigence de divulgation et à se 
prévaloir de l'article 6.04 relativement aux valeurs mobilières 
d'autres émetteurs. 

L'exemption équivalente dans la nouvelle loi de l'Ontario 
exige qu'une offre restreinte soit complétée en deçà d'un délai de 
six mois51 , alors que le ALI Code à l'article 242(b), ne mentionne pas 
de période. L'Avant-projet de loi laisse à la Commission le soin de 
déterminer cette période par voie de règlement. La Commission 
est pareillement autorisée en vertu du paragraphe (4) à établir des 
règlements imposant les autres conditions qu'elle estime néces-
saires dans le cas des offres restreintes. Elle peut, par exemple, 
établir des conditions relatives à la fongibilité des valeurs mobi- 

49 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242(b)(1)(B). 
50 	Voir le paragraphe (3). 
51 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 71(1)(p). 
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hères d'une même catégorie52 . Elle peut aussi exiger qu'un émet-
teur ou son agent de transfert adopte des procédés spéciaux en ce 
qui concerne les valeurs mobilières distribuées d'une telle façon. 
Mais si elle ne le fait pas, les questions de transfert et d'enregistre-
ment tombent sous le coup des dispositions pertinentes des lois sur 
les sociétés53. 

De la même manière, la Commission peut, par règlement, 
modifier la période d'attente requise en vertu de l'alinéa (2)(a) 
pour les valeurs mobilières de certaines catégories déterminées 
d'émetteurs, par exemple, en réduisant la période dans le cas des 
valeurs mobilières émises par des émetteurs-divulgateurs 54 . On 
présume que la Commission rendra compatible la période mention-
née dans cet article avec la période d'attente prévue à l'alinéa 
2.17(b). 

Il convient de mentionner que l'exemption relative aux offres 
restreintes ne modifie pas la façon de traiter les détenteurs de 
valeurs mobilières des émetteurs non assujettis à l'exigence de 
divulgation. La revente d'une valeur mobilière achetée d'un tel 
émetteur à l'occasion d'une offre restreinte, même après la période 
d'attente de trois ans, demeure une distribution au sens de l'alinéa 
2.17(b), et le détenteur-vendeur doit, soit déposer un prospectus, 
soit invoquer une exemption, en vertu de la partie 6, qui puisse 
s'appliquer à la vente de ses valeurs. 

Article 6.04 

L'article 6.04 permet que les valeurs mobilières d'un émet-
teur-divulgateur soient vendues en quantité limitée sur le marché, 
sans le dépôt d'un prospectus, afin que le marché pour cette valeur 
mobilière ne soit pas sujet à de trop fortes pressions. L'exemption 
a sa source dans l'ALI Federal Securities Code, article 242(c), et a 
pour objet de permettre aux détenteurs de valeurs mobilières de 
vendre de petites quantités de leurs titres lorsque l'information 
relative à l'émetteur est accessible au public. Cet article devrait 
faciliter aux émetteurs-divulgateurs l'acquisition de capital au-
près d'acheteurs avisés qui peuvent se prévaloir de l'exemption ou 
des exemptions que prévoient les articles 6.01 et 6.02. L'Avant-
projet de loi élargit les dispostions afin d'inclure les ventes par des 
émetteurs 55. Il y a peu de motifs de distinguer entre un émetteur 

52 	Voir, e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242(b)(8). 

53 	Voir, e.g., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, partie VI; cf. l'ALI 

FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242(b)(5), (6). 

54 	Voir, e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 242(b)(2) (période d'un an pour un 
émetteur-divulgateur). 

55 	Cf la Manitoba Securities Act, art. 19(1)(2); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 

71(1)(b); et cf. l'alinéa 6.01(h), et le commentaire. 
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et ses initiés dans de telles circonstances, étant donné, tout parti-
culièrement, que les dispositions relatives aux transactions d'ini-
tiés contenues aux parties 12 et 13 sont applicables à de telles 
transactions 56. 

Les émetteurs-divulgateurs sont tenus de garder leur dossier 
à jour auprès de la Commission et de transmettre assidûment à la 
Commission, à leurs détenteurs de valeurs mobilières et, ainsi, au 
public investisseur, des informations courantes sur leurs activi-
tés. De plus, étant donné qu'un minimum de 300 détenteurs 
d'actions doivent figurer à l'enregistrement en vertu de l'article 
4.02, il est improbable qu'un marché actif existera, pour les valeurs 
mobilières des plus petits émetteurs, qui soit assez important pour 
absorber facilement les valeurs mobilières écoulées par un émet-
teur, par ses initiés ou par des acheteurs avisés. L'exemption 
devrait-elle être immédiatement accessible à un tel émetteur et à 
ses initiés au moment de l'inscription, lorsque le marché pour ses 
valeurs mobilières est vraisemblablement restreint et qu'elles 
n'ont pas encore commandé l'attention suivie des analystes finan-
ciers? On peut en douter, et, pour cette raison, l'Avant-projet de loi 
introduit à l'article 6.04 l'idée d'une inscription valide pour douze 
mois58. La Commission a, cependant, le pouvoir de modifier cette 
période relativement aux diverses catégories d'émetteurs-divul-
gateurs59. 

Parce que l'exemption s'applique aux ventes sur le marché 
libre et qui n'en altèrent pas les processus normaux, toutes les 
transactions qui en découlent doivent être faites par un inscrit qui 
exerce seulement les fonctions qu'il exerce normalement dans ses 
négociations normales avec ses clients ou en leur nom66 . Et afin 
d'assurer que la disposition ne sera pas utilisée pour effectuer une 
distribution complète au public sans bénéfice de divulgation par 
prospectus, la Commission est autorisée, en vertu de l'alinéa (2)(c), 
à édicter des règlements qui définissent la période durant laquelle 
l'exemption relative aux transactions peut jouer et qui détermi-
nent le nombre maximum de valeurs mobilières qui peuvent être 
vendues61 . 

L'article 6.04 accorde un pouvoir plus ou moins nouveau à la 
Commission. Le paragraphe (3) l'autorise à exiger qu'un émetteur 
produise et distribue l'information si elle juge que l'utilisation de 

56 	Voir aussi Grover et Baillie, n. 341. 
57 	Voir les parties 4, 7. 
58 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 299.16; et voir l'alinéa (2)(a). 
59 	Cf l'alinéa 2.17(b), et le commentaire. 
60 	Voir l'alinéa (2)(b). 
61 	Cf. Politique n° 3-18 de l'OSC, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-912 (restrictions à la 

revente). 
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l'exemption a créé une telle activité commerciale sur le marché de 
la valeur mobilière qu'une information additionnelle est devenue 
nécessaire pour la protection des investisseurs 62. La Commission 
peut exercer ce pouvoir soit en lieu et place d'une ordonnance de 
«ne pas faire», soit conjointement avec cette ordonnance en vertu 
du paragraphe 14.04. Sujet aux dispositions de révision de la partie 
15, elle peut ou exiger des informations équivalentes à celles d'un 
prospectus, ou réduire les normes numériques applicables en vertu 
de l'alinéa (2). L'exercice de l'un ou l'autre de ces pouvoirs est 
complété par les exigences de divulgation contenues aux para-
graphes 6.02(4) et (5), et la Commission peut en outre, en vertu de 
l'article 3.04, refuser purement et simplement l'exemption. 

Article 6.05 

Cet article est le second des deux dispositions de l'Avant-
projet qui ont pour objet d'éviter tout conflit avec le pouvoir qu'a 
une province d'établir des normes pour les distributions de valeurs 
mobilières à ses résidents. L'article 5.10 impose à la Commission 
d'accepter le prospectus déposé relativement à une distribution 
interprovinciale pour utilisation dans toute province qui l'aura 
accepté. L'article 6.05 complète la disposition précédente en 
exemptant totalement les distributions intraprovinciales 63. Cet 
article est aussi relié à l'article 16.01 qui, pour des considérations 
d'ordre constitutionnel, limite l'application de la totalité de l'A-
vant-projet de loi aux questions de portée transprovinciale, en 
soustrayant aux dispositions de l'Avant-projet les transactions 
effectuées autrement que par une bourse et entièrement confinées 
à une seule province64. 

L'exemption de l'article 6.05, cependant, a une portée plus 
large que n'exigent en elles-mêmes les considérations d'ordre 
constitutionnel. Comme le Parlement a juridiction législative sur 
les transactions interprovinciales, il pourrait rendre la partie 5 
applicable, par exemple, à une distribution faite entièrement en 
Alberta par un émetteur «incorporé» ou résidant au Manitoba. 
Parce que les valeurs mobilières doivent d'abord être émises dans 
la province où la constitution en société a eu lieu, une part essen-
tielle du commerce de ces valeurs déborderait la juridiction de 
l'Alberta et la distribution deviendrait interprovinciale 66 . De la 
même façon, le Parlement pourrait exiger qu'une société fédérale 
produise et livre un prospectus sans égard à l'endroit où elle 

62 	Voir G-rover et Baillie, à la suite de la note 344. 

63 	Voir l'article 5.10, commentaire; et voir Grover et Baillie, à la suite de la note 185. 

64 	Voir l'article 16.01 et le commentaire. 
65 	Voir Anisman et Hogg, à la suite de la note 135. 
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distribue ses valeurs mobilières66 . L'exercice par le Parlement de 
la totalité de sa juridiction législative entraînerait, cependant, des 
anomalies. Par exemple, une société constituée au Manitoba mais 
faisant affaires principalement en Alberta, aurait à déposer un 
prospectus en vertu de la partie 5 si elle distribuait ses valeurs 
exclusivement en Alberta, mais elle n'aurait pas à le faire si elle 
distribuait ses titres dans le Manitoba, même si le produit de la 
distribution devait être employé en Alberta. Et une société consti-
tuée en vertu des lois fédérales qui aurait son siège social et ferait 
affaires en Alberta ne pourrait jamais bénéficier de l'exemption, 
alors qu'une société de l'Alberta, dans la même situation, pourrait 
le faire. Dans les deux types de transaction, l'éligibilité à l'exemp-
tion serait arbitraire, dans la mesure où elle s'appliquerait de façon 
différente à des distributions essentiellement identiques à tous 
égards, sauf au point de vue constitutionnel. 

L'Avant-projet de loi exempte toutes les distributions faites à 
l'intérieur d'une seule province afin d'éviter de telles anomalies et 
aussi pour favoriser le maintien de la politique qui permet à une 
province de déterminer le degré de protection qu'elle assure à ses 
propres investisseurs lorsqu'ils sont les seuls directement en cause. 
Ainsi l'exemption omet une quantité d'exigences incluses dans les 
dispositions d'origine, telle la condition que l'émetteur fasse af-
faires principalement dans la juridiction dans laquelle la distribu-
tion est faite67 . La disposition diffère aussi du ALI Code en exi-
geant qu'une distribution soit effectuée, dans sa totalité, à l'inté-
rieur d'une province. En fait, à cause de la définition très large du 
mot «vente» aux termes de l'article 2.40, la disposition correspond 
à la présente loi des États-Unis et prohibe les offres ou autres 
activités semblables hors de la province dans laquelle la distribu-
tion est faite68. 

L'article 6.05 diffère aussi des dispositions d'origine en omet-
tant l'exigence que tous les acheteurs résident dans la province où 
la distribution est faite. L'exigence de résidence que stipule la 
Securities Act de 1933 des États-Unis a créé toutes sortes de 
difficultés, dont, et non la moindre, la perte de l'exemption à 
l'intérieur d'un État lorsqu'une valeur mobilière est vendue par 
inadvertance à un non-résidant, même si la vente a eu lieu dans 
l'État où la distribution était faite69. L'Avant-projet de loi omet 
l'obligation de résidence afin d'obvier à ces difficultés de défini-
tion de d'application. Il s'ensuit que la vente d'une valeur mobilière 
dans une distribution intraprovinciale à une personne qui ne ré- 

66 	Voir id., n. 77-82a. 
67 	Voir, e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 514(a)(2). 
68 	Voir la Securities Act de 1933, art. 3(a)(11), et la règle 147(d) là-dessous. 
69 	Voir, e.g., 1 L. Loss, p. 592, 593; voir aussi id., p. 595-600. 
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side pas dans la province ne prive pas l'émetteur ou le détenteur-
vendeur de l'exemption prévue à l'article 6.05, à condition que la 
transaction ait lieu à l'intérieur de la province. Dans ces conditions, 
l'acheteur recevra la même protection que tout autre acheteur de 
cette province. Et l'émetteur ou le souscripteur à forfait ne peut 
solliciter les acheteurs à l'extérieur de la province parce que de 
telles sollicitations constitueraient des «ventes» et se traduiraient 
par la perte de l'exemption. 

Des difficultés surgiront forcément lorsqu'une distribution 
sera faite dans une ville située à la limite d'une autre province, par 
exemple, à Ottawa, puisque les résidents de la province voisine 
seront probablement touchés par les efforts de vente. Dans de 
telles circonstances, l'exemption ne serait vraisemblablement pas 
accordée. Néanmoins, la Commission élaborera probablement des 
politiques et des règlements afin de traiter ces cas en vertu des 
pouvoirs qu'elle possède, selon les articles 3.03 et 3.04, d'accorder 
ou de refuser des exemptions. 

L'exemption intraprovinciale est de nature exclusive; elle ne 
peut être utilisée ni dans le cadre d'une offre restreinte en vertu de 
l'article 6.03, ni dans le cadre d'une distribution à des acheteurs 
avisés en vertu du paragraphe 6.02(2), pour effectuer une distribu-
tion interprovinciale. Cependant, si un émetteur tentait une dis-
tribution en vertu de l'une ou l'autre de ces dispositions, aussi bien 
qu'en vertu de l'article 6.05, il deviendrait nécessaire de détermi-
ner si les distributions sont distinctes ou n'en forment qu'une 
seule, c'est-à-dire si les diverses ventes devraient être unifiées et 
traitées comme distribution unique". L'Avant-projet de loi laisse, 
là encore, à la Commission le soin d'établir, à la lumière de son 
expérience, les politiques qui conviennent. 

Enfin, il convient de réitérer que les dispositions antifraude 
des parties 12,13 et 14 continuent de s'appliquer aux «distributions 
intraprovinciales» qui ne sont pas soustraites à l'application de 
l'Avant-projet de loi aux termes de l'article 16.01. 

70 	Cf 1 L. Loss, p. 593. 
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de l'émetteur-divulgateur 

La partie 7 complète les dispositions de l'Avant-projet de loi 
relatives à la divulgation en exigeant des émetteurs-divulgateurs 
qu'ils soumettent, assidûment et en temps utile, des rapports à 
leurs détenteurs de valeurs mobilières et à la Commission. Cette 
partie impose à ces émetteurs et à leurs initiés des devoirs de 
divulgation en ce qui concerne certaines catégories de transac-
tions. Les questions qu'on aborde ici ont suscité beaucoup d'intérêt, 
au Canada et ailleurs, au cours de la dernière décenniel. 

La partie 7 doit être lue en fonction de la partie 4. Cette 
dernière exige le dépôt d'une déclaration d'inscription par laquelle 
un émetteur acquiert le statut d'émetteur-divulgateur, mais elle 
n'oblige pas l'inscrivant à fournir des renseignements assidûment 
ou en temps utile. Une fois la déclaration déposée, la partie 4 
n'exige que la mise à jour annuelle 2. La partie 7 complète ces 
dispositions en imposant aux émetteurs, une fois qu'ils sont ins-
crits, d'envoyer à leurs détenteurs de valeurs mobilières des rap-
ports annuels et trimestriels, d'émettre des communiqués de 
presse lorsque certains faits importants se produisent et enfin de 
déposer tous ces documents auprès de la Commission 3. La présente 
partie traite de la même façon les assemblées des actionnaires d'un 
émetteur-divulgateur en rendant obligatoire la sollicitation de 

1 	Voir, e.g le RAPPORT PORTER; le RAPPORT KIMBER; le RAPPORT WHEAT; l'ONTARIO 

SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT; BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS. 
2 	Voir l'article 4.04. 
3 	Voir la partie 7A. 
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procurations et la révélation de tous les renseignements perti-
nente. 

Ainsi les parties 4 et 7 constituent ensemble les bases du 
régime de divulgation continue qu'envisage l'Avant-projet de loi. 
L'objet de la déclaration d'inscription déposée en vertu de la partie 
4 est de consigner les informations factuelles théoriques à l'inten-
tion des analystes d'investissement et des autres professionnels de 
l'industrie des valeurs mobilières, tandis que les renseignements 
effectivement soumis aux détenteurs de valeurs mobilières doi-
vent être dans une forme aisément accessible au profane5 . Les 
rapports et les circulaires de procuration requis en vertu de cette 
partie tombent dans la dernière catégorie. Dans l'ensemble, ils 
doivent être courts, directs, non techniques. Toutefois, l'Avant-
projet de loi n'écarte pas l'insertion de données techniques dans les 
rapports soumis aux détenteurs de valeurs mobilières; dans cer-
tains cas, les données de cette nature peuvent fournir la base 
nécessaire à leurs décisions. L'Avant-projet préfère laisser aux 
pouvoirs de réglementation de la Commission le soin de détermi-
ner le genre de divulgation qu'elle exige dans les divers documents 
qu'on lui soumet. A cet égard, l'Avant-projet adopte l'orientation 
de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes6. 

De plus, la partie 7 exige la présentation de renseignements 
relatifs à certaines catégories de transactions qui sont de nature à 
influencer ou à entraîner des décisions d'investissement. Ainsi, 
l'Avant-projet de loi comprend des dispositions relatives aux rap-
ports des initiés de façon que les détenteurs de valeurs mobilières 
puissent obtenir des renseignements sur la propriété et la gestion 
des émetteurs-divulgateurs; il régit aussi la manière dont se font 
les offres d'achat visant à la mainmise pour garantir que les 
détenteurs de valeurs mobilières auront à la fois le temps et les 
renseignements nécessaires pour décider s'ils accepteront ou re-
jetteront ces offres sans être l'objet de pressions indues?. 

Comme la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes inclut 
les plus récentes dispositions de la politique législative fédérale en 
ces matières, l'Avant-projet tend à s'y conformer. A l'heure ac-
tuelle, la Commission n'est pas tenue de viser les documents de 
divulgation exigibles en vertu de la partie 7, car lui imposer cette 
obligation, ce serait lui imposer du même coup un lourd fardeau 
administratif 8 . 

Un certain nombre de modifications d'ordre secondaire aux 

4 	Voir la partie 7B. 
5 	Voir la partie 4, commentaire. 
6 	Voir  BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS, 11 14,506, 14,507. 

7 	Voir les parties 7C, 7D. 
8 	Voir, e.g., Grover et Baillie, n. 325 sqq. 
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dispositions de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes 
tiennent aux définitions et à la structure différentes de l'Avant-
projet de loi et aussi au fait que l'orientation générale de l'Avant-
projet est la réglementation du marché9. Cette orientation vers le 
marché a d'ailleurs entraîné quelques autres modifications plus 
importantes, principalement en ce qui concerne les rapports de 
transactions des émetteurs-divulgateurs. La partie 7C exige d'une 
personne qui achète un assez grand nombre de valeurs mobilières 
pour devenir un initié de l'émetteur-divulgateur qu'elle dépose un 
rapport d'initié dans les trois jours ouvrables qui suivent son achat, 
afin que les investisseurs puissent être prévenus de tout change-
ment en ce qui concerne le contrôle ou la gestion de l'entreprise 
émettrice". Cette exigence est incorporée aux dispositions géné-
rales sur les rapports d'initiés". A l'autre extrême, l'Avant-projet 
de loi exige que la Commission formule des critères précis relative-
ment aux exemptions de minimis de la partie 7C afin d'éviter la 
paperasse inutile dans le cas des transactions sans importancen. Il 
est à prévoir qu'une telle exemption rendra plus facilement acces-
sible aux analystes et aux investisseurs les données publiées relati-
vement aux transactions d'initiés". 

Partie 7A 
La divulgation continue 

Articles 7.01 et 7.02 

La partie 7A complète la partie 4 en assurant que les rensei-
gnements sur l'activité courante des émetteurs-divulgateurs se-
ront accessibles, sous une forme compréhensible, aux détenteurs 
de valeurs mobilières et aux autres investisseurs. L'aspect complé-
mentaire du rapport annuel et de la déclaration d'inscription 
ressort du fait que le dernier document et les amendements an-
nuels qu'on y apporte doivent être déposés avant la fin de la 

: période en deçà de laquelle un rapport annuel doit être envoyé aux 
détenteurs de valeurs mobilières et déposé auprès de la Commis-
sion en vertu de l'article 7.01 14. Toutefois, un émetteur peut prépa-
rer ces deux documents simultanément à la fin de son année 
financière et, dans le cas d'une société, en même temps qu'elle 

9 	Voir, e.g., l'article 7.02; comparer la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, 
art. 154(4). 

10 	Voir Yontef, ch. II.D. 
11 	Voir les articles 7.12-7.14 et le commentaire. 
12 	Voir l'article 7.17 et le commentaire. 
13 	Voir, e.g., Anisman, p. 200, 201. 
14 	Voir les paragraphes 4.02(2), 4.04(2). 
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prépare son assemblée annuelle15 . En effet, on présume que les 
efforts de la Commission pour coordonner les dispositions relatives 
à la divulgation des parties 4 et 7 embrasseront non seulement la 
déclaration d'inscription et le rapport annuel, mais aussi la circu-
laire envoyée annuellement aux détenteurs de valeurs mobilières 
pour solliciter des procurations en vue de l'assemblée annuelle16 . 
Ainsi la Commission, par ses pouvoirs de réglementation, sera en 
mesure d'alléger le fardeau que l'exigence de divulgation impose 
aux émetteurs et d'accroître l'utilité des documents transmis aux 
détenteurs de valeurs mobilières. Il y a lieu de croire que, ce 
faisant, la Commission fera aussi entrer en ligne de compte les 
diverses exigences de rapports relatifs aux assemblées annuelles, 
en vertu des lois sur les sociétés. 

Bien que les états financiers soient souvent de compréhension 
difficile pour les investisseurs profanes, étant donné, tout particu-
lièrement, la grande liberté de présentation que permettent les 
principes comptables généralement admis, on ne prévoit pas que 
ces états financiers seront exclus des rapports envoyés aux déten-
teurs de valeurs mobilières. En fait, les périodes mentionnées aux 
articles 7.01 et 7.02 pour la préparation des rapports annuels et 
trimestriels coïncident dans une large mesure avec les périodes 
durant lesquelles les états financiers des émetteurs sont habituel-
lement préparés. Sans doute la Commission examinera-t-elle la 
manière dont l'information financière est répartie entre les rap-
ports, aux termes de la partie 7, et la déclaration d'inscription; mais 
elle continuera vraisemblablement d'exiger, pendant quelque 
temps encore, que les états financiers soient inclus dans les rap-
ports de la première catégorie, d'autant plus que c'est là une 
exigence des lois provinciales actuelles sur les sociétés et sur les 
valeurs mobilières 17 . 

La période que stipule l'Avant-projet de loi pour la préparation 
des rapports annuels est un peu plus courte qu'en vertu des disposi-
tions canadiennes d'origine. Toutefois, la période de 90 jours est 
sûrement possible et garantira que les détenteurs de valeurs mobi-
lières recevront les renseignements en temps plus utile. Au reste, 
une certaine compression de la période prescrite devient néces-
saire lorsqu'on exige la présentation de rapports trimestriels: cela 
ressort clairement de la nouvelle loi de l'Ontario 19. (La loi actuelle 

15 	Voir, e.g ., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 127. 
16 	Voir l'article 7.05; et voir Grover et Baillie, n. 324. 

17 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, partie XII; et voir Grover et Baillie, à la suite de 
la note 322. 

18 	Voir Grover et Baillie, n. 321. 
19 	Comparer, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 120 (170 jours) et l'Ontario Securities 

Act, 1978, art. 77 (140 jours). 
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de l'Ontario exige seulement le dépôt de rapports semestriels, alors 
que la loi de 1978 exige des rapports tous les trois mois 20.) La 
distribution de rapports trimestriels en vertu de l'article 7.02 est 
aussi mieux accordée aux nécessités de l'heure que celle que pré-
voient les dispositions d'origine, et il y a lieu de croire que la 
Commission incitera les émetteurs à élargir le texte descriptif qui 
accompagne les états financiers non apurés que ces rapports con-
tiennent d'habitude. 

Les lois provinciales sur les valeurs mobilières exigent seule-
ment que les rapports financiers annuels et intérimaires soient 
déposés auprès des commissions 21 . Toutefois, les lois sur les sociétés 
constituées exigent que le rapport annuel soit envoyé aux action-
naires, et l'Ontario Securities Act de 1978 prescrit que tout rapport 
doit être transmis aux détenteurs de valeurs autres que des titres 
de créance22. L'Avant-projet de loi diffère légèrement des disposi-
tions d'origine en exigeant qu'un émetteur-divulgateur envoie 
son rapport annuel à tous les détenteurs de ses valeurs mobilières, 
mais en permettant que les rapports trimestriels soient envoyés 
seulement aux actionnaires, c'est-à-dire en dispensant l'émetteur 
de transmettre ces documents aux détenteurs de titres de 
créance23. Cette distribution se fonde sur la conclusion que le 
besoin qu'ont les détenteurs de titres de créance d'obtenir des 
renseignements sur l'émetteur est moindre que celui des action-
naires et que, par conséquent, leurs exigences peuvent être satis-
faites sur une base annuelle. Si un détenteur de titres de créance 
désire des renseignements plus courants, il peut les obtenir des 
dossiers de la Commission et ce, sans qu'il en coûte à l'émetteur. 

L'Avant-projet de loi établit clairement qu'un émetteur peut 
inclure dans un rapport aux détenteurs de ses valeurs mobilières 
des renseignements supplémentaires qui ne sont pas requis par les 
règlements, à moins que, par règlement de la Commission, il ne lui 
soit défendu de le faire. Il est peu probable que la Commission 
exerce fréquemment son pouvoir de prohibition; mais elle peut y 
recourir pour interdire certains genres d'observations théoriques, 
telles les prévisions conjecturales, qui sont difficiles à comprendre 
ou à interpréter. 

20 	Voir l'Ontario Securities Act, art. 130; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 76. 
21 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 120, 130, 131. 
22 	Voir, e.g., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 153; l'Ontario 

Securities Act, 1978, art. 78; cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 602(a)(2). 

23 	Voir l'article 7.02. 
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Article 7.03 

La présentation de faits nouveaux en temps utile par les 
sociétés émettrices est considérée depuis longtemps sur le marché 
des valeurs mobilières comme chose nécessaire à la protection des 
investisseurs24. La méthode usuelle de diffuser de tels renseigne-
ments, soit le communiqué de presse, est adoptée par l'article 7.03 
avec, en plus, l'exigence qu'une copie du communiqué soit déposée, 
de manière à faciliter la capacité de sanction de la Commission et 
à assurer que ses dossiers sur les émetteurs-divulgateurs seront 
tenus à jour. 

Toutefois, il peut se trouver des circonstances où la divulga-
tion immédiate de certains renseignements de fond serait préjudi-
ciable à l'émetteur. Par exemple, une offre d'achat pendante vi-
sant à la mainmise ou un projet de fusionnement de sociétés 
risqueraient de tomber à l'eau par suite d'une révélation prématu-
rée25. Dans de telles conditions, l'exigence rigide qu'un communi-
qué de presse soit émis porterait préjudice non seulement à l'émet-
teur, mais aussi aux détenteurs de ses valeurs mobilières que 
l'Avant-projet a pour but de protéger. Par conséquent, l'Avant-
projet dispense l'émetteur des prescriptions de l'article 7.03 dans 
les cas où la divulgation des faits serait de nature à compromettre 
injustement ses projets ou ses affaires. 

Cette exception suscite d'autres difficultés, car c'est précisé-
ment dans les cas où elle joue que le danger que présentent les 
transactions d'initiés est le plus aigu et que la surveillance des 
activités du marché par la Commission est le plus nécessaire à la 
protection des investisseurs26. En conséquence, la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario a émis en 1971 une directive qui 
exige des émetteurs qu'ils l'informent par téléphone, et en confi-
dence, de toute occurrence importante relativement à leurs af-
faires afin qu'elle soit en mesure de surveiller le marché de leurs 
valeurs et de faire cesser les négociations si elles donnent lieu à 
quelque activité anormale 27. Cette politique est entérinée dans la 
nouvelle loi de l'Ontario, et, selon toute apparence, elle a été bien 
reçue par tous les administrateurs canadiens de valeurs mobi-
lières28. 

24 	Voir, e.g ., Uniform Act Policy n° 2-12, 2 CCH CAN. SEC. L. REp.1 54-882 («divulgation 
opportune», 6 décembre 1971); BOURSE DE TORONTO, MEMBERS' MANUAL, p. G1 (9 

décembre 1968); et voir P. ÂNISMAN, p. 127, 128, n. 313. 

25 	Voir aussi Grover et Baillie, à la suite de la note 158. 

26 	Voir, e.g., SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2e 833 ce Cir. 1968), cert. refusé, 394 
U.S. 976 (1969). 

27 	Voir la Politique n°3-23 de l'Ontario, 2 CCH CAN. SEC. L. 	54-917 («Administra- 
tion: politique de divulgation opportune», 6 décembre 1971). 

28 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 74. 
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La Commission a besoin d'obtenir des renseignements essen-
tiels et non divulgués au sujet de l'émetteur afin d'accroître sa 
surveillance du marché des valeurs mobilières de cet émetteur. 
L'accommodement que propose l'Avant-projet de loi permet à la 
Commission d'avoir accès à cette information, sans pour autant 
imposer à l'émetteur de la divulguer lui-même 29. La Commission 
peut ainsi concentrer ses efforts de surveillance; mais elle est tenue 
de traiter confidentiellement même le fait qu'elle possède le 
renseignements en questione. En fait, le langage même de l'arti-
cle souligne implicitement la nécessité de respecter le caractère 
confidentiel de l'information qu'elle obtient dans ces conditions. 
La communication des renseignements prend la forme d'une note 
«envoyée» à la Commission mais qui n'est pas formellement «dépo-
sée» auprès d'elle et qui, pour cette raison, ne figure pas dans les 
dossiers publics de l'émetteur. La note une fois transmise à la 
Commission, l'émetteur doit émettre et déposer un communiqué 
de presse dès qu'il devient évident qu'il ne souffrirait pas de 
préjudice grave (alinéa (2)(a)) en se conformant aux exigences du 
paragraphe (1). Si les négociations de l'émetteur avortent, ren-
dant par là-même nulle et non avenue l'information qu'il a commu-
niquée sous le sceau du secret, il doit en aviser formellement la 
Commission. Un avis déposé en conformité de l'alinéa (2)(b) de-
vient ainsi un avis public dont les détenteurs de valeurs mobilières 
pourront prendre connaissance. Il appartient initialement à l'é-
metteur de déterminer si la divulgation d'un fait important pour-
rait lui être indûment préjudiciable, et puisqu'il n'est pas requis, 
aux termes du paragraphe (2), de divulguer ce fait par voie d'avis, 
ses conclusions ne sauraient être contestées par la Commission. 
Cependant, la décision de l'émetteur ne serait pas sans appel. Dès 
que les renseignements sont divulgués, conformément à l'alinéa 
(2)(a), ou qu'un avis est déposé selon l'alinéa (2)(b), la Commission 
peut faire enquête pour vérifier si l'information qu'on lui a trans-
mise respecte les normes établies. S'il y a dérogation à ces normes, 
la Commission peut alors utiliser les recours prévus à la partie 14. 

Partie 7B 
La sollicitation des procurations 

La première loi relative aux sollicitations de procurations a été 
adoptée au Canada en 1966, à la suite des recommandations du 
Comité Kimber, pour assurer que les détenteurs des valeurs mobi- 

29 	Voir le paragraphe (2) (obligation de faire part de l'existence d'un fait important); 
et voir Ce-over et Baillie, n. 326, 327. 

30 	Voir le paragraphe (3). 
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hères d'un émetteur public reçoivent suffisamment de renseigne-
ments pour être en mesure d'exercer leur droit de vote à bon 
escient31 . La loi, fondée sur les règles de procuration de la Securi-
ties Exchange Act de 1934 aux États-Unis, a été adoptée depuis 
par cinq autres provinces et par le Parlement fédéral dans ses lois 
sur les sociétés. Au Canada et ailleurs, cette question a fait couler 
beaucoup d'encre32. Les dispositions relatives aux procurations de 
la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes expriment la 
politique fédérale la plus récente en la matière. Comme l'Avant-
projet tend à suivre l'orientation de cette loi, il est inutile de 
discuter par le menu détail les raisons qui en ont inspiré les disposi-
tions: notre commentaire porte plutôt sur les différences d'optique 
et de fond qu'entraîne l'orientation de l'Avant-projet de loi vers le 
marché des valeurs mobilières. 

On s'autorise souvent de la différence qui existe entre une loi 
sur les sociétés et, d'autre part, la réglementation des valeurs 
mobilières pour déterminer dans quels cas il y a lieu d'adopter des 
dispostions particulières33; mais la ligne de démarcation entre ces 
deux genres de législation est loin d'être nette, tout particulière-
ment en ce qui concerne certaines questions telles que les rapports 
périodiques, les transactions d'initiés, les offres d'achat visant la 
mainmise et les procurations qui, toutes, ont des répercussions 
directes sur les relations internes des sociétés et la protection des 
investisseurs, de même que sur la confiance des investisseurs dans 
le fonctionnement équitable du marché des valeurs mobilières 34 . 
Parce que la sollicitation annuelle de procurations par la direction 
des entreprises constitue un élément nécessaire des assemblées 
annuelles des détenteurs que doivent tenir les sociétés émettrices, 
la circulaire de procuration est une partie importante de tout 
régime de divulgation. La circulaire de procuration et le rapport 
annuel constituent les deux documents dont l'envoi à tous les 
actionnaires est de rigueur; c'est sur ces deux documents, pris 
ensemble, que devrait reposer la communication de renseigne-
ments aux investisseurs 35. Investie du pouvoir de déterminer le 
contenu des différents documents de divulgation, la Commission 
exigera vraisemblablement que les renseignements contenus dans 

31 	Voir la Securities Act, 1966, S.O. 1966, c. 142, partie X; le RAPPORT KIMBER, partie. VI; 
et voir le RAPPORT PORTER, p. 352. 

32 	Voir, e.g., 1 BUSINESS CORPORATIONS PROPOSAIS, partie 12; J. WILLIAMSON, SUPP., ch. 
15; Getz, The Alberta Proxy Legislation: Borrowed Variations on an Eighteenth 
Century Theme, 8 ALTA. L. REV. 18 (1970); E. ARANOW et H. EINHORN, PROXY 

CONTESTS FOR COFtPORATE CONTROL (2e éd. 1968). 

33 	Voir, e.g., l'ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT, 112.17, 2.40. 
34 	Voir, e.g., Anisman, p. 155-157. 
35 	Cf., e.g., l'ALI FEDERAL SECURI'FIES CODE, texte préliminaire n° 1, art. 601, commen- 

taire (2)(a). 
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la circulaire de procuration et le rapport annuel soient coordonnés 
et, sans doute, présentés sous forme sommaire pour que les déten-
teurs de valeurs mobilières s'y retrouvent, quitte à reléguer l'in-
formation supplémentaire et l'information d'ordre technique aux 
pages de la déclaration d'inscription. 

Bien que l'objet des lois sur les sociétés et l'objet des lois sur les 
valeurs mobilières dans ce domaine se recoupent sensiblement, 
une distinction s'impose entre l'un et l'autre. La partie 7B s'at-
tache aux éléments du processus des procurations qui touchent le 
plus directement les investisseurs, notamment la sollicitation et la 
divulgation, tandis que les questions relatives à la convocation et 
à la conduite des assemblées tombent sous le coup des lois sur les 
sociétés, qui établissent la constitution des sociétés émettrices. 
Ainsi l'article 7.07 - bien qu'il adopte les dispositions de la Loi sur 
les sociétés commerciales canadiennes relatives à l'exécution, à la 
validité et à la révocation des procurations afin d'en assurer leur 
application aux émetteurs non constitués en sociétés - ne com-
prend pas l'article qui permet aux détenteurs de valeurs mobilières 
d'exercer leur droit de vote par procuration 36. Pour la même rai-
son, l'Avant-projet de loi ne traite pas des propositions des action-
naires37. L'article 7.05, reprenant les recommandations du Rap-
port Kimber38 , rend obligatoire la sollicitation de procurations 
pour les assemblées des détenteurs de valeurs mobilières des émet-
teurs-divulgateurs, mais sans imposer à ceux-ci l'obligation de 
convoquer des assemblées. L'article 7.08 exige que le fondé de 
pouvoir assiste à l'assemblée pour laquelle il détient une procura-
tion et vote selon les instructions qu'il a reçues. Bien que ces deux 
exigences puissent être reliées autant aux affaires internes de 
l'émetteur qu'aux besoins des investisseurs, elles sont incluses 
dans l'Avant-projet de loi parce qu'elles sont essentielles à l'exer-
cice loyal des sollicitations de procurations. 

Article 7.04 

La bonne intelligence de la partie 7B exige un certain nombre 
de commentaires d'ordre technique sur les dispositions précises 
qu'elle contient. L'article 7.04 renferme les définitions qui s'appli-
quent à cette partie: elles reproduisent presque mot pour mot le 
texte de l'article 141 de la Loi sur les sociétés commerciales cana-
diennes. Une modification a toutefois été apportée à la définition 
de «sollicitation». Telle que la définit l'article 141 de la Loi sur les 

36 	Voir la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 142. 
37 	Cf id., art. 131; et voir, en général, Getz, The Structure of Shareholder Democracy, 

dans 2 ÉTUDES SUR LE DROIT CANADIEN DES COMPAGNIES 239 (J. Ziegel, éd. 1973). 
38 	Voir le RAPPORT KIMBER, 116.24. 
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sociétés commerciales canadiennes, la sollicitation comprend l'en-
voi d'une formule de procuration à un détenteur de valeurs mobi-
lières par la direction de l'entreprise émettrice, comme le prescrit 
l'article 143 dont s'inspire l'article 7.05 de l'Avant-projet. L'article 
7.05 exigeant expressément que les administrateurs de la société 
envoient une formule de procuration chaque fois qu'ils convoquent 
une assemblée des actionnaires et l'envoi de cette formule, consti-
tuant une sollicitation selon le sous-alinéa 7.04(c)(iii), il serait 
superflu d'établir une disposition particulière pour déclarer ex-
pressément une évidence et, pour cette raison, l'Avant-projet de 
loi s'en abstient. 

L'article 7.05 exige que les membres du conseil d'administra-
tion de l'émetteur-divulgateur, plutôt que le personnel de la direc-
tion, sollicitent des procurations lorsqu'ils convoquent une assem-
blée39. Vu que l'Avant-projet de loi ne définit pas le mot «direction» 
et que la définition de «sollicitation par la direction d'une société 
émettrice» figure à l'alinéa 7.04(d) dans le contexte de la surveil-
lance exercée par les administrateurs et de leur acquiescement, 
c'est au conseil d'administration de l'émetteur plutôt qu'à ses 
cadres de gestion qu'incombe proprement l'obligation prévue à 
l'article 7.05. 

Article 7.09 

L'article 7.09 vise à assurer l'intégrité du processus de sollici-
tation; il interdit à un inscrit d'exercer le droit de vote attaché aux 
valeurs mobilières enregistrées en son nom et détenues par lui 
pour ses clients, sauf instructions contraires de leur part. L'article 
147 de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes et l'article 
80 de l'Ontario Securities Act défendent tout simplement à un 
inscrit d'exercer le droit de vote afférent aux valeurs qu'il détient 
à titre de prête-nom. L'Ontario Securities Act de 1978 va cepen-
dant plus loin et exige d'un inscrit qu'il envoie les documents au 
véritable propriétaire des valeurs mobilières lorsque l'émetteur ou 
le client a accepté de payer les frais que cette obligation 
entraînee. Bien que l'article 7.09 se rapproche plus des disposi-
tions de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes que de 
l'Ontario Securities Act, l'Avant-projet, dans son ensemble, suit de 
plus près la nouvelle loi de l'Ontario. L'article 11.05 généralise 
l'obligation que la nouvelle loi de l'Ontario impose et la rend 
applicable à tous les documents transmis aux détenteurs de valeurs 

39 Comparer la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 143(1). 

40 	Ontario Securities Act, 1978, art. 48(2). 
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mobilières'". L'alinéa 7.09(a) incorpore, par référence, les exi-
gences de l'article 11.05. Il s'ensuit, de toute évidence, que l'exer-
cice, en contravention de l'article 7.09, du droit de vote que confère 
une valeur mobilière est contraire à la bonne règle et que, dans ces 
conditions, le vote doit être annule. 

Article 7.10 

L'article 7.10 exempte trois sortes de sollicitations des disposi-
tions relatives aux procurations: la première provient des disposi-
tions canadiennes d'origine et les deux autres du Ah i Code. L'alinéa 
(a) est inclus dans l'Avant-projet de loi, comme dans la législation 
provinciale, pour permettre aux détenteurs de valeurs mobilières 
de discuter les affaires de leurs émetteurs et de se former en 
groupes pour s'opposer aux décisions de la direction sans avoir à se 
conformer aux dispositions relatives aux procurations". L'omis-
sion de cette exemption pourrait décourager la formation de ces 
groupes en les contraignant à révéler prématurément leurs activi-
tés ou en les exposant aux conséquences qu'entraînerait leur déro-
gation aux dispositions de l'Avant-projet. Cependant, lorsqu'ils 
sollicitent l'appui d'autres détenteurs de valeurs mobilières, ils 
doivent se conformer aux exigences de la partie 7B: les dispositions 
relatives aux procurations s'appliquent toujours lorsqu'une sollici-
tation générale est faite par un groupe dissident. 

L'alinéa (b) tient compte des besoins du pollicitant en lui 
permettant, à l'occasion d'une offre d'achat visant à la mainmise, 
de demander une procuration accompagnée du dépôt des certifi-
cats de valeurs qu'il veut acquérir. Cette pratique est courante aux 
États-Unis, mais non au Canada; elle permet au pollicitant de 
contrer des stratégies de défense, telles qu'une proposition d'a-
mendement aux actes constitutifs ou une fusion qui exigeraient le 
vote des actionnaires". L'alinéa empêche l'abus de l'exemption en 
ne permettant l'exercice de la procuration que lorsque le pollici-
tant a acheté les valeurs mobilières déposées au moment de l'offre 
ou, à tout le moins, lorsque les conditions de l'offre ont été remplies 
et que le pollicitant est de ce fait tenu d'acheter". La disposition 
prévoit donc que les détenteurs de valeurs mobilières recevront 
l'information que doit contenir la circulaire d'offre d'achat visant 

41 	Voir l'article 11.05, commentaire. 
42 	Cf. Murphy v. Lindzon [1969], 1 O.R. 631, renversé [19691,2 O.R. 704 (C.A.) (décision 

ne portant pas sur le point en litige). 
43 	Voir, e.g., Getz, note 32 supra, p. 29; l'ALI FEDERAL SECUMTIES CODE, texte prélimi- 

naire n° 1, art. 602(i)(11), commentaire. 
44 	Voir P. ANISMAN, p. 260, n. 90. 
45 	Voir id.; cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 603(i)(7). 
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à la mainmise et que le pollicitant pourra exercer le droit de vote 
afférant aux actions qu'il a achetées sans le délai auquel il devrait 
se soumettre pour solliciter des procurations des pollicités inscrits 
selon les règles énoncées dans cette partie de l'Avant-projet de loi. 

Enfin, l'alinéa (e) permet la sollicitation de détenteurs de 
valeurs mobilières à l'occasion d'une action dérivée ou d'une fail-
lite. Dans ces cas, la surveillance d'un tribunal permettra vraisem-
blablement d'assurer la divulgation des renseignements néces-
saires, de sorte que l'application des règles relatives aux procura-
tions entraînerait des dépenses injustifiées 46. La Commission peut, 
en vertu de l'article 3.03, accorder toute autre exemption si elle le 
juge à propos, soit dans des cas particuliers, soit par réglementa-
tion. 

Partie 7C 
Les rapports d'initiés 

Le rapport de leurs transactions a été originellement exigé au 
Canada pour dissuader les initiés d'utiliser abusivement les rensei-
gnements confidentiels auxquels leur rôle leur donne accès. C'est 
l'exigence qu'a établie le Comité Kimber: elle constitue la base des 
exigences de divulgation ajoutées aux lois provinciales sur les 
valeurs mobilières depuis 1966 47. Subséquemment, toutefois, les 
dispositions sur les rapports d'initiés de plusieurs juridictions ont 
été élargies pour exiger des personnes qui accumulent un volume 
important des valeurs mobilières d'un émetteur qu'elles en fassent 
rapport sans tarder, de façon que les investisseurs puissent s'aviser 
promptement de toute nouvelle influence sur la direction de l'é-
metteur et prendre à l'avenant leurs décisions d'investisse-
mente. Plusieurs provinces ont incorporé cette prescription dans 
leurs lois sur les valeurs mobilières 49 . 

L'Avant-projet de loi continue la politique brandeisienne qui 
exige la divulgation des transactions d'inités pour qu'il soit plus 
facile à la Commission de veiller à ce que les initiés ne trahissent pas 
leurs obligations fiduciaires en utilisant à mauvais escient l'infor-
mation à laquelle leur statut leur donne accès. Tout comme pour les 
dispositions antérieures de cette partie, l'Avant-projet suit la Loi 
sur les sociétés commerciales canadiennes, telle qu'on l'a amendée 
en 1978. De toute façon, à cause de l'orientation de l'Avant-projet 
vers le marché et de l'importance pour les investisseurs de tout 

46 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° t, art. 602 (i )(5), (8) et 
commentaires. 

47 	Voir ie RAPPORT KIMBER, partie II; Anisman, p. 173-181; Y ontej, n. 11,12. 

48 	Voir, e.g., la Securities Exchange Act de 1934, art. 13(d). 

49 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 110(a); et voir P. ANISMAN, p. 108-115. 
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déplacement possible de l'influence prépondérante au sein d'une 
société émettrice, les exigences de rapport englobent l'exigence de 
rapports expéditifs imposée aux personnes qui deviennent des 
initiés par suite de l'acquisition de valeurs mobilières. La partie 7C 
tente cependant d'incorporer dans un plan logique les rapports 
expéditifs et les rapports normaux des initiés 50 . 

La partie 7C contient une autre disposition qui est nouvelle du 
Canada. Maintenant, les initiés sont obligés de faire rapport aux 
commissions provinciales et au directeur fédéral des sociétés de 
toute modification de leur portefeuille au cours de tel ou tel mois 
donné, et ces renseignements sont publiés dans les bulletins pério-
diques des différents organismes de réglementation. Il en résulte 
qu'un grand nombre de transactions d'importance assez modeste 
doivent être déclarées, et les bulletins que publient les commissions 
sont de ce fait volumineux, souvent difficiles à déchiffrer, ce qui a 
suscité des critiques 51 . L'Avant-projet de loi adopte une exemption 
pour les «petites transactions» et exige que la Commission en 
détermine les limites52. L'exemption devrait réduire le volume des 
rapports d'initiés sans s'éloigner indûment des fins que cette 
partie recherche et sans priver les détenteurs de valeurs mobilières 
de la possibilité de découvrir si les initiés de l'émetteur ont effectué 
des transactions à la faveur de renseignements confidentiels. De 
même, l'Avant-projet n'exige pas de la Commission qu'elle publie 
les renseignements contenus dans les rapports d'initiés 53; mais elle 
l'autorise à publier dans un périodique les renseignements qu'elle 
juge utiles aux investisseurs 54 . 

Article 7.11 

L'article 7.11 renferme les définitions qui s'appliquent à la 
partie 7C et suit sensiblement la Loi sur les sociétés commerciales 
canadiennes, telle qu'elle a été modifiée récemment. Comme ces 
dispositions ont été étudiées ailleurs, il n'est pas nécessaire de les 
commenter ici en détail 55. Toutefois, l'article contient un change-

' ment important: l'alinéa (2)(e) stipule qu'un initié possède à titre 
de véritable propriétaire les valeurs mobilières qui sont propriété 
de ses associés. La disposition exige que les initiés déposent un 
rapport sur les valeurs mobilières que possèdent leurs associés: il 

50 	Voir l'article 7.13 et le commentaire. 
51 	Voir, e.g., Yontef, à la suite de la note 70. 
52 	Voir l'article 7.17 et le commentaire. 
53 	Cf la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 123. 
54 	Voir le paragraphe 15.11(5). 
55 	Voir 1 BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS, 11256-58; Anisman, p. 181-201; Yontef, 

ch. II. 
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s'agit ici d'empêcher que l'achat de valeurs mobilières par des 
membres de la famille de l'initié ou par ses associés intimes n'en-
traîne l'évasion des exigences de rapport58. Des exigences iden-
tiques existent depuis longtemps en vertu de la législation des 
États-Unis et en vertu de la British Colombia Act57. L'Avant-
projet de loi adopte le principe de présomption de l'alinéa (2)(e) au 
lieu d'inclure «associé» dans la définition du mot «initié», afin 
d'éviter l'extension des exigences de rapport qui résulterait des 
autres dispositions du paragraphe (2) et aussi pour mettre en 
lumière le fait que l'obligation de rapport incombe à l'initié plutôt 
qu'à ses associés.  Ily  a lieu de croire que la Commission exigera de 
l'initié qu'il rende compte seulement des transactions de ses asso-
ciés dont il a connaissance. 

Articles 7.12, 7.13 et 7.14 

Les articles 7.12 à 7.14 exigent que l'initié dépose un rapport 
initial et des rapports relatifs à tout changement dans son porte-
feuille. Le premier article impose l'obligation de rapport à tout 
initié lorsqu'un émetteur dépose une déclaration d'inscription, 
c'est-à-dire lorsque l'émetteur devient émetteur-divulgateur, 
ainsi qu'à toute personne qui devient un initié par la suite en 
acceptant des fonctions de gestionnaire ou de membre du conseil 
d'administration au sein de l'entreprise émettrice. L'article s'ap-
plique aux émetteurs qui négocient leurs propres valeurs mobi-
lières ou celles de leurs affiliés aussi bien qu'aux personnes présu-
mées initiées par suite de leur acquisition de titres ou de toute autre 
opération commerciale. Les rapports des personnes qui deviennent 
des initiés, en vertu de l'alinéa 7.11(1)(d), par l'acquisition de 10% 
des actions d'un émetteur doivent être déposés dans les trois jours 
et des rapports subséquents doivent être déposés dans les mêmes 
délais chaque fois que l'initié acquiert une autre tranche de 5% de 
ces valeurs58. 

L'Avant-projet de loi adopte le chiffre de 10% pour le rapport 
initial des personnes mentionnées à l'alinéa 7.11(1)(d) principale-
ment pour uniformiser les exigences canadiennes existantes rela-
tivement aux rapports d'initiés. Aux États-Unis, la proportion est 
identique, alors qu'au Royaume-Uni, elle est de 5% 59• Bien que 

56 	Voir l'article 2.04 («associé») et le commentaire; et voir Yontef, n. 52, 53. 
57 	Voir, e.g., la règle 16a-8 de la Securities Exchange Act de 1934; la British Columbia 

Securities Act, art. 106(1)(c) («initié»). 
58 	Voir l'article 7.13. 
59 	Voir la Securities Exchange Act de 1934, art. 13(d) (10 jours); la Companies Act 1976, 

24 Eliz. II, c. 69, art. 26 (1976) (cinq jours); et voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 
605(a)(4), 605(b). 
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l'exigence du rapport dans les trois jours corresponde au délai 
prévu dans les lois provinciales pour les rapports expéditifs d'ini-
tiés, la législation provinciale n'exige de tels rapports que des 
personnes qui acquièrent 20% des valeurs d'un émetteur60. Dans 
l'Avant-projet de loi, la tranche de 10% tient compte de la faiblesse 
du marché canadien des valeurs mobilières eu égard aux marchés 
des États-Unis et de la Grande-Bretagne 61 . 

Un des objectifs des exigences relatives aux rapports expédi-
tifs qui ont été adoptées ailleurs, c'est d'avertir la direction d'une 
société émettrice de tout emmagasinage de ses titres qui puisse 
être le signe avant-coureur d'une tentative de prise de contrôle de 
ses affaires. Le principal objet de l'article 7.13 est de fournir des 
renseignements aux investisseurs et non d'assurer à la direction 
un instrument de défense contre des acquéreurs possibles ou des 
actionnaires dissidents: il reflète ainsi le point de vue le plus récent 
des tribunaux des États-Unis62. 

Le plan de la partie 7C est le suivant. Les administrateurs et 
les cadres d'un émetteur-divulgateur, ainsi que les initiés présu-
més selon le paragraphe 7.11(3), doivent déposer un rapport d'ini-
tié dans les dix jours qui suivent la fin du mois où ils ont acquis cette 
qualité. Ils doivent, tout comme l'émetteur, déposer des rapports 
de même nature dans les dix jours qui suivent la fin du mois au 
cours duquel ils ont effectué des transactions relativement aux 
valeurs mobilières de l'émetteur lorsque ces opérations ne sont pas 
éligibles à l'exemption prévue pour les petites transactions63 . Les 
personnes qui deviennent des initiés en fonction de leur porte-
feuille de valeurs mobilières doivent déposer leur rapport initial 
dans les trois jours qui suivent leur acquisition soit des titres qui 
leur confèrent ce statut, soit de la possession effective ou de la 
direction du nombre requis de votes, et ils doivent déposer un 
rapport analogue dans les trois jours qui suivent le moment où leur 
part d'intérêt se trouve accrue de 5%64• Ainsi, ils sont tenus de 
déposer un rapport expéditif lorsqu'ils détiennent 10% des actions 
de la société émettrice et, de nouveau, lorsqu'ils atteignent les 
paliers de 15%, 20% et 25%. De tels initiés doivent également 
déposer des rapports relatifs aux changements de moindre impor-
tance qui modifient leur portefeuille dans les dix jours de la fin du 
mois au cours duquel ces changements se produisent65 . 

On a exprimé beaucoup d'inquiétude au sujet du dépôt obliga- 

60 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 103. 
61 	Cf. P. ÂNISMAN, p. 31-33. 
62 	Voir Rondeau v. Mosinee Paper Corp., 95 S. Ct. 2049 (U.S.S.C. 1975). 
63 	Voir les articles 7.14, 7.17. 
64 	Voir l'article 7.13. 
65 	Voir l'article 7.14. 
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t,oire des rapports «néant». Bien que la partie 7C ne traite pas 
expressément de cette question, la Commission a l'autorité de 
créer des exemptions en vertu du pouvoir général que lui confère 
l'article 3.03, et il est à prévoir que, du moins au début, elle aborde-
ra le problème de la même manière que les autres administrateurs 
canadiens le font66. 

De même, l'Avant-projet de loi laisse à la Commission le soin de 
déterminer le contenu des rapports d'initiés pour qu'elle puisse 
coordonner les divers rapports, initiaux et subséquents, que la 
présente partie exige. Néanmoins, il y a lieu de croire qu'elle 
exigera la communication de renseignements semblables à ceux 
que prescrivent les dispositions d'origines67 . 

Article 7.15 

Étant donné qu'il est assez facile d'échapper aux exigences de 
divulgation des initiés par l'utilisation de prête-noms, il est virtuel-
lement essentiel d'ajouter aux pouvoirs usuels d'enquête de la 
Commission une méthode de surveillance ad hoc qui lui permette de 
déceler ces contraventions68 . L'article 7.15 vise ce but en exigeant 
de la personne au nom de laquelle les valeurs sont enregistrées 
(c'est-à-dire du prête-nom) qu'elle avise la Commission de tout 
manquement du véritable propriétaire aux exigences de la partie 
7C. Cette disposition est tirée de la nouvelle loi de l'Ontario, dont 
la version originale créait l'obligation pour les prête-noms de 
signaler à la commission provinciale toute contravention de la part 
d'un initié dont ils auraient connaissance ou qu'ils devraient nor-
malement connaître68. Étant donné qu'on retrouve le critère de 
diligence raisonnable dans les mots «devraient connaître», l'article 
écartait originalement les prêteurs qui acceptent les valeurs mobi-
lières d'un initié en garantie d'une dette réelle. Cette exception 
était nécessaire, car autrement l'article aurait imposé aux banques 
et aux autres sociétés de prêt l'obligation de faire enquête, ce qui 
aurait probablement entravé les opérations commerciales nor-
males de ces institutions. Toutefois, la loi de l'Ontario, telle qu'on 
l'a votée, retient l'exception, mais omet le critère de diligence 
raisonnable. Comme l'obligation de rapport, selon l'article 7.15, 
suppose la connaissance positive du fait qu'un initié ne s'y est pas 
conformé, l'Avant-projet de loi omet également cette exception. 

66 	Voir aussi l'article 7.16; et voir Anisman, p. 196; Yontef, n. 52, 53. 
67 	Voir, e.g., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 122(7); l'Ontario 

Securities Act, 1978, art. 102(2). 
68 	Voir, e.g., SEC v. General Refractories Co., 400 F. Supp. 1248 (D.C.D.C. 1975). 

69 	Voir le projet de loi 7 de l'Ontario (e lecture), art. 105. 

70 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 105. 
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Lorsque le prêteur a connaissance d'une violation, il n'est guère en 
mesure d'alléguer quelque intrusion dans ses opérations normales 
pour justifier son silence en l'espèce. 

Article 7.17 

Comme on l'a dit plus haut, les commentateurs ont déclaré 
qu'un grand nombre de rapports déposés par les initiés n'ont trait 
qu'à de petites transactions. Tenant compte de ces critiques, l'A-
vant-projet de loi exempte les transactions modestes des exigences 
relatives aux rapports d'initiés. Les limites précises de cette 
exemption ne sont toutefois pas faciles à définir. On a proposé 
qu'elles englobent même les transactions de $10 000 à $15 00071 . 
D'un autre côté, une exemption de ce genre promulguée par la 
Securities and Exchange Commission se limite aux acquisitions de 
valeurs mobilières dont la valeur n'excède pas $3000 au cours d'une 
période de six mois72. On a aussi proposé que l'exemption applicable 
aux petites transactions soit établie sur tel ou tel pourcentage du 
portefeuille de l'initié ou sur un nombre déterminé de valeurs. 
Bref, il existe un grand nombre d'options pour définir une «petite 
transaction», et chacun de ces choix possibles peut inclure des 
transactions importantes pour l'initié, bien qu'elles ne le soient pas 
pour le marché, ou vice-versa. Comme le choix des critères dépend 
de différents facteurs tels que l'ampleur du marché et l'envergure 
du portefeuille d'une valeur mobilière donnée, l'Avant-projet de loi 
exige que la Commission définisse la portée de l'exemption à la 
lumière de son expérience, y compris la détermination de la pé-
riode durant laquelle les transactions doivent être faites et, d'au-
tre part, l'échéance du rapport d'initié lorsque le niveau prévu est 
atteint. Comme le paragraphe (2) a force contraignante, il y a lieu 
de croire que la Commission promulguera avec célérité les règle-
ments qui s'y rapportent. En attendant que la Commission ap-
plique les dispositions du paragraphe, la Commission et les tribu-
naux détermineront la portée de l'exemption selon la nature des 
cas soumis à leur examen. 

Article 7.18 

Un certain nombre de dispositions de l'Avant-projet de loi 
visent à prévenir les conflits avec les lois d'autres juridictions là où 
ces lois sont conformes dans l'ensemble aux exigences de l'Avant-
projet. L'article 7.18 reflète cette politique en permettant aux 

71 	Voir Yontef, n. 72. 
72 	Voir la règle 16a- 9 de la Securities Exchange Act de 1934. 
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émetteurs de se conformer à la partie 7 en produisant dans les 
juridictions auxquelles ils ressortissent copie des documents dont 
l'enregistrement est obligatoire, à condition que la protection 
accordée aux investisseurs en vertu de l'Avant-projet de loi ne s'en 
trouve pas sensiblement affaiblie. L'article a sa source dans l'Onta-
rio Securities Act de 1978 dont il fond les trois dispositions en une 
seule. La forme concrète de ces enregistrements est laissée au 
pouvoir de réglementation de la Commission, de sorte qu'elle 
puisse, au besoin, exiger le dépôt de documents additionnels. 

Partie 7D 
Les offres d'achat visant à la mainmise 

Au même titre que les lois qui prescrivent la divulgation 
continue et régissent la sollicitation des procurations et les tran-
sactions d'initiés, la législation quiréglemente le déroulement des 
offres d'achat visant à la mainmise a été initialement introduite au 
Canada par l'Ontario Securites Act de 1966. Depuis lors, cinq 
autres provinces ont emboîté le pas, et le principe a été entériné 
dans la législation fédérale 73. La législation canadienne sur les 
offres d'achat visant à la mainmise, comme celle de la plupart des 
juridictions anglophones, est destinée à soulager les détenteurs de 
valeurs mobilières pollicités des pressions qui accompagnaient 
autrefois les offres de cette nature et à leur permettre, sur la foi de 
renseignements complets, de prendre une décision raisonnée. En 
bref, cette législation vise à protéger les pollicités sans modifier le 
rapport d'influence entre la direction de la société pollicitée et, 
d'autre part, les pollicitants visant à la mainmise. Les premières 
lois canadiennes en l'espèce reflétaient l'influence des plans légis-
latifs semblables qui existaient ailleurs dans le Commonwealth, et, 
à leur tour, elles ont influé sur le cours de la réglementation 
statutaire des offres d'achat visant à la mainmise aux États-Unis. 
L'expérience dérivée de la législation locale, de ses ancêtres et de 
sa progéniture, a fait l'objet de commentaires élaborés: ces com-
mentaires ont été pris en considération lorsqu'on a préparé la plus 
récente des lois fédérales en la matière, à savoir la partie XVI de la 
Loi sur les sociétés commerciales canadiennes 74. L'Avant-projet de 
loi adopte donc pour une large part l'optique législative dans 
laquelle le Parlement a voté la loi de 1975. 

73 	Voir le RAPPORT KIMBER, partie III; P. ANISMAN, ch. 1. 

74 	Voir, e.g., P. ANISMAN; E. ARANOW et H. EINHORN, TENDER OFFERS FOR CORPORATE 

CONTROL (1973). 
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Article 7.19 

Les définitions de la partie 7D sont essentiellement identiques 
à celles qu'on trouve dans la Loi sur les sociétés commerciales 
canadiennes. On a toutefois apporté quelques changements aux 
définitions de la Loi sur les sociétés commerciales afin d'y faire 
tenir les critères de définition différents et la portée particulière 
de l'Avant-projet. Par exemple, il n'est pas nécessaire que l'Avant-
projet de loi exempte les offres d'un émetteur qui compte moins de 
quinze détenteurs de ses valeurs mobilières puisque, générale-
ment, aucune des dispositions de la Loi ne s'applique aux émetteurs 
ayant moins de cinquante détenteurs 75. De la même manière, la 
définition n'inclut pas de façon expresse une offre exemptée par la 
Commission; cette disposition et le pouvoir explicite d'exemption 
prévu dans la loi d'origine ont tous deux été omis en raison du 
pouvoir général de la Commission d'accorder des exemptions 78 . 
Quelques autres répétitions dans les dispositions d'origine ont 
aussi été omises. Le sous-alinéa (a)(i), par exemple, ne requiert plus 
que les titres offerts à moins de quinze détenteurs de valeurs 
mobilières soient achetés «par voie de conventions distinctes» 
parce que la phrase est ambiguë et qu'elle pourrait empêcher un 
groupe détenant le contrôle dans une entreprise de vendre les 
valeurs qu'il détient. 

Deux modifications fondamentales ont été apportées à l'arti-
cle 7.19. La Loi sur les sociétés commerciales canadiennes définit 
comme offre d'achat visant à la mainmise toute offre qui engage 
10% des actions d'un émetteur. Mais parce que la large définition 
du mot «action» dans cette loi comprend le droit d'acquérir des 
actions qui donnent le droit de vote, le pourcentage est calculé sur 
la base de toutes les valeurs mobilières en circulation qui donnent 
le droit de vote et sur la base du droit de les acquérir. Ainsi, une 
personne peut acquérir plus de 10% des valeurs mobilières compor-
tant le droit de vote sans pour autant faire une «offre d'achat 
visant à la mainmise» 77. Par conséquent, l'alinéa (f) se tient à la 
phraséologie de la définition du mot «initié» et comprend une offre 
d'achat qui aurait pour résultat d'assurer au pollicitant «plus de 
10% des votes attachés aux actions» de l'émetteur 78. 

Comme l'Avant-projet de loi vise essentiellement à assurer 
l'opération équitable du marché des valeurs mobilières, la défini- 

75 	Voir l'alinéa 3.01(e); cf. la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 187 
«offre franche» (c). 

76 	Voir l'article 3.03; cf. la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 187 «offre 
franche» (d) et art. 197. 

77 	Cf. Anisman, p. 184, 185. 
78 	Voir id., p. 185, 186; et voir l'alinéa 7.11(1)(d). 
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tion de l'«offre d'achat visant à la mainmise» et, ainsi, l'application 
de la partie 7D sont limitées aux émetteurs-divulgateurs 79 . La 
portée restreinte de la partie 7 renforce la base juridictionnelle de 
l'article 7.24 qui oblige les membres pollicités d'un conseil d'admi-
nistration à transmettre d'office une circulaire à leurs détenteurs 
de valeurs mobilières. Bien qu'une offre d'achat visant à la main-
mise pour les valeurs mobilières d'un émetteur non assujetti à 
l'obligation de rapport puisse exiger que les pollicités soient proté-
gés par la loi, cette activité ressortit aux lois provinciales sur les 
valeurs mobilières qui la réglemente présentement89 . 

L'Avant-projet de loi ne cherche pas à résoudre certains pro-
blèmes courants relativement à la signification d'une «offre d'a-
chat visant à la mainmise» et, par conséquent, à la portée de la 
partie 7D. On a exprimé récemment une certaine inquiétude, au 
Canada et ailleurs, à propos de la possibilité qui existe d'acquérir le 
contrôle dans une entreprise en achetant, à titre privé, des actions 
de la personne ou du groupe qui détient le contrôle de cette 
entreprise ou en recueillant les actions nécessaires sur le marché 
libre. Ce dernier phénomène est apparu au Canada avec l'introduc-
tion des «offres d'achat en bourse visant à la mainmise»81 . Après de 
longues négociations et discussions, les commissions provinciales 
et le Parlement ont, en fin de compte, accepté la méthode conçue 
par les bourses pour réglementer les offres de cette nature82 , et 
cette acceptation a trouvé son expression dans la Loi sur les socié-
tés commerciales canadiennes (article 187: «offre franche)) (b)), et 
dans les règlements qui en émanent83 . L'Avant-projet de loi ne 
remet pas la question sur le tapis84 . 

La vente d'un paquet de valeurs mobilières donnant à l'ache-
teur le contrôle de l'entreprise a fait et fait encore l'objet d'impor-
tants débats85 . La nouvelle loi de l'Ontario exige d'une personne 
qui achète à prime par rapport au cours du marché un paquet de 
valeurs mobilières qui lui assurent le contrôle de l'entreprise 
qu'elle fasse la même offre aux autres actionnaires86 . Ce qui a 
inspiré cette loi, c'est la crainte que la confiance des investisseurs 

79 	Voir l'alinéa (f); cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 606(a). 
80 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 81(g); et voir la Loi sur les sociétés commer- 

ciales canadiennes, art. 187; cf. P. ANISMAN, p. 44, 45. 

81 	Voir P. ANISMAN, p. 54, 55. 
82 	Voir, e.g., Anisman et Hogg, n. 11; et voir BOURSE DE TORONTO, RÈGLEMENT, partie 

XXIII. 
83 	Voir les Règlements régissant les sociétés commerciales canadiennes, art. 58. 

84 	Voir le sous-alinéa (a)(ii). 
85 	Voir, e.g., P. ANISMAN, p. 37-40, n. 65, 353; Gibson, The Sale of Control in Canadian 

Company Law, 10 U.B.C. L. REV. 1 (1975); cf. Block et Schwarzfeld, Curbing the 
Unregulated Tender Offer, 6 SEC. REG. L.J. 133 (1978). 

86 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 88(1)(e), (k), 91, 129; voir aussi Anisman et 
Hogg, n. 71-74b. 
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dans le marché ne fût ébranlée si de telles transactions étaient 
permises. Mais les effets de la loi sont encore loin d'être clairs87 . Par 
conséquent, l'Avant-projet de loi ne prend pas position en l'espèce, 
quitte à réexaminer la question à la lumière de l'expérience acquise 
relativement à la loi de l'Ontario et des commentaires auxquels les 
présentes propositions donneront lieu. 

Un dernier sujet doit être mentionné. La nouvelle loi de l'On-
tario traite certains rachats de valeurs mobilières par un émetteur 
au même titre que les offres d'achat visant à la mainmise et 
contient donc une définition distincte des termes «offre de l'émet-
teur»88. Même si l'Avant-projet de loi ne reprend pas cette nouvelle 
définition, ce type de transactions est compris dans la signification 
d'«offre d'achat visant à la mainmise» (alinéa (f)), comme il l'est 
d'ailleurs dans la disposition d'origine89. Les rachats que les émet-
teurs effectuent par voie de soumissions sont donc assujettis aux 
mêmes considération d'équité qu'une offre d'achat visant à la 
mainmise de la part d'une personne étrangère à l'entreprise, et la 
Commission peut prescrire les exigences de divulgation qu'elle 
juge convenables relativement à la circulaire d'offre d'achat vi-
sant à la mainmise qui doit accompagner l'offre de rachat propre-
ment dite". 

Articles 7.20 à 7.24 

Les articles 7.20 à 7.23 établissent les dispositions formelles 
applicables aux offres d'achat visant à la mainmise, et l'article 7.24 
prescrit l'envoi d'une circulaire d'offre d'achat visant à la main-
mise. Même si ces articles omettent un certain nombre des disposi-
tions contenues dans la Loi sur les sociétés commerciales cana-
diennes, ils n'en modifient pas la substance. Les dispositions 
omises portent plutôt sur les obligations de divulgation: elles relè-
vent donc de la réglementation. A titre d'exemple, l'exigence, 
pour un pollicitant, de divulguer son intention d'invoquer un droit 
statutaire pour exproprier les valeurs mobilières d'une petite mi-
norité de pollicités qui n'acceptent pas l'offre, cette exigence n'est 
pas reprise dans l'article 7.2191 . Enfin, les dispositions visant le 

87 	Voir, e.g., Javaras, Equal Opportunity in the Sale of Controlling Shares: A Reply to 
Professor Andrews, 32 U. CHICAGO L. REV. 420 (1965). 

88 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 88(1)(d). 
89 	Voir la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 187; cf l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, art. 606(a)(2); et voir Anisman, p. 271, 272. 
90 	Voir, e.g., les Règlements régissant les sociétés commerciales canadiennes, art. 63. 
91 	Cf la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 188(c). 
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pouvoir d'enquête de la Commission et les recours dont elle dispose 
ont été omises de la partie 7D et incluses dans les parties 13 et 14 92. 

Article 7.25 

L'article 7.25 rend obligatoire la circulaire des administra-
teurs. On a lieu de croire que la Commission suivra l'exemple de la 
Loi sur les sociétés commerciales canadiennes et obligera les admi-
nistrateurs à divulguer, dans un avis expédié en conformité du 
paragraphe (2), tous les renseignements concernant l'émetteur 
pollicité qui doivent être inclus dans une circulaire des administra-
teurs et qui sont couramment disponibles. Ëvidemment, les rensei-
gnements inclus dans l'avis n'ont pas à être répétés dans une 
circulaire d'administrateurs envoyée par la suite 93. 

92 	Cf. id., art. 195(2), 198. 
93 	Voir les Règlements régissant les sociétés commerciales canadiennes, art. 68, 69. 
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Dès le début, l'octroi de permis aux personnes engagées dans 
le commerce des valeurs mobilières a été le point saillant des lois 
sur les valeurs mobilières partout en Amérique du Nordl. D'ail-
leurs, les lois canadiennes ont en fait mis l'accent sur cette mé-
thode de protection de l'investisseur. La première loi canadienne 
sur les valeurs mobilières, la Manitoba Sale of Shares Act de 1912, 
exigeait des vendeurs de valeurs mobilières qu'ils obtiennent un 
permis, et les lois provinciales subséquentes, qui ont donné nais-
sance à la législation actuelle, visaient exclusivement l'inscription 
des négociants2. Même si les lois provinciales ont adopté des dispo-
sitions qui obligent les émetteurs à la divulgation, du moins en ce 
qui concerne les distributions, elles ont toutes retenu l'exigence du 
permis, ordinairement pour les courtiers, les négociants, les con-
seillers et les souscripteurs à forfait3. 

Le processus d'inscription prévu par les lois provinciales sur les 
valeurs mobilières repose sur une définition large de «négociation» 
et l'interdiction à toute personne de «négocier» sans permis à titre 
de courtier, de négociant ou de vendeur4. Les souscripteurs et les 
conseillers sont également tenus de s'incrire5 . Parce que l'interdic- 

1 	Voir, e.g., L. Loss et E. CowErr, BLUE SKY LAW 7, 26-30 (1958); J. WILLIAMSON, 

SUPP., ch. II; Connelly. 
2 	Voir, e.g., J. WILLIAMSON, p. 12, 20-28. 
3 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 6; Connelly, ch. II. 
4 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 1(1)24, 6(1)(a); et voir D. JOHNSTON, p. 90, 91. 
5 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 6(1)(d), (e) (personnes «agissant à titre de» 

souscripteurs ou de conseillers). 
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tion s'applique virtuellement à quiconque négocie - ou à tout le 
moins vend - des valeurs mobilières, les lois contiennent une liste 
importante d'exemptions de l'inscription pour des catégories dé-
terminées de valeurs mobilières et de négociationss. Jusqu'à ré-
cemment, la liste des exemptions avait une double fonction, s'ap-
pliquant en effect tant aux exigences relatives à l'octroi des permis 
qu'aux exigences relatives à l'approbation des prospectus; mais la 
nouvelle loi de l'Ontario a séparé ces fonctions afin que les exemp-
tions puissent être adaptées aux exigences différentes de l'inscrip-
tion et du prospectus?. 

L'intention de la législation provinciale est d'assurer que 
toute personne exerçant le commerce des valeurs mobilières avec 
le public en général se conforme aux normes de compétence, 
d'honnêteté et de stabilité financière nécessaires à l'obtention et 
au maintien de l'inscriptions. Au lieu d'adopter le régime que 
prévoient les lois provinciales, l'Avant-projet de loi recherche le 
même résultat en n'exigeant l'inscription que des personnes qui 
font affaires à titre de courtiers, de négociants, de conseillers ou de 
souscripteurs à forfaits. Cette optique, pour différente qu'elle soit, 
fera peu de différence dans la pratique; mais elle n'en tend pas 
moins à modifider l'obligation de démontrer l'applicabilité de la 
Loi. Alors que, sous l'empire des lois provinciales, une personne qui 
négocie doit prouver qu'elle a droit à une exemption, en vertu de 
l'Avant-projet, la Commission devra démontrer que cette per-
sonne est tenue de s'inscrire. Bien que cette façon d'aborder le 
problème enlève à la Commission la faculté de refuser des exemp-
tions et, par le fait même, d'empêcher une personne de négocier 
des valeurs mobilières, la Commission peut arriver plus directe-
ment au même résultat, le cas échéant, selon les dispositions de la 
partie 14 relatives aux recours. 

L'octroi d'un permis se fonde sur une norme d'«affaires» plutôt 
que de «négociation». Il s'ensuit que les exemptions sont requises 
seulement pour les quelques types d'affaires qui n'appellent pas la 
protection de l'Avant-projet, par exemple, dans le cas des négocia-
tions effectuées par une institution financière pour son propre 
portefeuille. 

Cette exigence d'obtention d'un permis pour les protagonistes 
du marché est probablement «l'élément d'une loi [fédérale] sur les 
valeurs mobilières le plus difficile» à justifier du point de vue 

6 	Voir, e.g., id., art. 19. 
7 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34, 71. 
8 	Voir, e.g., Connelly, n. 15, 36. Sur les exemptions en général, voir id., ch. II.A. 
9 	Voir l'article 8.01; et voir, e.g., J. WILLIAMSON, SUPP., p. 117, 118; Connelly, ch. VI.B. 
10 	Voir, en général, les paragraphes 8.06(2), (3); Connelly, n. 74-77; et cf. J. 

WILLIAMSON, SUPP., p. 118. 
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constitutionnel. Cependant, l'établissement de normes pour la 
conduite des professionnels du domaine des valeurs mobilières et 
l'obligation à laquelle ils sont soumis d'obtenir un permis sont des 
parties intégrantes et nécessaires de toute loi complète sur les 
valeurs mobilières et devraient être considérés de compétence 
fédérale 12. De toute façon, la Commission peut atteindre les mêmes 
fins en grande partie grâce aux pouvoirs que lui confère la partie 
9 d'établir les normes qu'il faut suivre pour devenir membre d'une 
bourse de valeurs reconnue ou de tout autre organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation ainsi que pour la conduite des 
membres de ces institutions13. La partie 8 de l'Avant-projet de loi 
impose directement ces exigences afin de constituer la base d'un 
régime complet de réglementation pour le marché canadien des 
valeurs mobilières. 

En présumant que le Parlement imposera l'exigence de l'ins-
cription, plusieurs options méthodologiques se présentent. Par 
exemple, il pourrait être prohibé à certaines personnes de négocier 
des valeurs mobilières sans permis sur une bourse reconnue: cette 
option engloberait la plupart des courtiers et des négociants au 
Canada. Pareillement, cette partie pourrait être restreinte aux 
firmes de valeurs mobilières qui font affaires à l'échelle interpro-
vinciale ou nationale, de façon à minimiser la nécessité qu'elles 
auraient d'obtenir un permis dans chaque province où elles établis-
sent un bureau 14 . Et comme les vendeurs ne sont habituellement 
employés que dans une seule province, il serait possible de suivre 
l'exemple des États-Unis en l'espèce et d'accorder des permis non 
aux vendeurs, mais aux maisons qui les emploient, et de prendre 
simplement les mesures nécessaires pour empêcher les vendeurs 
malhonnêtes de servir un inscrit ou encore, de les réglementer par 
d'autres moyens15. Encore une fois, afin d'assurer une loi complète 
sur les valeurs mobilières, l'Avant-projet de loi adopte la méthode 
directe et assujettit les firmes de valeurs mobilières et leurs ven-
deurs à la partie 816. 

Cependant, à l'instar des distributions, il y a peu de raisons 
d'intervenir dans l'établissement de normes pour de simples af-
faires locales. Conséquemment, la partie 8 crée une exemption 
pour les firmes qui traitent exclusivement dans une provincen. 
Bref, la partie s'applique seulement aux courtiers, aux négociants, 

11 Anisman et Hogg, n. 203. 
12 	Voir id., n. 208-211. 
13 	Voir id., n. 213. 
14 	Voir, e.g., Connelly, ch. II.D. 
15 	Voir, e.g., id., n. 171-174. 
16 	Voir id., n. 175, 176. 
17 	Voir l'article 8.07; cf. l'article 6.05 et le commentaire. 
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aux conseillers, aux vendeurs engagés dans le commerce interpro-
vincial des valeurs mobilières, ainsi qu'aux personnes qui exercent 
les fonctions de souscripteurs relativement à une distribution 
interprovincialels. La coordination avec les lois provinciales ainsi 
que la possibilité d'éviter le dédoublement des tâches administra-
tives sont intensifiées du fait que la Commission est tenue d'octro-
yer un permis à une personne inscrite dans telle ou telle province, 
du moins pour des fins de négociations locales 13. 

Deux autres changements par rapport aux lois provinciales 
méritent d'être relevés. La législation provinciale donne carte 
blanche aux commissions pour accorder ou refuser l'inscription 20. 
La publication de leurs décisions antérieures fournit une certaine 
base pour prévoir l'issue des cas qu'on leur soumet 21. L'Avant-
projet vise, dans la mesure du possible, à établir dans la Loi même 
les critères d'exercice des pouvoirs discrétionnaires. Néanmoins, 
puisqu'une liste de ces critères ne saurait être ni complète ni 
limitative, l'Avant-projet a retenu le pouvoir discrétionnaire rési-
duel de refuser l'inscription22 . 

La partie 8 confère aussi à la Commission le pouvoir d'établir 
des normes de conduite pour les personnes inscrites en lui permet-
tant d'établir des conditions d'inscription 23. Toutes ces disposi-
tions doivent être imposées par règlement ou ordonnance et, à cet 
égard, les pouvoirs réglementaires de la Commission sont définis 
plus loin à la partie 11, qui traite de la conduite des inscrits sur le 
marché. La partie 15 établit des formalités détaillées pour assurer 
l'application des règles de justice naturelle relativement à l'adop-
tion et à la mise en vigueur des normes que la Commission fixe. 

La partie 8 est étroitement liée à la partie 9 qui exige l'inscrip-
tion et établit des normes pour les organismes investis d'un droit 
d'autoréglementation. Vraisemblablement, la plupart des inscrits 
seront membres d'une bourse de valeurs reconnue ou d'une asso-
ciation de firmes de valeurs mobilières, et ces organismes investis 
d'un droit d'autoréglementation, au début du moins, surveilleront 
les négociations et la conduite de leurs membres et établiront une 
marche à suivre pour l'imposition de mesures disciplinaires. Par 
conséquent, elles allègeront, dans une large mesure, le fardeau de 
réglementation de la Commission. De plus, même si, aux termes de 

18 	Voir l'article 16.01 et le commentaire. 
19 	Voir l'article 8.03. 
20 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 7, 8 (inscription lorsque le requérant est 

admissible (...) et que l'inscription proposée ne soulève pas d'opposition; suspension 
lorsqu'une telle mesure est dans l'intérêt public»); l'Ontario Securities Act, 1978, 
art. 25, 26 (idem). 

21 	Voir, e.g., Connelly, n. 481-489; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 23-26. 
22 	Voir le paragraphe 8.02(2). 
23 	Voir le paragraphe 8.02(3) et le commentaire. 
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la partie 8 de l'Avant-projet, les inscrits ne sont pas obligés de se 
joindre à un organisme investi d'un droit d'autoréglementation, la 
Commission peut déléguer ses pouvoirs de surveillance à un tel 
organisme inscrit et obtenir ainsi le même résultat 24. En défini-
tive, l'Avant-projet de loi prévoit la réglementation complète et 
coordonnée des protagonistes du marché par la Commission et par 
les organismes investis d'un droit d'autoréglementation qu'elle 
supervise. 

Article 8.01 

L'article fondamental concernant l'inscription découle princi-
palement, par sa portée sinon par l'optique dans laquelle il est 
conçu, des dispositions provinciales d'origine. L'article n'oblige à 
l'inscription que les courtiers, les négociants et les conseillers qui 
font affaires en tant que tels 25. La notion d'activité commerciale 
en tant que norme d'inscription permet de comprimer quelque peu 
le libellé de la disposition. A titre d'exemple, parce que les ven-
deurs, les associés et les cadres supérieurs d'un courtier ou d'un 
négociant font affaires en son nom, ils doivent être inscrits séparé-
ment; et point n'est besoin de prévoir un pouvoir particulier pour 
la désignation des employés d'un inscrit qui ne sont pas 
négociants26. Puisque ces personnes travaillent dans les bureaux 
d'un inscrit, non sur le marché, et qu'elles exercent des fonctions 
d'écritures ou de soutien administratif, elles ne font pas affaires à 
titre de courtiers ou de négociants, malgré la portée très large de 
la définition du terme «négociation». De toute façon, la Commission 
peut décréter une exemption pour toute personne de cette catégo-
rie, en vertu de l'article 3.03. 

En raison de la définition très large du terme «négociation» à 
l'article 2.48, il y aura nécessairement un certain recoupement 
entre les diverses dispositions du paragraphe (1). Puisqu'un con-
seiller peut effectuer une négociation en donnant des conseils 
d'investissement dans l'intention de promouvoir un achat ou une 
vente, on pourrait soutenir qu'il doit s'inscrire aux termes des 
alinéas (a) et (b). Cependant, une personne qui ne fait que donner 
son avis ne fait pas affaires à titre d'agent ou de mandant: elle n'est 
donc ni un courtier ni un négociant assujetti au premier alinéa. 
(Même si l'on peut arguer que de telles personnes ne devraient pas 
avoir à s'inscrire, elles ont été tenues de le faire au Canada depuis 
un bon moment, état de fait que ne modifie pas l'Avant-projet de 

24 	Voir l'article 9.05. 
25 	Voir les articles 2.02, 2.07, 2.14 ((conseiller», «courtier» et «négociant»). 
26 	Cf,  e.g., l'Ontario Securities Act, art. 6(5); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 24(3). 
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1oi27.) Dans les cas où une personne exerce la double fonction de 
conseiller et de courtier ou négociant, il y a lieu de croire que la 
Commission établira la coordination nécessaire entre les divers 
critères d'inscription, et l'alinéa 8.06(4)(a) dit clairement que la 
double inscription n'est pas nécessaire 28. L'élément clé de cette 
disposition est la question de savoir si une personne fait ou ne fait 
pas affaires en tant que négociant. Bien que cette notion implique 
quelque chose de plus qu'une transaction isolée, elle n'exige pas 
qu'une personne ait pour occupation unique ou même principale le 
commerce des valeurs mobilières 29 . 

L'obligation d'inscription pour les souscripteurs est plus large 
que pour d'autres, puisque l'alinéa (1)(c) s'applique aux personnes 
qui «exercent les fonctions» des souscripteurs. Dans la plupart des 
cas, les personnes qui exercent ces fonctions font aussi affaires en 
tant que souscripteurs établis. Toutefois, la définition de «souscrip-
teur» comprend aussi une personne qui s'attache à promouvoir une 
distribution, que son activité à ce titre fasse ou non partie d'un 
commerce". 

Les paragraphes (2) et (3) reprennent en substance les disposi-
tions canadiennes d'origine. Le dernier de ces paragraphes n'o-
blige à donner un avis que dans les cas où un nouveau vendeur est 
engagé, car un courtier, un négociant ou un vendeur sont tenus, en 
vertu de l'article 8.04, d'aviser la Commission du début et de la fin 
de l'emploi d'un vendeur, aussi bien que d'un certain nombre 
d'autres faits. 

Article 8.02 

L'article 8.02 est rédigé en des termes assez simples. Le para-
graphe (1) oblige la Commission à accorder une demande d'inscrip-
tion à moins que le requérant ne tombe sous le coup de l'un des 
alinéas du paragraphe (2): dans ce cas, la Commission peut, à sa 
discrétion, accorder ou rejeter la demande. Puisque les demandes 
de renouvellement ou de rétablissement de l'inscription ne sont 
que des demandes particulières d'inscription parmi d'autres, point 
n'est besoin ici d'en faire mention de façon expresse 31 . Dans le 
même sens, l'article n'autorise pas de façon expresse une deuxième 
demande d'inscription sur la foi de nouveaux renseignements ou 

27 	Mais voir Connelly, ch. 	VI.D. 
28 	Voir, e.g., Ontario Securities Regulations, art. 2(3); Connelly, n. 102. 
29 	Voir, e.g., Tara Exploration and Development Co. Ltd. v. M.N.R., 24 D.T.C. 6370 

(Exch. 1970), confirmé pour d'autres motifs [1974], R.C.S. 1057 (1972); voir, en 
général, 2 L. Loss, p. 1295-1298; 5 id., p. 3355-3357. 

30 	Voir l'article 2.49 et le commentaire. 
31 	Cf. l'Ontario Securities Act, art. 7; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 25. 
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de faits nouveaux, en raison du caractère superfétatoire d'une telle 
disposition. L'article suit la nouvelle loi de l'Ontario en exigeant 
expressément qu'un inscrit obtienne l'approbation de la Commis-
sion pour renoncer à son inscription, de manière à assurer la 
protection des investisseurs qui ont traité avec cette personne. 
Pour la même raison, la Commission a le pouvoir d'imposer à un 
inscrit certaines conditions avant de lui permettre d'abandonner 
son statut32 . 

Le paragraphe (2) coordonne les critères applicables au refus 
d'une demande d'inscription, ainsi qu'à la suspension, à l'annula-
tion ou à toute autre action disciplinaire une fois la demande 
accordée. Au point de vue de la justice naturelle, il ne devrait y 
avoir aucune distinction entre le refus d'une demande initiale et 
l'annulation d'un permis déjà accordé, puisque ces deux types de 
décision privent en fait une personne de son gagne-pain 33 . 

Bien que la plupart des critères d'action de la Commission 
découlent de l'article 1809(a) du ALI Code, ils reflètent aussi bien 
les normes sur lesquelles les commissions provinciales fondent 
leurs décisions relativement à l'inscription et aux inscrits 34. Les 
alinéas (2)(a) à (f) ne méritent donc qu'un bref commentaire. Il y 
a un certain recoupement entre les alinéas (2)(a) et (b) et l'alinéa 
(2)(d) en ce qu'une fausse représentation ou omission dans une 
demande ou au cours d'une information devant la Commission 
constituerait une infraction à l'Avant-projet de loi. Les deux pre-
mières dispositions sont incluses de façon expresse, car elles reflè-
tent des normes bien établies par la Commission. Cependant, on ne 
traite pas séparément les autres types de fausses représentations 
puisqu'elles constituent toutes des infractions au sens de la partie 
1235. Le dernier alinéa est aussi de portée plus large que la disposi-
tion d'origine puiqu'il comprend, outre les dérogations à l'Avant-
projet et à d'autres lois sur les valeurs mobilières, la transgression 
des règles d'un organisme investi d'un droit d'autoréglementation 
dûment reconnu36. Ainsi, cet alinéa permet à la Commission de 
refuser l'inscription non seulement pour une infraction de type 
frauduleux, mais aussi pour toute autre infraction, quelle qu'en soit 
la nature, à une loi sur les valeurs mobilières". 

32 	Voir le paragraphe (7); cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 26(3). 

33 	Voir, e.g., Connelly, n. 245, 246; et voir P. ANISMAN, A CATALOGUE OF DISCRETIONARY 

POWERS IN THE REVISED STATUTES OF CANADA 1970, 11 (1975). 
34 	Voir, e.g., J. WILLIAMSON, SUPP., p. 22-25; Connelly, n. 481-489. 
35 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1809(a)(4). 
36 	Voir, e.g., Connelly, n. 467; In re Roger Brian Ashton, B.C. Corporate, Financial and 

Regulatory Services Weekly Summary, 21 avril 1978, p. 2 (violation de la North 
Dakota Securities Act); et voir la Politique nationale n° 17, 2 CCH CAN. SEC. L. 
REP. 1154-854 (mai 1978). 

37 	Voir l'alinéa (2)(c); et voir Connelly, n. 179. 
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L'alinéa (f) accorde à la Commission la discrétion résiduelle de 
s'occuper des cas qui ne tombent pas sous le coup des normes 
édictées. Telle serait, à titre d'exemple, la dérogation à une pra-
tique coutumière de la «déontologie» du marché des valeurs mobi-
lières, dérogation non prohibée par la loi ou par les règles d'un 
organisme investi d'un droit d'autoréglementation. Pourtant, 
même cet alinéa prescrit une norme expresse: la décision qui 
détermine l'admissibilité d'une personne à l'inscription doit être 
reliée à la protection des investisseurs 38. Cette norme est tirée des 
lois provinciales sur les demandes d'inscription plutôt que des 
dispositions relatives aux suspensions, car elle constitue un critère 
plus concret que celui de l'«intérêt public». 

En vertu du paragraphe (3), la Commission peut imposer des 
conditions à l'inscription dans le but d'établir des exigences sup-
plémentaires pour l'obtention d'un permis ou pour régler la con-
duite des inscrits après l'octroi d'un permis. La législation provin-
ciale emploie ce moyen pour édicter les critères de responsabilité 
financière et de résidence applicables aux inscrits 39 . L'Avant-
projet de loi donne à la Commission le pouvoir de suivre cet exemple 
ou d'imposer, par ordonnance, certaines conditions à l'inscription 
dans tel ou tel cas particulier. Bien que la variété et la nature des 
conditions possibles ne soient pas limitées, le paragraphe (3) pré-
cise que les deux catégories de conditions qui seront, en toute 
probabilité, les plus fréquemment imposées (et, en fait, les plus 
aptes à être imposées par réglementation), concernent la stabilité 
financière et la formation scolaire des aspirants à l'inscription. Il 
y a lieu de croire que la Commission ne modifiera pas sensiblement 
les exigences actuelles en matière d'éducatione. Cependant, la 
Commission n'a pas besoin d'exercer le pouvoir qu'elle a d'établir 
des conditions à l'inscription pour s'occuper de toutes les questions 
relatives à la conduite des inscrits, car elle possède, en vertu de la 
partie 11, le pouvoir spécifique de prescrire les obligations d'un 
inscrit à l'égard de ses clients et de régler la conduite des inscrits 
qui n'appartiennent pas à un organisme investi d'un droit d'auto-
réglementation. 

Alors que les conditions prévues au paragraphe (3) peuvent 
être adaptées à chaque cas individuel («par ordre»), les conditions 
relatives à la propriété étrangère ne peuvent être établies en vertu 
du paragraphe (4) que par réglementation. La Commission doit 
donc suivre la marche prévue à la partie 15 pour faire des règle-
ments si elle décide de formuler des critères de propriété étrangère 

38 	Cf. Connelly, n. 483. 
39 	Voir, e.g., Ontario Securities Regulations, art. 6-6f. 

40 	Voir, e.g., Connelly, ch. III.C.1. 
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auxquels sera assujettie l'inscription, comme on l'a fait sous l'em-
pire de la loi de l'Ontario41 . 

Les conseillers qui ont participé à l'étude sur le marché des 
valeurs mobilières étaient sérieusement divisés sur la question de 
savoir si une disposition telle que le paragraphe (4) devrait figurer 
dans l'Avant-projet de loi ou s'il convenait de référer à l'Agence 
d'examen des investissements étrangers la question de la proprié-
té étrangère des firmes de valeurs mobilières en vertu de la Loi sur 
l'examen des investissements étrangers 42. Le paragraphe (4) re-
flète l'opinion que l'industrie des valeurs mobilières constitue un 
secteur clé de l'économie canadienne qui a besoin d'une certaine 
forme de protection contre la possibilité d'une domination étran-
gère43. Suivant à cet égard l'orientation de la Loi sur les sociétés 
commerciales canadiennes (art. 2(1)), l'Avant-projet de loi confie 
à la Commission le soin de définir le «résident canadien» et lui 
permet de mettre en place au besoin les rouages qu'elle jugera 
utiles ou nécessaires à la protection de l'industrie canadienne des 
valeurs mobilières". En accordant à la Commission le pouvoir de 
traiter, à sa discrétion, la question de la propriété étrangère, 
l'Avant-projet de loi établit nettement qu'elle est l'organisme tout 
indiqué pour déterminer l'éligibilité d'une firme de valeurs mobi-
lières à l'inscription et que sa compétence sur la question de la 
proprieté étrangère est exclusive 45 . 

La Commission ne pourra rejecter la demande d'un inscrivant 
ou frapper un inscrit de quelque mesure disciplinaire sans donner 
à l'un ou à l'autre l'occasion d'être entendu. Même si l'article 8.02 
ne mentionne pas de façon expresse la question d'une audition, 
l'article 15.17 exige que la Commission procède à l'audition des 
parties en cause avant d'émettre une ordonnance définitive et 
prescrit les formalités à observer en l'espèce, avec le résultat que la 
Commission doit offrir une audition même lorsqu'elle ne fait 
qu'imposer des conditions à un inscrit qui désire renoncer à son 
statut en vertu du paragraphe (7). Même s'il est probable que la 
plupart des inscrits ne demanderont pas à être entendus dans de 
tels cas, l'obligation est prévue dans le but d'ouvrir la voie à une 
révision judiciaire. 

Toutefois, il peut y avoir des cas où le temps requis pour 
l'audition des intéressés exposerait les investisseurs à des risques 
déraisonnables de la part d'un inscrit peu scrupuleux ou incompé- 

41 	Voir Ontario Securities Regulations, art. 6a-6f; et voir, en général, Connelly, ch. V.B. 
42 	S.C. 1973-1974, c. 46. 
43 Cf , en général, Arnold, Restrictions on Foreign Investment in Canadian Financial 

Institutions, 20 U. TORONTO L.J. 196 (1970). 
44 	Cf. Ontario Business Corporations Regulations, art. 11. 
45 	Voir l'article 9.09, commentaire. 
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tent. Le paragraphe (6) permet donc à la Commission de suspendre 
une inscription, mais non d'imposer quelque autre sanction par 
ordonnance sommaire. 

Si elle désire imposer toute autre sanction, elle doit tenir 
audience dans les quinze jours, et la suspension demeure en vi-
gueur jusqu'au terme de ces formalités. Bien qu'il soit nécessaire 
d'allouer à la Commission un temps suffisant pour arrêter la date 
d'une audience sans, pour autant, permettre à un inscrit indigne 
de son statut de continuer entre-temps de causer des torts aux 
investisseurs, la longueur précise de ce délai n'est pas facile à 
déterminer. La période de quinze jours que prévoient les lois pro-
vinciales a été retenue parce qu'aucun cas d'injustice flagrante à 
l'égard d'inscrits ne semble avoir résulté de l'exercice du pouvoir 
de suspension sommaire. 

Le paragraphe (5) renforce les pouvoirs de la Commission en 
lui permettant d'exiger d'une personne qui demande l'inscription 
ou d'un inscrit qu'il fournisse des renseignements additionnels et 
d'en établir la véracité par affidavit ou par témoignage sous ser-
ment. L'article permet donc à la Commission, dans les cas où elle 
doit décider de l'octroi ou du maintien d'une inscription, de pousser 
son enquête au-delà des documents qui lui sont obligatoirement 
soumis par l'intéressé. Les pouvoirs d'enquête de la Commission 
prévus à la partie 14 lui permettraient d'obtenir les mêmes rensei-
gnements si elle soupçonnait l'existence d'une infraction à l'A-
vant-projet de loi ou si elle avait lieu de croire qu'un aspirant à 
l'inscription n'a pas fourni des renseignements complets sur ses 
antécédents; mais le paragraphe (5) lui permet d'obtenir cette 
information sans mettre en branle une enquête complète en vertu 
de l'article 14.01 et constitue de ce fait un auxiliaire utile aux 
pouvoirs d'exécution de la Commission à l'égard des inscrits. 

Article 8.03 

L'article 8.03 entre en parallèle avec la disposition exigeant de 
la Commission qu'elle émette un reçu pour un prospectus d'ores et 
déjà accepté par une commission provinciale des valeurs mobi-
lières46 . Le but de l'article 8.03 est d'assurer la coordination entre 
l'Avant-projet de loi et les lois provinciales, tant en substance 
qu'en matière d'administration. La partie 8, comme la partie 5, 
contient en outre une exemption pour les firmes de valeurs mobi-
lières dont les opérations se font exclusivement à l'intérieur d'une 
province. 

46 	Voir l'article 5.10 et le commentaire. 
47 	Voir les articles 6.05, 8.07. 
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L'article 8.02 a pour effet de contraindre toutes les firmes de 
valeurs mobilières qui font affaires dans plus d'une province, ainsi 
que leurs employés, y compris ceux d'entre eux qui sont validement 
inscrits dans une province, à obtenir l'inscription aux termes de 
l'Avant-projet de loi. L'article 8.03 crée effectivement une inscrip-
tion préliminaire pour les firmes de valeurs mobilières qui traitent 
sur le plan interprovincial ainsi que pour leurs associés, leurs 
cadres et leurs employés. La Commission peut toutefois, en confor-
mité de l'Avant-projet de loi, limiter l'exigence d'inscription aux 
provinces où ces firmes détiennent couramment un permis puis-
qu'elle est tenue de leur accorder l'inscription relativement au 
genre d'affaires pour lesquelles elles ont obtenu l'inscription dans 
ces provinces. Ainsi l'article 8.03 établit un moyen dont peuvent se 
prévaloir les commissions provinciales pour filtrer le choix des 
vendeurs de ces firmes, puisqu'ils feront probablement leur de-
mande initiale d'inscription dans la province où ils sont employés. 
Cependant, dès qu'une personne est inscrite, elle devient assujet-
tie à toutes les dispositions de la partie 8. 

Article 8.04 

L'article 8.04 suit les modèles provinciaux et exige de l'inscrit 
qu'il avise la Commission de tout changement qui puisse se réper-
cuter sur son statut. Cet article condense à l'intérieur du para-
graphe (1) les exigences des dispositions d'origine applicables à 
une «firme de valeurs mobilières», définie de manière à inclure le 
courtier, le négociant, le souscripteur et le conseiller18. Puisque les 
personnes inscrites à titre de conseillers et de souscripteurs n'em-
ploient pas de vendeurs et que, vraisemblablement, elles n'ouvri-
ront pas de succursales, elles n'auront normalement aucune raison 
de déposer des avis aux termes des alinéas (1)(d) à (f). Cependant, 
les autres alinéas s'appliquent à toutes les firmes49. L'alinéa (1)(d) 
et le paragraphe (2) complètent le procédé de suspension automa-
tique des vendeurs prévu par le paragraphe 8.01(3) à la cessation 
de leur emploi. 

Les renseignements requis à l'alinéa (1)(c) sont nécessaires 
pour permettre à la Commission de savoir qui détient un intérêt 
assez important dans une entreprise inscrite pour en influencer 
l'orientation et les pratiques. Interprété au pied de la lettre, cet 
alinéa exige cependant des rapports relativement à tout change-
ment de propriété d'actions comportant le droit de vote, et ren- 

48 	Voir l'article 2.43. 
49 	Voir l'article 2.43; cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 32(1) (négociants) et (2) 

(conseillers et souscripteurs). 
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drait difficile à une firme de distribuer ses titres au public. La 
nouvelle loi de l'Ontario autorise expressément le directeur de la 
Commission à exempter de l'obligation équivalente les firmes de 
valeurs mobilières qui ont le statut d'émetteurs-divulgateurs 50 . 
Selon l'Avant-projet de loi cette situation est du ressort de la 
Commission et de son pouvoir général d'exemption en vertu de 
l'article 3.03, selon lequel elle peut adapter les exemptions aux 
circonstances. Si une firme canadienne devenait publique, il est à 
prévoir que la Commission exercerait son pouvoir d'exemption, de 
sorte que la divulgation ne serait nécessaire que pour les change-
ments de propriété d'actions comportant le droit de vote de nature 
à modifier la structure de «contrôle» de la firme 51 . 

Article 8.05 

L'article 8.05 exige de tout inscrit qu'il tienne des registres 
suffisamment détaillés de ses affaires pour que le vérificateur 
puisse en faire rapport à la Commission ou pour que la Commission 
elle-même puisse mener une enquête s'il y a présomption de con-
duite répréhensible52. Tout comme les dispositions d'origine, le 
paragraphe (1) impose à l'inscrit l'obligation de déposer un état 
financier annuel et d'autres rapports périodiques prescrits par la 
Commission. Cependant, dans l'esprit qui a inspiré tout l'Avant-
projet de loi, on laisse à la Commission le soin de déterminer par 
règlement la forme et le contenu des états financiers à déposer. 

Les dispositions canadiennes d'origine ne s'appliquent qu'aux 
inscrits qui ne sont pas membres d'un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation 53. Le paragraphe 8.05(1) étend l'exigence à 
tous les inscrits afin que la Commission puisse établir directement, 
et non par l'entremise des organismes investis d'un droit d'autoré-
glementation, une obligation minimum de divulgation pour tous 
les inscrits. Néanmoins, la vérification des comptes de la majorité 
des inscrits continuera d'être faite, comme c'est présentement le 
cas, par un vérificateur choisi parmi une liste établie par les orga-
nismes investis d'un droit d'autoréglementation et qui fera rap-
port non pas à la Commission mais à ces organismes 54. Ainsi le 
paragraphe (2) s'applique seulement aux firmes de valeurs mobi-
lières non-membres des organismes investis d'un droit d'autoré-
glementation et établit pour elles une exigence expresse de vérifi-
cation, analogue à l'exigence applicable aux membres de ces orga- 

50 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 32(4). 

51 	Voir, en général, Ccmnelly, ch. V.A. 

52 	Voir l'article 2.34 («dossiers»). 
53 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 21. 

54 	Voir l'article 9.11; cf, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 19, 20. 
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nismes. Encore une fois, ce paragraphe permet à la Commission de 
prescrire la nature de la vérification et impose au vérificateur 
l'obligation de lui faire rapport. La Commission peut cependant, en 
vertu de l'article 9.05, déléguer les fonctions de vérification des 
non-membres à un organisme investi d'un droit d'autoréglemen-
tation reconnu. 

Le paragraphe 8.05(1), tout comme les dispositions d'origine, 
s'applique à toutes les catégories d'inscrits, ce qui permet à la 
Commission de prescrire les rapports que doivent déposer les con-
seillers et les souscripteurs inscrits, voire les vendeurs. Le genre de 
rapports exigés déterminera en grande partie, évidemment, la 
nature des dossiers que tiendra la Commission. Le pouvoir de 
réglementation de la Commission lui permettra d'adapter le genre 
de rapports exigibles à la nature des affaires de l'inscrit. La Com-
mission peut donc prescrire le dépôt de rapports moins circonstan-
ciés par les conseillers et, vraisemblablement, des rapports som-
maires par les vendeurs, si tant est qu'elle en exige d'eux. 

Puisque les rapports exigés doivent être déposés auprès de la 
Commission, il sera loisible au public de les examiner, sauf décision 
contraire de la Commission55. Bien que les rapports de cette nature 
ne soient pas exigibles en vertu des lois provinciales, il est raison-
nable que les investisseurs puissent les examiner afin de juger de 
la stabilité financière des firmes de valeurs mobilières avec les-
quelles ils traitent56 . En fait, comme bon nombre des firmes cana-
diennes les plus importantes déposent maintenant des états finan-
ciers annuels selon la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes 
(art. 154), l'exigence générale de l'article 8.05 aura vraisemblable-
ment d'heureux effets en ceci qu'il traite de la même manière tous 
les inscrits. 

Le dépôt périodique de rapports financiers par les inscrits ne 
constitue qu'une méthode de surveillance parmi d'autres: à ce 
moyen s'ajoute le pouvoir qu'a la Commission d'effectuer des «véri-
fications impromptues», c'est-à-dire de désigner une personne 
pour examiner les dossiers d'un inscrit en tout temps et sans 
préavis57. Cependant, comme les «vérifications impromptues» 
constituent avant tout un procédé d'exécution, le pouvoir de la 
Commission à cet égard est stipulé à l'article 14.03. 

55 	Voir les articles 2.20 («dépôt de documents»), 16.08. 
56 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1805(d). 
57 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 18. 
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Article 8.06 

Parce que les lois provinciales sur les valeurs mobilières inter-
disent toute négociation par les personnes qui ne sont ni inscrites 
ni exemptées de l'inscription, un nombre considérable de transac-
tions et de valeurs mobilières bénéficient d'exemptions dont l'ob-
jet est de limiter l'effet de cette interdiction aux personnes qui 
font le commerce des valeurs mobilières 58 . La présente partie, par 
la façon dont elle aborde la question de l'inscription, évite de 
recourir à plusieurs de ces exemptions. A titre d'exemple, il n'est 
plus nécessaire d'obtenir une exemption pour des négociations 
isolées, puisque de telles transactions ne constituent pas un com-
merce de valeurs mobilières 59. De même, le grand nombre 
d'exemptions que prévoient les lois provinciales relativement aux 
négociations d'un émetteur, telles que les offres de droits, les 
dividendes en actions, les offres boursières, les achats d'actifs et les 
ventes aux employés ne sont plus nécessaires 69. Enfin, l'exemption 
créée pour les transactions entre souscripteurs est superflue 
puisque les souscripteurs doivent s'inscrire de toute manière en 
vertu de l'alinéa 8.01 (1)(c). 

Le fait de retenir la notion d'affaires plutôt que celle de 
négociation détermine aussi les exemptions accordées pour cer-
tains types de valeurs mobilières. Les lois provinciales créent une 
exemption pour les personnes engagées dans la négociation des 
obligations gouvernementales et municipales ainsi que des titres 
d'organismes sans but lucratif, de sociétés coopératives, de caisses 
de crédit, de banques, de compagnies d'assurance et de fiducie 61 . 
Les négociations effectuées relativement à toutes ces catégories 
de titres par les professionnels du domaine des valeurs mobilières 
se prêtent aux abus, tout particulièrement en ce qui concerne les 
valeurs mobilières qu'ils détiennent au nom de leurs clients afin de 
leur donner des conseils d'investissement. L'honnêteté, la compé-
tence et la stabilité financière des personnes qui font le commerce 
de valeurs mobilières exemptées des exigences de prospectus sont 
tout aussi nécessaires que s'ils faisaient le commerce de valeurs 

58 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34. Les 
exemptions créées par les lois provinciales sont discutées dans J. WILLIAMSON, 

SOPP., p. 126-155; et une liste des exemptions d'inscription créées par toutes les lois 
provinciales depuis 1966 est comprise, id., ann. D., p. 454-499; voir aussi D. 

JOHNSTON, p. 117-128. 
59 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19(1)2; l'Ontario Securities Act 1978, art. 

34(1)2; et voir l'article 8.01, commentaire. 
60 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19(1)8, 9, 9b, 10; l'Ontario Securities Act, 

1978, art. 34(1)12, 14, 16, 18, 19; et voir l'article 8.01, commentaire. 

61 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19(2)1, 6, 7, 8; l'Ontario Securities Act, 1978, 

art. 34(2)1, 7, 8, 9. 
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mobilières non exemptées. L'expérience des États-Unis dans la 
négociation des obligations municipales a mis en relief ce besoin de 
probité et de compétence: d'où les amendements apportés à la 
Securities Exchange Act de 1934 pour assujettir les négociants 
d'obligations municipales à l'inscription obligatoire62. 

Les seules «personnes» au Canada qui, par leur nature, ne sont 
pas sujettes à l'inscription, sont les gouvernements fédéral, pro-
vinciaux, municipaux et les organes administratifs qui en dépen-
dent63 . Ces «personnes» jouissent d'exemptions parce que leurs 
conseils porteront principalement sur des valeurs publiques de 
tout repos et parce qu'elles ne détiennent pas de valeurs mobilières 
pour leurs clients. Évidemment, leurs employés jouissent des 
mêmes exemptions. Néanmoins, les fonctionnaires qui dispensent 
des conseils irréfléchis au sujet des valeurs mobilières de leur 
employeur peuvent, dans certaines circonstances, être tenus res-
ponsables du préjudice subi par un investisseur qui les aurait 
écoutés". 

Les autres dispositions de l'article concernent les genres d'ac-
tivités commerciales qui n'exigent pas l'inscription. Ainsi, le para-
graphe (2) crée une exemption pour les personnes qui font le 
commerce des valeurs mobilières seulement lorsque cette activité 
s'exerce exclusivement pour des valeurs mobilières ordinairement 
négociées dans un contexte commercial bien défini, hors du champ 
d'activité des professionnels du domaine des valeurs mobilières ou 
pour lequel ceux-ci sont autrement réglementés65 . Malgré l'appli-
cabilité de l'article 3.01 à tout l'Avant-projet de loi, cette exemp-
tion est répétée pour éviter une interprétation qui rendrait néces-
saire l'inscription des personnes qui font le commerce des valeurs 
mobilières en question. Toutes les autres parties de l'Avant-projet 
s'appliquent aux valeurs mobilières mêmes plutôt qu'aux per-
sonnes qui en font le commerce. Même s'il est possible de prétendre 
que les valeurs mobilières définies à l'article 3.01 sont également 
exclues des définitions des diverses catégories d'«inscrits» et, 
conséquemment, que les personnes qui négocient de telles valeurs 
ne sont pas assujetties à la partie 8, l'alinéa (2)(a) dissipe tout doute 
à ce sujet. Cependant, les valeurs mobilières d'«émetteurs privés» 
qui bénéficient de l'exemption de l'alinéa 3.01(e) ne sont pas 

62 	Voir, e.g., Williamson, Les marchés de capitaux, ch. 11.11.2; et voir l'ALI FEDERAL 
SECURITIES CODE, art. 703(a)(2). 

63 	Voir le paragraphe (1). 
64 	Voir, e.g., Haig v. Bamford, 72 D.L.R. (3e) 68 (C.S.C. 1976); Gadutsis v. Milne [1973], 

2 O.R. 503 (H.C.); mais voir Mutual Life and Citizen's Assurance Co. Ltd. v. Evatt 
[1971], C.A. 793 (C.P.). 

65 	Voir l'alinéa (2)(a) et l'article 3.01, commentaire; cf l'ALI FEDERAL SECURMES 
CODE, art. 702(b)(1) («dans la mesure où il fait une opération» relativement à une 
valeur mobilière sujette à exemption). 
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comprises dans l'alinéa (2)(a). Même s'il est plus qu'improbable 
qu'un marché se forme jamais pour de telles valeurs mobilières, une 
personne qui en négocie avec le public ne devrait pas être exemptée 
de l'inscription (pourvu, bien entendu, que son activité commer-
ciale soit de portée interprovinciale 66). 

Outre les valeurs mobilières qu'on vient de voir, le paragraphe 
crée une exemption pour les valeurs mobilières des fonds mutuels. 
Puisque le Projet d'une loi canadienne sur les fonds de placement 
traite des fonds mutuels, ceux-ci sont exclus de l'Avant-projet de 
loi: on présume que les deux séries de propositions seront considé-
rées ensemble si le Parlement décide de leur donner force de 1oi 67. 

L'alinéa (2)(c) exempte les personnes qui traitent exclusive-
ment avec les investisseurs institutionnels. Toutefois, les transac-
tions avec des «investisseurs avisés» dont il est question à l'article 
6.02(2) ne font pas l'objet d'une exemption étant donné que ces 
investisseurs peuvent fort bien être des particuliers qui requièrent 
les conseils et les services des professionnels du marché des valeurs 
mobilières. On présume que les investisseurs institutionnels sont 
en mesure d'obtenir de bons conseils et de se protéger même d'un 
courtier ou d'un souscripteur qui fait un placement privé. Bien que 
la validité de ces conclusions puisse être raisonnablement mise en 
doute, il existe peu d'indices qui permettraient d'affirmer que les 
investisseurs institutionnels ont subi un préjudice du fait que les 
personnes qui négocient un placement privé ne sont pas tenues de 
s'inscrire en vertu des lois provinciales. 

L'alinéa (2)(d) exempte les prêteurs qui acceptent des valeurs 
mobilières en garantie du prêt qu'ils consentent à une personne 
ayant une participation déterminante dans l'entreprise de l'émet-
teur. Il n'est pas nécessaire d'exiger que ces prêteurs s'inscrivent 
à titre de souscripteurs lorsqu'ils vendent ces valeurs mobilières 
pour amortir la dette, étant donné qu'ils ne sont pas engagés dans 
le commerce des valeurs mobilières et que, de toute façon, la vente 
est sujette aux dispositions de la partie 5, à moins qu'une exemp-
tion particulière ne soit accordée par la Commission. 

Le paragraphe (3) prévoit une exemption pour les personnes 
qui, dans le cours normal de leurs affaires, se livrent au commerce 
des valeurs mobilières pour leur propre compte ou à titre d'agents, 
c'est-à-dire en tant que courtiers ou négociants, bien que le com-
merce des valeurs ne constitue pas le principal aspect de leur 
activité commerciale. C'est ainsi que l'alinéa (3)(a) exempte les 
personnes qui administrent les biens ou l'entreprise d'autrui et qui 
ont à faire le commerce des valeurs mobilières dans l'exercice de 

66 	Voir l'article 8.07. 
67 	Voir le sous-alinéa 3.02(1)(c)(iv) et le commentaire. 
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leurs fonctions. L'alinéa (3)(b) exempte de la même façon les 
activités exercées par une banque ou une compagnie de fiducie par 
complaisance envers un client qui en fait la demande, relativement 
à une valeur négociée par l'intermédiaire d'un inscrit 68. L'alinéa 
(3)(c) permet aux institutions financières de continuer à négocier 
les valeurs mobilières des portefeuilles qu'elles gèrent, que ces 
valeurs soient administrées ou non par fidéicommis, de même que 
les valeurs de leur propre portefeuille. Cette dernière exemption 
est nécessaire puisqu'un tel commerce fait partie des activités 
courantes de ces institutions. Comme elles ne traitent pas avec le 
public investisseur, il n'y a pas lieu de leur imposer l'inscription du 
seul fait qu'elles négocient des titres dans les conditions qu'on 
vient de voir. Cette exemption permet implicitement la formation 
d'un quatrième marché au Canada. 

L'alinéa (3)(d) est ajouté afin d'assurer qu'une personne qui 
négocie des valeurs mobilières pour son propre compte n'aura pas 
besoin de s'inscrire. Bien qu'on puisse dire qu'une telle personne 
est engagée dans le commerce des valeurs mobilières, surtout si 
elle en fait son gagne-pain, il n'y a pas lieu d'exiger d'elle qu'elle 
obtienne un permis. La plupart des investisseurs de cette catégorie 
traitent par l'intermédiaire d'inscrits. Cette condition qu'on rat-
tache au maintien de leur exemption n'est pas de nature à les 
incommoder et elle les met en mesure de recourir à des conseils 
professionnels s'ils le jugent bon 69. La condition qu'on attache 
ainsi à l'exemption assurera que cette exemption ne pourra être 
utilisée par le négociant comme moyen de se soustraire à l'inscrip-
tion. 

Le paragraphe (4) exempte les personnes qui, en passant, 
donnent un conseil d'investissement dans le cours normal de leurs 
affaires. L'article dérive principalement des lois provinciales et 
n'est nécessaire que lorsqu'une personne exerce la profession de 
conseiller financier". La phraséologie des dispositions d'origine 
est retenue à l'alinéa (4)(a), lequel exempte les courtiers inscrits et 
les négociants de la double inscription en tant que conseillers 
financiers: le but ici est de préciser qu'une seconde inscription 
n'est pas nécessaire de la part des négociants même s'ils donnent 
des conseils pour lesquels ils reçoivent une rémunération à part 71 . 

La dernière exemption de ce paragraphe permet aux journaux 
et aux périodiques de publier des commentaires financiers sans 

68 	Voir aussi l'Ontario Securities Act, 1978, art. 34(1)11. 
69 	Voir l'article 11.01. 
70 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 18; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 33; et 

voir J. WILLIAMSON, Stipe., p. 125, 126; D. JOHNSON, p. 119-122; cf l'ALI FEDERAL 
SECURITIES CODE, art. 279(b)(2). 

71 	Voir, en général, Connelly, n. 113-120 sqq. 
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que le propriétaire ou le chroniqueur financier aient à s'inscrire. 
Seules les publications tarifées de diffusion générale peuvent ré-
clamer cette exemption, et ce, afin qu'elle ne puisse être utilisée par 
les éditeurs de bulletins de conseils dont le tirage est restreint aux 
abonnés. L'exigence que le périodique soit de diffusion générale 
assure que l'exemption ne jouera pas dans le cas des publications 
dont le principal objet est d'offrir des conseils en placements 72. La 
condition que la publication soit distribuée seulement aux per-
sonnes qui l'achètent renforce cette règle et empêche aussi qu'une 
distribution effectuée à titre gracieux ne soit en fait défrayée 
par des personnes autres que les destinataires, écartant ainsi 
la possibilité qu'on se serve abusivement de l'exemption pour exer-
cer une sollicitation indue. Le sous-alinéa (c)(iii) tend vers le même 
but. En résumé, si une personne doit être payée pour donner des 
conseils relativement à une valeur mobilière particulière, elle doit 
être inscrite et sujette aux pouvoirs de surveillance de la Commis-
sion73. L'Avant-projet de loi ne contient pas la référence expresse 
aux «abonnés (...) pour valeur reçue» que l'on trouve dans les lois 
provinciales puisque ces abonnés sont en fait des acheteurs 74. 

Les deux conditions des sous-alinéas (c)(i) et (ii) visent essen-
tiellement les mêmes fins. En toute probabilité, les fonctions de 
conseiller exercées par une personne qui demande l'exemption ne 
seront pas simplement reliées de façon occasionnelle à la publica-
tion d'un périodique de diffusion générale ou d'un journal si cette 
personne exerce d'autre part la profession de conseiller financier. 
Le sous-alinéa (c)(i) assure qu'il ne peut y avoir de confusion sur ce 
point. Le second sous-alinéa est de nature plus fondamentale en ce 
qu'il vise les conflits d'intérêts possibles. Puisque l'un des objectifs 
de l'exigence d'inscription imposée aux conseillers financiers est 
de permettre à la Commission de surveiller leurs activités, et ainsi 
de prévenir de tels conflits, une exemption qui serait accessible aux 
personnes exposées à quelque conflit d'intérêts aurait pour effet de 
compromettre sensiblement les visées de la Loi. L'alinéa (c)(ii) 
assure donc que les personnes qui ont un intérêt dans la valeur 
mobilière qu'ils recommandent doivent obtenir l'inscription. En 
étendant sa portée aux conflits de toutes sortes, la disposition pare 
aux genres de conduite les plus grossiers, tel le «boursicotage», ou 
scalping, qui sont possibles dans de telles circonstances 75 . 

Il se peut que certaines difficultés surgissent quant à la portée 

72 	Voir aussi le sous-alinéa (4)(c)(iii). 
73 	Cf. l'article 12.05. 
74 	Cf, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 33(d). 
75 	Cf. SEC V.  Campbell, [recueil 1972-1973] CCH  Fan.  SEC. L. REP. 1[93,580 (plainte 

portée par la SEC); Zweig v. Hearst Corp. 407 F. Supp. 763 (D.C. Cal. 1976); et cf. 
Anisman, p. 216, 217; voir aussi l'article 11.02 (conflits d'intérêts chez les inscrit). 
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de l'exemption. Ainsi des critiques ont été formulées relativement 
à la signification du terme «propriétaire» de périodique (dans le 
sens de l'anglais publisher) et aux conséquences découlant de 
l'assujettissement de cette personne aux dispositions de l'alinéa 
(4)(076. Ces questions sont trop subtiles, cependant, pour être 
traitées dans un texte de loi. On en confie donc l'examen à la 
Commission, qui pourra en l'espèce exercer son pouvoir d'exemp-
tion77. De même la Commission pourrait, dans des conditions parti-
culières, refuser les exemptions prévues à l'article 8.0678. 

Article 8.07 

L'article 8.07 illustre la portée transprovinciale de l'Avant-
projet de loi en accordant une exemption aux personnes qui font 
affaires exclusivement dans une seule province. L'article dit clai-
rement que les personnes qui traitent dans plus d'une province, 
c'est-à-dire qui exercent un commerce interprovincial, ont l'obli-
gation de s'inscrire. Cela renforce donc les fondements constitu-
tionnels de l'Avant-projet de loi ainsi que la politique qui laisse aux 
provinces l'élaboration des principes législatifs et la formulation 
des normes de conduite qui se rapportent uniquement à leurs 
propres ressortissants. Non seulement cet article est-il en parallèle 
avec l'article 6.05: il est aussi de même portée que l'article 6.0179. 
En fait, on pourrait dire que cette dernière disposition rend l'arti-
cle 8.07 superflu puisque le commerce interprovincial des valeurs 
mobilières est le corollaire obligé d'une entreprise commerciale de 
nature interprovinciale; mais l'article a été maintenu dans l'A-
vant-projet pour éviter l'ambiguïté qui pourrait résulter de l'adop-
tion du critère d'«affaires» dans cette partie. 

Une seule opération interprovinciale peut suffire à invalider 
l'exemption que prévoit l'article 8.07 («seulement dans une pro-
vince»). Toute autre exemption relative aux «opérations isolées» 
doit être déterminée par la Commission, qui sera en mesure d'en 
définir plus précisément les limites à la lumière de son expérience 
et de les adapter aux cas d'espèces°. 

76 	Voir, e.g., D. JOHNSTON, p. 121, 122. 
77 	Voir l'article 3.03. 
78 	Voir l'article 3.04. 
79 	Voir les articles 6.05, 16.01, commentaire. 
80 	Voir l'article 3.03; cf l'article 8.01, commentaire. 

163 





Partie 9 
Les organismes investis d'un 

droit d'autoréglementation 

L'autoréglementation a depuis longtemps joué un rôle de 
premier plan dans le contrôle des marchés de valeurs mobilières. 
Lorsque fut votée la Securities and Exchange Act de 1934, desti-
née à régir les négociations sur les bourses de valeurs aux États-
Unis, le Congrès, comme c'était à prévoir, s'attacha à mobiliser les 
organisations boursières existantes pour qu'elles exercent une 
serveillance sur leurs membres et les opérations sur leurs parquets, 
dans le but de promouvoir les buts de la Loi. Les bourses avaient 
l'expertise nécessaire pour régler la conduite des protagonistes du 
marché; elles possédaient l'habileté requise pour imposer des 
normes raisonnables de conduite professionnelle et la souplesse qui 
leur permettrait de les appliquer avec mesure, tous facteurs qui, il 
y avait lieu de le croire, assureraient l'observation et de leurs règles 
internes et des dispositions de la Loi. En outre, la participation des 
bourses à la réglementation du marché semblait devoir coûter 
moins cher et paraissait destinée à encourager l'acceptation plus 
facile de la Loi par les membres de l'industrie des valeurs mobi-
lières'. Cette orientation devait connaître assez de succès pour être 
étendue au marché hors bourse par la Maloney Act de 1938, sujet 
à la surveillance plus étroite du marché hors bourse par la Securi-
ties and Exchange Commission2. 

Toutefois, un certain nombre de difficultés sont inhérentes à 

1 	Voir, e.g., Dey et Makuch, eh. V; cf. D. JOHNSTON, p. 386. 
2 	Voir, e.g., Loss, p. 1359-1391. 
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tout système qui permet à une industrie de se réglementer elle-
même. Mis à part les dangers que présente l'application trop lâche 
ou trop stricte des règlements, un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation qui décide de toute admission à ses rangs et, 
de ce fait, de l'accès au marché qu'il réglemente, est constamment 
exposé à des conflits d'intérêts en ce sens que les politiques restric-
tives qu'il formule en ces matières serviront à rehausser la position 
de ses membres. En d'autres mots, l'autoréglementation implique 
nécessairement la possibilité latente d'actes anticoncurrentiels de 
la part des organismes investis d'un droit d'autoréglementation, 
qui peuvent tenter de promouvoir leur propre position sur le mar-
ché. Ces insuffisances du régime d'autoréglementation de l'indus-
trie des valeurs mobilières aux États-Unis ont été mises en relief 
par certains événements des années 1960: notamment, la partici-
pation croissante des institutions au marché, le gonflement du 
volume des valeurs mobilières négociées, ce qui a entraîné l'effon-
drement de plusieurs firmes importantes de valeurs mobilières, 
l'application des lois anticoalition au commerce des valeurs, ainsi 
que les progrès des techniques informatiques grâce auxquelles il 
est possible d'unifier le marché des valeurs mobilières. Tous ces 
facteurs, pris ensemble, ont mené à l'adoption de la Securities 
Reform Act de 1975. La nouvelle loi est entrée en vigueur peu de 
temps après que la Securities and Exchange Commission eut aboli 
les taux de commission fixes sur les bourses; elle reflète l'expé-
rience acquise au sujet de l'autoréglementation sur le marché des 
valeurs mobilières au cours des quarante années antérieures. 

La Loi n'a pas écarté, cependant, le principe de l'autorégle-
mentation: elle reflète au contraire les avantages qu'offre l'autoré-
glementation et les efforts du législateur pour en corriger les 
faiblesses en confiant à la Securities and Exchange Commission la 
responsabilité de surveiller plus étroitement les organismes inves-
tis d'un droit d'autoréglementation et, tout particulièrement, 
d'examiner leurs pratiques et leur règlement afin de s'assurer 
qu'ils n'entravent pas la concurrence par des restrictions inutiles 
à la protection des investisseurs et au fonctionnement efficace du 
marché des valeurs mobilières. La Commission a été aussi requise 
de stimuler la formation d'un marché national des valeurs 
mobilières en exploitant, dans la mesure du possible, les ressources 
existantes du marché et la nouvelle technologie des communica-
tions par ordinateur% 

Une acceptation même plus grande des principes de l'autoré-
glementation se manifeste au Royaume-Uni, où le long débat sur 
les mérites comparés de l'autoréglementation et de la réglementa- 

3 	Voir la Securities Exchange Act de 1934, art. 11A. 
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tion gouvernementale semble avoir été tranché en faveur de la 
première option. Le succès apparent du «Panel on Take-overs and 
Mergers», un organisme investi d'un droit d'autoréglementation 
qui fonctionne sensiblement comme une institution gouverne-
mentale nord-américaine, mais sans pouvoirs statutaires d'inves-
tigation ou de sanction pénale, semble avoir servi de modèle pour 
la formation, en 1978, sous les auspices de la Banque d'Angleterre, 
du Securities Industry Council, dont la mission est de surveiller, 
sous tous ses aspects, le fonctionnement du marché des valeurs 
mobilières dans le Royaume-Uni. Naturellement, les bourses ont 
leurs représentants auprès du Conseil, qui a absorbé le «Panel on 
Take-overs and Mergers»4. 

L'expérience canadienne se rapproche plus de celle des États-
Unis. Les premières lois canadiennes sur les valeurs mobilières ont 
présumé de l'existence continue des bourses et, dans les années 
1930, leur ont délégué la responsabilité principale de procéder à des 
vérifications comptables auprès de leurs membres 5. Ce principe 
d'autoréglementation devait être étendu, dans la décennie sui-
vante, à d'autres organismes dont les membres négociaient des 
valeurs mobilières sur le marché hors bourse 6. Toutefois, la seule 
sanction à la portée des commissions de valeurs mobilières, soit le 
refus de l'accréditation et, par conséquent, du droit de faire com-
merce, était trop rigoureuse, de sorte que la pratique de l'autoré-
glementation au Canada a succombé, à l'occasion, à ses faiblesses 
intrinsèques. A la suite de la publication, en 1965, d'une étude par 
une commission royale d'enquête et du rapport d'un comité du 
procureur général de l'Ontario, le système législatif de l'Ontario a 
été sensiblement modifié?. L'Ontario Securities Act de 1966 accor-
dait à la Commission des valeurs mobilières de la province la 
juridiction totale sur la bourse de Toronto et, en 1968, la Loi était 
amendée de façon à élargir la juridiction de la Commission en lui 
confiant le pouvoir de réviser les décisions disciplinaires de la 
Bourse et ses décisions relatives aux inscriptions des titres à la 
cote8. Des dispositions semblables ont, depuis, été adoptées dans 
toutes les autres provinces où il existe une bourse des valeurs. 

Au cours de la dernière décennie, les commissions provinciales 

4 	Voir, en général, Dey et Makuch, n. 159; et voir PANEL ON TAKE-OVERS AND 
MERGERS, REPORT ON THE YEAR ENDED 31ST MARCH 1978,3-7 (1978). 

5 	Voir, e.g., Dey et Makuch, ch. IV.B. Sur l'historique de l'autoréglementation au 
Canada en général, voir id., ch. IV; J. WILLIAMSON, SUPP., ch. X; Baillie, The Protec-
tion of the Investor in Ontario, 8 CAN. Pua. An. 325 (1965). 

6 	Voir, e.g., Dey et Makuch, ch. IVE,  F; J. WILLIAMSON, SUPP., p.293-298. 
7 	Voir, e.g., le RAPPORT KIMBER, partie VII; le RAPPORT WINDFALL; et voir Dey et 

Makuch, ch. IV.G-J. 
8 	Voir S.O. 1966, c. 142, art. 139 amendé, S.O. 1968-1969, c. 116, art. 9; et voir 

maintenant l'Ontario Securities Act, art. 140. 
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se sont trouvées projetées, pour ainsi dire, dans la réglementation 
directe des bourses canadiennes, en partie à cause de leurs nou-
veaux pouvoirs de surveillance, mais plus encore à cause de l'évolu-
tion du marché lui-même, souvent sous l'influence des événements 
qui se déroulaient aux États-Unis et, à l'occasion, à cause d'autres 
lois qui touchaient les organismes investis d'un droit d'autorégle-
mentation. Par exemple, la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario a d'abord examiné la structure des taux de commission 
fixes de la bourse de Toronto et, par la même occasion, celle des 
autres bourses canadiennes dans une décision de 1967 qui, par 
manière d'acquit, approuvait l'article du règlement de la bourse de 
Toronto en l'espèce 9. Depuis lors, cependant, influencée sans doute 
par la contestation vigoureuse des taux fixes à la bourse de New 
York, une mise en question qui devait mener à leur abolition par la 
SEC le ier  mai 1975, l'examen par la Commission des requêtes de la 
bourse de Toronto à l'effet de modifier l'échelle de ses taux s'est 
faite de plus en plus rigoureuse". De plus, la Commission des 
valeurs mobilières du Québec a entrepris une analyse détaillée de 
ces questions". De la même façon, les projets d'amendements à la 
Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, qui auraient pour 
résultat de n'exempter les industries réglementées de l'applica-
tion de la Loi que pour des actes expressément requis par une 
autorité publique, ont pu incliner la Commission de l'Ontario à 
considérer plus attentivement les propositions de la bourse de 
Toronton. 

La tendance des commissions à exercer leurs récents pouvoirs 
de surveillance sur les bourses s'est accusée non seulement à cause 
des mouvements qui se sont dessinés sur le marché des États-Unis 
et de la politique relative à la concurrence, mais aussi à cause de 
l'emploi croissant des techniques informatiques sur le marché 
canadien même. La création du Canadian Depository for Securities 
(CDS), du système de compensation de la bourse de Vancouver et, 
en particulierx du système CATS (Computer-Assisted Trading Sys-
tem) de la bourse de Toronto témoignent que le marché canadien 
des valeurs mobilières s'oriente, lui aussi, vers un régime national 
de négociation et de compensation sous l'égide des organismes 
investis d'un droit d'autoréglementationn. De toute évidence, il 
sera nécessaire qu'un organisme gouvernemental supervise cette 

9 Voir In re Toronto Stock Exchange [19671, Bull. 15 (juin) de l'OSC. 
10 	Voir, e.g., Dey et Makuch, n. 200-204; Williamson, Les institutions financières ch. 

III.B, E. 
11 	Voir, e.g., id., ch. III.C. 
12 	Voir, e.g., Notice: Proposed Revision of the By-Laws of the Toronto Stock Exchange 

concerning Trading in Rights, Sommaire hebdomadaire de l'OSC, 10 mars 1978, p. 
1A; et voir, e.g., Dey et Makuch, ch. XI. 

13 	Voir, e.g., Cleland; cf. Jenkins. 
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évolution, et les commissions provinciales doivent se préparer à la 
tâche qui leur incombera à cet égard 14. 

Quelles qu'aient été leurs raisons, les commissions provinciales 
ont déjà établi le mode opératoire des organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation, qu'il s'agisse d'amendements à leur 
règlement ou d'une décision concernant un de leurs membres ou 
un émetteur inscrit. Ces lignes de conduite sont, en substance, 
analogues à celles que prescrit la Securities Reform Act de 1975 et 
qui sont incluses dans le ALI Code15 . 

La partie 9 de l'Avant-projet de loi confirme les pratiques 
actuelles des commissions canadiennes de valeurs mobilières. 
Cette partie exige des organismes investis d'un droit d'autorégle-
mentation, définis exclusivement par rapport à leurs fonctions 
publiques, qu'ils obtiennent l'enregistrement, et elle établit les 
critères qui régissent l'inscription et la conduite de ces orga-
nismes, sujet à la supervision de la Commission 16. Comme pour 
l'enregistrement des firmes de valeurs mobilières, la partie 9 
contient une clause des droits acquis (grandfather clause) exigeant 
que la Commission inscrive tout organisme investi d'un droit 
autoréglementaire déjà reconnu par une commission provin-
cialen. Une fois inscrit, l'organisme doit obtenir l'approbation de 
la Commission pour tout changement important à son acte consti-
tutif, y compris tout amendement à ses règlements. En examinant 
ces amendements, la Commission doit les évaluer non seulement 
pour leur conformité aux buts de l'Avant-projet de loi, mais aussi 
pour leurs effets possibles sur la politique de concurrence à la 
lumière des autres politiques de l'Avant-projees. 

La partie 9 assure aussi que les membres d'un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation soient traités équitable-
ment, tant en ce qui concerne leur accession à la qualité de 
membre, c'est-à-dire à leur entrée sur le marché, que les mesures 
disciplinaires auxquelles ils peuvent être assujettis une fois ins-
crits. La partie 9 prescrit les formalités de rigueur en l'espèce et 
exige que l'organisme les incorpore dans son règlementn. Il est en 
outre prévu un droit d'appel ou de requête en révision auprès de la 
Commission pour assurer de manière encore plus certaine l'impar- 

14 Mais voir Anisman et Hogg, ch. III.C. 
15 	Voir, e.g., l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, partie VIII; voir également, e.g., Dey et 

Makuch, n. 177, 178; Connelly, ch. IV.A. 
16 	Voir les articles 9.02, 9.06; voir aussi les articles 2.05, 2.10, 2.42 et le commentaire 

(«association de firmes de valeurs mobilières», «agence de compensation» et «bourse 
de valeurs mobilières»). 

17 	Voir l'article 9.04; cf. l'article 8.03 et le commentaire. 
18 	Voir, en général, l'article 1.02 et le commentaire. 
19 	Voir les paragraphes 9.03(1), 9.09(4). 
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tialité des décisions et du processus décisionnaire20; et la décision 
même de la Commission est sujette à révision judiciaire en vertu de 
l'article 15.19. 

Enfin, la partie 9 reconnaît l'existence du fonds de pré-
voyance établi par les organismes canadiens investis d'un droit 
d'autoréglementation pour protéger l'investisseur en cas de fail-
lite de leurs membres. L'article 9.13 exige le maintien de ce fonds 
et l'assujettit, comme toutes les autres fonctions d'autoréglemen-
tation, à la surveillance de la Commission. 

En bref, cette partie de l'Avant-projet de loi, tout en sanction-
nant le régime d'autoréglementation existant, établit formelle-
ment les marches à suivre, précise les normes qui doivent régir le 
fonctionnement continu de l'autoréglementation et assujettit le 
tout au droit de regard de la Commission. Par la même occasion, 
cette partie de l'Avant-projet de loi impose à la Commission l'obli-
gation de résoudre tout conflit qui puisse surgir entre la politique 
de concurrence, les besoins d'un marché efficace, la protection des 
investisseurs et la nécessité d'assurer que les organismes investis 
d'un droit d'autoréglementation exerceront équitablement leurs 
fonctions. 

Article 9.01 

L'article 9.01 exige l'inscription d'un organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation dont l'activité se déroule au Canada. 
Cet article repose sur la définition de «bourse de valeurs mobi-
lières», d'agence de compensation» et d'association de firmes de 
valeurs mobilières», toutes définitions établies dans le cadre des 
fonctions publiques que ces institutions exercent 21. L'inscription 
fournit à la Commission la base juridictionnelle nécessaire à l'exer-
cice de ses pouvoirs de surveillance sur les organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation. Si un tel organisme néglige de s'enre-
gistrer lorsqu'on l'enjoint de le faire, la Commission peut recourir 
aux pouvoirs de sanction que lui confère la partie 14. 

Puisque les fonctions des bourses de valeurs mobilières et des 
agences de compensation qui traitent au Canada sont «transpro-
vinciales», les organismes de cette nature sont assujettis aux dispo-
sitions du paragraphe (1)22. Même si une agence de compensation 
était située dans une seule province, ses fonctions seraient si 
étroitement liées à celles d'une bourse qu'on pourrait les considé-
rer d'emblée comme assujetties de façon auxiliaire à la réglemen- 

20 	Voir l'article 15.18. 
21 	Voir les articles 2.05, 2.10, 2.42 et le commentaire; et voir Dey et Makuch, ch. VII.C; 

cf. l'article 8.01, commentaire. 
22 	Voir, e.g., Dey et Makuch, ch. XII.A; Anisman et Hogg, n. 9-11 et ch. III.C. 
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tation des activités d'une bourse23. De toute façon, les deux 
agences de compensation qui exercent leur activité au Canada à 
l'heure actuelle rayonnent dans plus d'une province par le truche-
ment de réseaux de communications 24. Même si le paragraphe (1) 
est rédigé de manière à le rendre applicable à quelque nombre que 
ce soit d'organismes de ce type, la tendance du marché semble 
s'orienter vers un système unique de négociation et de compensa-
tion informatisées25 . En fait, il est probable qu'un système de cette 
nature se formera plus vite au Canada qu'aux États-Unis, en dépit 
d'un mandat du Congrès dans ce sens, parce qu'il y a ici moins de 
contraintes et d'intérêts «institutionnels», un plus petit nombre de 
distributions et un volume moindre de négociations, ce qui rend 
nécessaire la création d'un système pancanadien pour assurer le 
fonctionnement continu au pays d'un marché autonome des va-
leurs mobilières, car l'autre terme de l'alternative, ce serait un 
marché américain de plus en plus efficace vers lequel émetteurs et 
négociants canadiens se tourneraient vraisemblablement. 

Le paragraphe (2) est formellement limité aux associations de 
firmes de valeurs mobilières qui traitent dans plus d'une province: 
il s'agit ici d'expliciter qu'il ne touche que les associations à voca-
tion extra-provinciale 26. L'Association canadienne des courtiers 
en valeurs mobilières (ACCOVAM) étant la seule dont l'activité se 
déroule dans plus d'une province, le paragraphe l'oblige donc à 
s'inscrire27. Les organismes intraprovinciaux, telle la Broker-Dea-
lers' Association de l'Ontario, peuvent demander l'inscription en 
vertu du paragraphe (3) si elles le désirent28. 

Article 9.02 

L'article 9.02 fixe la marche à suivre pour l'enregistrement 
des organismes investis d'un droit d'autoréglementation et les 
critères que la Commission doit appliquer pour accorder ou rejeter 
une demande d'inscription. L'Avant-projet de loi consacre le prin-
cipe que les formalités relatives à l'inscription d'un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation doivent se dérouler au vu 
et au su du public afin que tout intéressé soit en mesure de faire 
valoir ses vues auprès de la Commission. Le paragraphe (1) établit 
clairement ce principe: il oblige la Commission à publier, relative- 

23 	Cf id., n. 223 sqq. 
24 	Voir id.; et voir, en général, Cleland, ch. IV.D.5, V. 
25 	Voir, e.g., Cleland, ch. V-VII; cf Jenkins, ch. III. 
26 	Voir Anisrnan et Hogg, n. 195. 
27 	Voir Dey et Makuch, ch. II.B., VII.C, IX.D. 
28 	Voir, e.g., Dey et Makuch, eh. II.C; cf la Loi sur les compagnies d'assurance cana- 

diennes et britanniques, S.R.C. 1970, e. 1-15, partie IX. 
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ment à toute demande d'inscription, un avis par lequel elle invite 
des observations écrites à propos de la demande en question. De 
plus, la Commission doit ouvrir une audience même dans les cas où 
elle est disposée à accorder l'inscription demandée29. Les intéres-
sés n'ont le droit de soumettre que des commentaires écrits, de 
sorte que la Commission n'ait pas à tenir une audience multipartite 
pour chaque demande d'inscription en vertu de la présente partie. 
La Commission peut toutefois permettre aux intéressés de se pré-
senter en personne à l'audience si elle estime que leurs arguments 
de vive voix pourraient être utiles. Le traitement spécial accordé 
aux organismes investis d'un droit d'autoréglementation reflète 
l'importance de leur rôle dans le cadre de l'Avant-projet de loi. 

Les modalités d'inscription prévues à l'article 9.02 sont compa-
rables à celles qui s'appliquent à d'autres protagonistes du marché. 
Sauf raison contraire (paragraphe (2)), la Commission doit accor-
der l'inscription. Les critères de refus, quand il y a lieu de les 
appliquer, incorporent ceux que prévoit l'article précédent". Ain-
si, la Commission peut, à sa discrétion, refuser la demande d'ins-
cription d'un organisme investi d'un droit d'autoréglementation si 
le requérant a témoigné par sa conduite d'un manque d'intégrité 
ou de compétence, deux qualités au moins aussi importantes, aux 
fins de l'inscription, en vertu de la partie 9 qu'en vertu de la partie 
8. L'article 9.02 va toutefois plus loin que l'article 8.02 en exigeant 
que la Commission refuse l'inscription au requérant qui ne peut 
remplir les obligations imposées à un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation aux termes de l'Avant-projet de loi. Ces 
obligations comprennent l'application des dispositions de la Loi 
par l'organisme auquel la Commission a délégué cette responsabili-
té en vertu de l'article 9.05. D'égale importance est l'obligation 
pour la Commission, selon le paragraphe (3), de refuser l'inscrip-
tion à un organisme dont les règlements s'écartent des normes 
prévues à l'article 9.03. Cependant, lorsque la raison pour laquelle 
un organisme ne se conforme pas à ces normes est imputable à 
quelque faille dans son règlement, la Commission peut exiger, en 
vertu du paragraphe (5), que le règlement soit modifié de manière 
à le rendre conforme aux exigences de l'article 9.03. Ainsi le 
paragraphe permet à la Commission d'accorder l'inscription à un 
requérant méritoire, en dépit d'une déficience d'importance se-
condaire dans son règlement. A cet égard, le paragraphe est 
analogue aux dispositions de l'article 8.02, qui autorisent la Com-
mission à imposer des conditions à l'inscription. De plus, parce que 

29 	Voir le paragraphe (2) («par ordonnances); comparer l'article 8.02 (l'audience n'est 
pas exigée sauf si la Commission se propose de refuser l'inscription). 

30 	Voir le paragraphe (4); et voir le paragraphe 8.02(2) et le commentaire. 
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l'acceptation d'une demande d'inscription exige toujours la tenue 
d'une audience, les modifications requises par la Commission se-
ront pleinement diffusées, et l'on pourra de la sorte écarter la 
nécessité de dédoubler les procédures prévues à l'article 9.07 une 
fois l'inscription accordéen. 

Selon le paragraphe (6), la Commission doit examiner avec 
soin les règlements d'un requérant à la lumière de la politique 
relative à la concurrence. Puisque le danger virtuel le plus impor-
tant de l'autoréglementation est la tendance des organismes in-
vestis d'un droit d'autoréglementation à favoriser leur propre 
intérêt au détriment de l'intérêt public en imposant des restric-
tions à la concurrence, il est essentiel que la Commission étudie à 
fond le règlement de chaque requérant afin de s'assurer qu'il ne 
renferme pas de dispositions anticoncurrentielles qui seraient inu-
tiles à la réalisation des buts de l'Avant-projet de  1oi32. Le para-
graphe garantit que la Commission fera cet examen en exigeant 
qu'elle traite expressément du règlement du requérant dans l'ex-
posé de motifs qui accompagne l'ordonnance par laquelle elle ac-
corde l'inscription33 . L'examen minutieux et la considération for-
melle par la Commission des questions de concurrence reliées aux 
règlements d'un organisme investi d'un droit d'autoréglementa-
tion auraient pour effet secondaire de situer le règlement et les 
actes qui en découlent dans le champ d'application de l'exemption 
relative à la «conduite réglementée» selon les amendements propo-
sés à la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions34 . Étant donné 
l'importance qu'attribue la partie 9 à la nature concurrentielle des 
marchés, il y a lieu de croire que la Commission exercera les 
pouvoirs que cette partie lui confère pour atteindre les objectifs de 
l'Avant-projet de loi de la façon qui «risque le moins de restreindre 
la concurrence» 35 . 

Bien que la disposition d'origine détermine les documents à 
soumettre avec une demande d'inscription, le paragraphe (1) con-
serve l'approche adoptée ailleurs dans l'Avant-projet de loi et 
autorise la Commission à prescrire la forme et le contenu de la 
demande. Il est à prévoir que la Commission exigera de tout 
requérant que sa demande soit accompagnée de son acte constitu-
tif et de son règlement, afin qu'elle puisse s'acquitter des devoirs 
que l'article 9.02 lui impose36 . De même, la Commission pourra 

31 	Cf. le paragraphe 9.04(2). 
32 	Cf le paragraphe 9.03(4). 
33 	Voir le paragraphe (6); et voir le paragraphe 15.17(8). 
34 	Voir la Loi modifiant la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, projet de loi 

C-13, 30e Parl., e Sess., art. 4.5 et 4.6 (première lecture, 18 novembre 1977). 
35 	Id., art. 4.6(1). 
36 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 803(a). 
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déterminer les documents à soumettre et les conditions à remplir 
par un organisme inscrit qui entend renoncer à son inscription. 
Comme c'est le cas aux termes du paragraphe 8.02(7), le pouvoir 
discrétionnaire de la Commission est destiné principalement à 
assurer la protection des investisseurs et, dans ce cas, à assurer 
aussi l'efficacité du marché des valeurs mobilières 37. 

Article 9.03 

En précisant l'objet et la matière du règlement d'un requé-
rant, l'article 9.03 définit les buts que les organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation sont censés viser selon l'Avant-projet 
de loi et traite la réalisation de ces objectifs comme condition 
préalable à l'inscription. Ainsi l'article établit expressément la 
politique statutaire qui s'applique aux organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation et met en lumière l'objet primordial de 
l'Avant-projet de loi, soit l'épanouissement de marchés efficaces 
qui fonctionnent équitablement et sans entraves inutiles à la 
concurrence. Ce dernier point est illustré clairement par le para-
graphe (4), qui interdit l'adoption de règlements administratifs 
dont les effets puissent être anticoncurrentiels ou injustes. 

Les trois premiers paragraphes déterminent les objectifs que 
les règlements administratifs doivent viser et les autres questions 
dont ils doivent traiter. Le paragraphe (1) s'applique à tous les 
requérants; le paragraphe (2), aux bourses de valeurs mobilières et 
aux associations de firmes de valeurs mobilières; le paragraphe (3), 
aux agences de compensation. Les exigences relatives à la teneur 
des règlements administratifs sont assez simples à la lumière de 
l'orientation générale de l'Avant-projet, mais quelques-unes méri-
tent qu'on s'y arrête. Le paragraphe (1) détermine les objectifs 
réglementaires qu'un inscrit doit s'engager à atteindre. Les règle-
ments d'un inscrit doivent comprendre des dispositions permet-
tant d'instituer des mesures disciplinaires à l'endroit des membres 
indociles et doivent reproduire la description des formalités régle-
mentaires relatives à ces mesures et au traitement des demandes 
d'accession à la qualité de membre; l'organisme inscrit doit obser-
ver ces formalités pour se conformer aux alinéas (1)(e) et (f) du 
paragraphe 9.09(4). La marche à suivre est ici essentiellement la 
même que pour les ordonnances de la Commission aux termes de 
l'article 15.17, et elle doit être consignée dans les règlements de 
l'organisme investi d'un droit d'autoréglementation afin que ses 
membres présents et futurs puissent, à la lecture des documents 
constitutifs, s'informer de leurs droits. 

37 	Voir, en général, l'article 1.02. 
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Les paragraphes (2) et (3) déterminent les éléments néces-
saires du règlement particulier à tel ou tel type d'inscrit. Ainsi, les 
objectifs mentionnés à l'alinéa (2)(a) ne sont pas imposables à une 
agence de compensation et, corollairement, ceux de l'alinéa (3)(a) 
le sont formellement. Cependant, les alinéas (2)(b) et (3)(b) ont les 
mêmes objectifs en vue. Les deux dispositions, en limitant le pou-
voir d'un organisme investi d'un droit d'autoréglementation de 
refuser la qualité de membre pour les motifs mentionnés à l'article 
9.09, garantissent qu'une organisation n'établira pas de normes 
étrangères à ses fonctions selon l'Avant-projet de loi pour exclure 
certaines personnes du commerce des valeurs mobilières. Cepen-
dant, l'alinéa (2)(b) traite seulement des membres et de leurs 
employés, tandis que l'alinéa (3)(b) vise les participants, c'est-à-
dire les institutions financières et les autres protagonistes du 
marché des valeurs mobilières que l'Avant-projet autorise à em-
ployer les services d'une agence de compensation enregistrée 38. 

Dès qu'un organisme est inscrit, les dispositions de l'Avant-
projet même l'obligent à se conformer aux normes et aux formali-
tés établies. S'il y manque, la Commission a toute autorité pour en 
examiner le règlement et les décisions, soit de son chef, soit en 
vertu d'un appel interjeté par un intéressé; et, au besoin, elle peut 
recourir à des mesures disciplinaires à l'endroit de l'organisme en 
cause. La décision de la Commission en l'espèce est sujette à révi-
sion judiciaire39. 

Article 9.04 

L'article 9.04 confère un statut privilégié, selon le principe des 
droits acquis, aux organismes investis d'un droit d'autoréglemen-
tation inscrits ou reconnus en vertu d'une loi provinciale sur les 
valeurs mobilières. Ce double enregistrement tend à refléter la 
terminologie différente des lois provincialese. Tout comme pour 
les autres types d'inscrits, le droit à l'enregistrement dans ce cas 
se limite aux fonctions de l'organisme qui ont déterminé son 
enregistrement. A titre d'exemple, tout en incluant explicitement 
toute bourse de valeurs mobilières dont l'activité se déroule au 
Canada, le paragraphe (1) ne comprend pas une bourse étrangère 
«reconnue» en vertu d'une loi provinciale comme éligible à l'exemp-
tion du prospectus relative aux «valeurs de premier ordre», mais qui 
n'est pas «reconnue» pour des fins d'autoréglementation 41 . De 

38 	Voir les articles 2.10, 2.28 et le commentaire («agence de compensation» et «partici- 
pant»). 

39 	Voir les articles 9.14, 15.18, 15.19. 
40 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 140(1) («reconnu»). 
41 	Voir, e.g., Prince Edward Island Securities Regulations, art. 9(c). 
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même, l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lières et la Broker-Dealers' Association de l'Ontario ne sauraient 
prétendre de droit à l'inscription aux termes de l'article 9.04 
puisque leur «accréditation» en vertu des lois provinciales se limite 
à la vérification des comptes de leurs membres42 . Par conséquent, 
seuls les articles de leurs règlements respectifs qui traitent de 
vérification ont été officiellement examinés et approuvés par les 
commissions provinciales43 . 

Le paragraphe (1) présente deux autres points d'importance. 
Parce que le rôle des organismes investis d'un droit d'autorégle-
mentation est la clé de la surveillance du marché secondaire, 
l'Avant-projet de loi accorde à ces organismes le droit à l'inscrip-
tion dans les quatre-vingt-dix jours de l'entrée en vigueur de la 
Loi. Ce délai passé, la Commission ne pourra accepter l'accrédita-
tion par un organisme provincial comme raison suffisante pour 
justifier l'inscription automatique44. 

Corollairement, dans le cas d'une inscription réclamée de 
droit, le paragraphe (1) n'oblige pas la Commission à inviter des 
commentaires ou à tenir une audience avant d'accéder à la de-
mande. Néanmoins, elle doit examiner soigneusement le règle-
ment du requérant et y relever expressément toutes les règles qui 
dévient des critères établis au paragraphe 9.02(6)45 . Et si, à la suite 
de cet examen, la Commission décide d'exiger des modifications au 
règlement du requérant, elle devra tenir une audience en vertu du 
paragraphe (2). Une telle audience remplit les mêmes fonctions 
que celles que prévoit l'article 9.02, c'est-à-dire qu'elle écarte la 
nécessité d'une audience ultérieure aux termes de l'article 9.0746 . 

Article 9.05 

L'article 9.05 fait ressortir le caractère unique et hybride du 
système employé en Amérique du Nord pour réglementer les 
marchés de valeurs mobilières. La plupart des régimes d'autoré-
glementation investissent soit un organisme gouvernemental, soit 
ce qu'on est convenu d'appeler un «corps professionnel autorégle-
mente» du pouvoir exclusif d'établir et d'appliquer des normes47 . 

42 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 30. 
43 	Voir, e.g., id., art. 31(2). 
44 	Cf. l'article 8.03 et le commentaire. 
45 	Voir le paragraphe 9.02(6) et le commentaire. 
46 	Voir le paragraphe 9.02(5) et le commentaire. 
47 	Voir, e.g., H. JANISCH, LES ROUAGES DE LA COMMISSION CANADIENNE DES TRANSPORTS 

(étude préparée pour la Commission canadienne de réforme du droit, 1978); Law 
Society Act, R.S.O. 1970, c. 238, tel qu'amendé (corps professionnel autorégulateur); 
mais voir le Code des professions, S.Q. 1973, c. 43 (assujettissant les corps profession-
nels à la supervision gouvernementale). 
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Le système retenu par les lois sur les valeurs mobilières participe 
des deux modèles les plus fréquemment adoptés, en ce sens que 
l'autorité y est déléguée par l'État à un organisme public et à un 
organisme investi d'un droit d'autoréglementation (on a plusieurs 
organismes investis d'un droit d'autoréglementation) sous la sur-
veillance de l'organisme public. En fait, l'une des principales carac-
téristiques de la réglementation des marchés de valeurs mobi-
lières, c'est la tension créée par les objectifs parfois contradictoires 
de l'organisme public et d'un organisme investi d'un droit d'auto-
réglementation, le premier cherchant à stimuler la concurrence 
pour accroître l'efficacité du marché et assurer que les clients 
recevront des services à prix raisonnables, le second se préoccu-
pant au premier chef de la stabilité de l'industrie et de la conduite 
de ses membres selon la déontologie de leur profession. Les lois 
récentes aux États-Unis et au Canada visent à accroître l'autorité 
et les responsabilités des responsables gouvernementaux 48. 

L'article 9.05 autorise la Commission à déléguer n'importe 
laquelle de ses fonctions de réglementation en vertu de l'Avant-
projet de loi à l'organisme investi d'un droit d'autoréglementation 
qui peut les exercer avec plus d'efficacité qu'elle ne peut le faire: ces 
délégations d'autorité ont pour effet d'alléger le fardeau adminis-
tratif de la Commission et le fardeau fiscal du contribuable. Ainsi 
la Commission pourrait exiger d'une association enregistrée de 
firmes de valeurs mobilières qu'elle effectue la vérification des 
firmes inscrites, que ces firmes soient ou ne soient pas de l'associa-
tione. La seule restriction aux pouvoirs de la Commission en 
l'espèce selon l'article 9.05, c'est que la délégation qu'elle consent 
soit compatible avec les objectifs et, partant, les activités de régle-
mentation de l'organisme investi d'un droit d'autoréglementa-
tion. Et l'organisme qui fait l'objet d'une ordonnance ou d'un 
règlement de délégation a le droit d'être entendu avant que la 
délégation ait force exécutoire, et le droit d'en appeler de la 
décision de la Commission par la suite50. 

Le paragraphe (2) vise pareillement à éliminer l'inefficacité 
administrative et l'inutile répétition des mêmes tâches. Il autorise 
la Commission à répartir les fonctions entre divers inscrits et à 
exiger qu'ils travaillent de concert pour éviter les doubles 
emplois51 . Une récente décision de la Commission des valeurs 

48 	Voir, e.g., Dey et Makuch. 
49 	Voir l'article 8.05, commentaire; et voir l'article 9.11. 
50 	Voir le paragraphe (1) («par règlement ou ordonnance»); et voir les articles 15.19, 

15.20. 
51 	Voir, e.g., Program to Reduce Duplication in Securities Industry Self Regulation, 

SEC, Securities Exchange Act, communiqué n° 12935, 28 octobre 1977, [recueil 
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mobilières de l'Ontario a démontré la nécessité de ce pouvoir 
lorsqu'elle a exigé des bourses de Toronto et de Montréal qu'elles 
collaborent à l'établissement d'un système unique de compensa-
tion pour les options négociées sur les deux bourses 52. En vertu de 
l'article 9.07, la Commission peut aussi exiger qu'un organisme 
modifie son règlement de manière que toute nouvelle répartition 
de fonctions y soit consignée. 

Le paragraphe (3) prévoit une autre méthode par laquelle la 
Commission peut coordonner les activités des organismes enregis-
trés investis d'un droit d'autoréglementation: il lui est loisible de 
dégager un organisme investi d'un droit d'autoréglementation de 
ses responsabilités de surveillance à l'endroit de toute personne qui 
est à la fois membre de deux organismes investis des mêmes 
pouvoirs de supervision53. Par la même occasion, la Commission 
pourrait dispenser cette personne du devoir d'observer le règle-
ment de l'organisme en cause54; et elle pourrait exiger de l'orga-
nisme ou du membre, ou encore des deux à la fois, qu'ils avisent les 
clients et autres personnes qui traitent avec ce dernier de la 
nouvelle attribution des responsabilités de surveillance 55 . On pré-
sume que la Commission exercera ce pouvoir, non par voie de 
règlement, mais dans les seuls cas particuliers où elle relève un 
organisme et un membre de cet organisme des responsabilités 
dont on vient de parler. Ainsi, l'article 9.05 non seulement met en 
lumière le système mixte de réglementation destiné à la surveil-
lance du marché des valeurs mobilières selon l'Avant-projet de loi, 
mais il fait ressortir l'obligation qui incombe aux organismes in-
vestis d'un droit d'autoréglementation de veiller à l'application de 
leurs règlements respectifs et, dans certains cas, à l'application des 
dispositions de l'Avant-projet 56 . 

Article 9.06 

L'article 9.06 a pour but d'assurer la surveillance continue des 
pouvoirs d'un organisme investi d'un droit d'autoréglementation 
enregistré; il exige que tout amendement au règlement de l'orga-
nisme soit sujet à l'approbation de la Commission. Bien que l'article 

1976-1977] CCH FED. SEC. L. REP. 180,779 (demandant aux organismes de soumet-
tre leurs plans pour la réattribution des fonctions). 

52 	Voir In re Montreal Options Clearing Corp. [1976], Bull. 93,99-101 (mars) de l'OSC. 
53 	Cf. Enforcement Obligations of Exchanges and Associations, SEC, Securities Ex- 

change Act, communiqué n° 12994, 18 novembre 1976, [recueil 1976-1977] CCH 
FED. SEC. L. REP.  ¶  80,811. 

54 	Voir l'alinéa (3)(b). 
55 	Voir le paragraphe (4). 
56 	Voir, e.g., l'alinéa 9.02(3)(a). 
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ne le prévoie pas expressément, il est clair que nulle règle n'a force 
exécutoire tant que la Commission ne l'a pas sanctionnée57. Ce 
qu'on exige des demandes d'inscription en vertu de l'article 9.02, 
c'est-à-dire qu'elles aient un caractère manifeste, s'applique égale-
ment aux amendements apportés au règlement de l'organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation. C'est ainsi que la Com-
mission doit publier un avis invitant les parties intéressées à 
soumettre des commentaires par écrit sur telle ou telle proposition 
d'amendement, et elle ne peut approuver un amendement sans 
audience préalable, sauf si l'amendement est d'ordre technique58. 

Le paragraphe (5) donne le pouvoir à la Commission d'approu-
ver les amendements techniques qui ne sont pas de nature à se 
répercuter sensiblement sur les investisseurs ou sur le jeu de la 
concurrence, ce qui ressort assez clairement des genres d'amende-
ments prévus aux alinéas (5)(a) à (c). L'alinéa (5)(c) traite de 
questions administratives et inclut, par exemple, l'établissement 
ou l'amendement des pratiques d'exploitation incorporées dans le 
règlement d'une agence de compensation. Les alinéas (5)(a) et (b) 
découlent de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes et les 
alinéas (c) et (d), du ALI Code. Ces deux sources législatives per-
mettent l'approbation sommaire des modifications au tarif des 
honoraires de l'agence et à la cotisation de ses membres59. Mais le 
paragraphe (5) omet cette disposition afin d'éviter toute ambiguï-
té en ce qui concerne les amendements apportés à l'échelle des taux 
d'un organisme inscrit, ce qui resquerait d'entraîner une certaine 
confusion quant à la portée de l'article 9.08. Ces questions sont 
laissées de préférence au pouvoir général d'exemption de la Com-
mission en vertu de l'article 3.03. 

Cependant, étant donné la portée de l'alinéa (5)(d), il est clair 
que la Commission pourrait sommairement approuver un amende-
ment au règlement d'un organisme même si cet amendement 
avait des répercussions sur les investisseurs ou la concurrence. Le 
ALI Code règle cette difficulté en autorisant la Commission à 
convoquer une audience dans les soixante jours de l'approbation 
d'un article de règlement afin de l'examiner à nouveau et de 
suspendre l'application de ce règlement pendant son réexa-
men89 . L'Avant-projet de loi évite les complications qu'entraîne-
rait ce nouvel examen et les délais que prévoient le ALI Code. Il 
laisse la révision d'une règle sommairement approuvée au pouvoir 
qu'a la Commission, en vertu de l'article 9.07, d'exiger des modifi- 

57 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 805(b)(1). 
58 	Voir les paragraphes (2), (3), (5). 
59 	Voir la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 254(3)(b); l'ALI 

FEDERAL SECURITIES CODE, art. 805(c)(1)(B). 
60 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 805(0(3). 
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cations au règlement d'un organisme. Les formalités prévues par 
cette disposition comprennent la publication d'un avis et la convo-
cation d'une audience afin d'étudier le règlement, deux étapes 
omises aux termes du paragraphe 9.06(5). Étant donné que la 
Commission doit examiner tout article d'un règlement en vertu du 
paragraphe (5) avant d'y accorder sommairement son approba-
tion, il est peu probable qu'une situation d'urgence l'oblige par la 
suite à déclarer cette approbation inopérante avant qu'une au-
dience soit convoquée en vertu de l'article 9.07. En fait, l'exigence 
imposée à la Commission d'étudier tout règlement avant de l'ap-
prouver par décision sommaire devrait l'inciter à exercer avec 
prudence les pouvoirs que lui confère le paragraphe (5) quand elle 
a lieu de mettre en doute les effets d'un projet d'amendement. 

Les formalités d'approbation des règlements administratifs 
combinent des pratiques applicables aux ordonnances et à la régie-
mentation61. Le mot «ordonnance» figure à l'article 9.06 afin de 
bien préciser que, dans les cas où la marche à suivre pour l'approba-
tion des articles de règlement n'est pas expressément prescrite, les 
formalités sont régies par l'article 15.17 et la Commission est tenue 
de divulguer les raisons sur lesquelles elle fonde ses décisions62 . 

Article 9.07 

L'article 9.07 complète le pouvoir de surveillance de la Com-
mission sur les organismes investis d'un droit d'autoréglementa-
tion en lui permettant d'exiger des modifications au règlement 
d'un inscrit. (Le terme «modification» dénote ici un changement 
imposé par la Commission alors que le mot «amendement» désigne 
un changement émanant de l'organisme même.) Comme dans le 
cas des articles 9.02 et 9.04 relatifs à l'inscription, les normes qui 
régissent les ordonnances de la Commission en l'espèce sont bien 
définies afin qu'elle n'exige des modifications au règlement d'un 
organisme qu'en fonction des fins de l'Avant-projet de loi. Le 
paragraphe (2) oblige la Commission à se plier aux formalités d'avis 
applicables à la réglementation lorsqu'elle se propose d'exiger une 
modification. 

Article 9.08 

La question la plus délicate qui se pose dans un marché cartel-
lisé ou réglementé concerne la détermination des prix. Depuis que 
les taux de commission fixes ont été abolis aux États-Unis le 1" mai 

61 	Voir les articles 15.15, 15.17. 
62 	Voir le paragraphe 15.17(8); et voir le paragraphe 15.20(6) (révision judiciaire). 
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1975, on a exercé certaines pressions sur l'industrie canadienne 
pour qu'elle abandonne le régime des taux fixes ou qu'elle établisse 
un tarif comparable à celui des courtiers des États-Unis pour les 
mêmes services. Le sérieux de cette réévaluation forcée de l'échelle 
des taux de commission apparaît dans les nombreuses démarches 
des bourses canadiennes pour faire approuver le remaniement de 
l'échelle des taux de commission et l'analyse de plus en plus fouillée 
de cette question par les commissions provinciales63. L'impact de la 
concurrence de nos voisins du Sud a aussi amené la modification 
des pratiques boursières dans certains domaines connexes64. Il est 
d'ailleurs à prévoir que ces pressions vont continuer. 

L'article 9.08, tenant compte de l'importance stratégique du 
mécanisme des prix, prescrit que tout tarif proposé par un orga-
nisme investi d'un droit d'autoréglementation doit être étudié 
séparément et, à cette fin, précise les critères que la Commission 
doit appliquer. Tout comme d'autres dispositions de cette partie, 
l'article 9.08 vise surtout à éliminer d'inutiles restrictions à la 
concurrence et, de ce fait, à prévenir l'exercice abusif des pouvoirs 
confiés aux organismes investis d'un droit d'autoréglementa-
tion65. La Commission se voit encore une fois attribuer la respon-
sabilité de veiller à ce que l'organisme investi d'un droit d'autoré-
glementation exerce ses pouvoirs de façon à promouvoir les objec-
tifs de l'Avant-projet de loi, tout en se conformant au plus près à 
d'autres politiques gouvernementales 66 . 

L'article 9.08 précise qu'un organisme qui a le pouvoir d'éta-
blir et qui établit des taux de rémunération pour ses services doit 
les incorporer dans son règlement; et la Commission doit se pro-
noncer sur ces taux au moment où l'organisme présente sa de-
mande d'inscription et au moment où il propose un amendement à 
son règlement. Si les taux approuvés par la Commission devien-
nent inacceptables dans le cours des choses ou si la justification de 
leurs effets sur la concurrence cesse d'exister, la Commission peut, 
en vertu de l'article 9.07, demander des modifications. Bien que cet 
article s'applique à tous les inscrits investis d'un droit d'autorégle-
mentation, il est douteux qu'on l'invoque bien souvent à l'endroit 

63 	Voir, e.g., In re Part XV of the By-Laws of The Toronto Stock Exchange [1977], Bull. 

157 (juillet) de l'OSC; CVMQ, LES TAUX DE COURTAGE DANS L'INDUSTRIE DES VALEURS 

MOBILIÈRES (Rapport du Groupe de travail, juin 1976); Min AJOUR Du RAPPORT SUR LES 

TAUX DE COURTAGE DANS L'INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES, décembre 1976; et voir 
Williamson, Les institutions financières, ch. III. 

64 	Voir, e.g., In re By-Law 153 of The Toronto Stock Exchange [1977], Bull. 171 (juillet) 

de l'OSC (négociation de responsabilité); et voir Williamson, Les marchés de capi-
taux, ch. II.D.7. 

65 	Voir les alinéas (a), (b); voir aussi l'article 9.03 et le commentaire. 
66 	Voir le paragraphe 9.02(6) et le commentaire. 

181 



Partie 9 	 Les organismes investis d'un droit d'autoréglementation 

d'une association de firmes de valeurs mobilières ou d'une agence 
de compensation67 . 

Article 9.09 

L'article 9.09 va dans le même sens que les autres dispositions 
de l'Avant-projet de loi relatives à l'enregistrement: il oblige 
l'organisme investi d'un droit d'autoréglementation qui est inscrit 
à admettre une personne dans ses rangs à titre de membre ou à 
approuver l'emploi de cette personne par l'un de ses membres, à 
moins qu'elle ne remplisse pas les conditions d'éligibilité 68. L'arti-
cle renforce ainsi les dispositions réglementaires qui exigent le 
libre accès à la qualité de membre et aux services d'un inscrit 69. En 
outre, une audience est obligatoire non seulement pour les déci-
sions relatives à l'admission, mais aussi pour les décisions d'ordre 
disciplinaire. Comme dans le cas de l'inscription en vertu de la 
partie 8, ces deux types de décisions sont traités sur le même pied 
pour bien montrer qu'ils ont l'un et l'autre le même effet sur le 
gagne-pain d'une personne". En fait, toutes les personnes assujet-
ties à cet article doivent aussi s'inscrire en vertu de la partie 8. 

Tous les critères admissibles pour le refus de la qualité de 
membre ou de l'emploi d'une personne par un membre (autres que 
les normes prévues dans l'Avant-projet de loi même) doivent être 
inclus dans le règlement de l'organisme; ainsi, la Commission sera 
en mesure d'en examiner le principe avant qu'ils soient appliqués 
à tel ou tel postulantn. Si ces normes sont ultérieurement considé-
rées injustes, la Commission peut en exiger la modification en 
vertu de l'article 9.07. Les critères des paragraphes (2) et (3) sont 
clairs. Ceux du paragraphe (3) ont trait à la compétence et à 
l'intégrité des requérants, tandis que ceux du paragraphe (2) 
portent sur la politique de stimulation de la concurrence qui sous-
tend l'Avant-projet de loi et sur la protection des investisseurs. 
Ainsi, l'annexe au paragraphe (2) défend à un inscrit d'invoquer le 
chiffre d'affaires ou la nature de toute entreprise du requérant 
pour lui refuser l'admission. En conséquence, une institution fi-
nancière qui s'engage dans le commerce des valeurs mobilières en 
vertu de son règlement et qui obtient l'inscription en vertu de la 
partie 8 peut devenir membre d'un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation dûment inscrit ou participer à une agence 

67 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 803(i)(2)(c) (les règlements administratifs 
de ces organisations ne peuvent imposer des taux fixes). 

68 	Cf les articles 8.02, 9.02. 
69 	Voir les alinéas 9.03(2)(b), (3)(b). 
70 	Voir l'article 8.02, commentaire. 
71 	Voir les paragraphes (2), (3); et voir les articles 9.02, 9.04, 9.06. 
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de compensation. En d'autres mots, une fois l'inscription légitimée 
par la Commission, les organismes investis d'un droit d'autorégle-
mentation ne peuvent écarter un inscrit du commerce des valeurs 
mobilières ou même du secteur de ce commerce qui est de leur 
domaine particulier pour d'autres motifs que ceux qui sont expres-
sément énumérés aux paragraphes (2) et (3). 

Pour des raisons semblables, l'article 9.09 ne prescrit pas de 
norme relative à l'admissibilité aux organismes investis d'un droit 
d'autoréglementation qui soit fondée sur le statut du postulant en 
tant que propriétaire de valeurs mobilières. Les critères appli-
cables aux détenteurs étrangers ou autres qui font le commerce 
des valeurs mobilières doivent être formulés par la Commission en 
vertu de l'article 8.02, en particulier le paragraphe 8.02(4); et un 
organisme investi d'un droit d'autoréglementation ne peut, selon 
l'Avant-projet de loi, modifier ou altérer les décisions de la Com-
mission à cet égard. L'Avant-projet concrétise ainsi l'idée que la 
nationalité d'un inscrit n'a rien à voir avec sa compétence ou son 
intégrité, c'est-à-dire avec les fonctions des organismes investis 
d'un droit d'autoréglementation, et que l'application par eux d'une 
norme de cette nature impliquerait possiblement un conflit d'inté-
rêts. L'article incorpore donc une conclusion analogue de l'Ontario 
Securities Commission72. 

L'article 9.09 établit les formalités relatives aux refus d'ad-
mission et aux mesures disciplinaires qu'un inscrit investi d'un 
droit d'autoréglementation doit consigner dans son règlement 
aux termes de l'alinéa 9.03(1)(f). Le paragraphe (4) incorpore tout 
simplement l'avis et les autres obligations de justice naturelle 
applicables aux ordonnances et aux audiences de la Commission en 
vertu de l'article 15.17. De cette façon, l'article fait ressortier le 
fait que les décisions d'un organisme investi d'un droit d'autoré-
glementation en ces matières équivalent à celles de la Commission 
en vertu de l'article 8.02. L'Avant-projet de loi assure donc qu'une 
personne recevra un avis en temps utile, qu'elle pourra être repré-
sentée par un procureur si elle le désire et pourra obtenir une 
transcription de la procédure si elle entend appeler de la décision 
de la Commission en vertu de l'article 9.10. Par ce moyen, l'Avant-
projet de loi écarte la possibilité que l'aspirant au statut de membre 
soit en fait «blackboulé», une pratique qui remonte à l'époque où les 
bourses de valeurs mobilières étaient considérées comme des «clubs 
privés»73 . 

Comme pour l'inscription en vertu de la partie 8, on envisage 

72 	Voir In re Baker Weeks of Canada Ltd. [1977], Bull. 32, 47, 48 (février) de l'OSC; et 
voir Dey et Makuch, eh. IX.C. 

73 	Voir Dey et Makuch, eh. X.D. 
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des circonstances où le délai nécessaire à la préparation d'une 
audience selon le paragraphe (4) puisse préjudicier aux investis-
seurs74. C'est pourquoi le paragraphe (6) accorde à un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation un pouvoir de suspension 
sommaire dans certaines circonstances. Bien que les critères d'ap-
plication de ce pouvoir soient, encore une fois, assez simples, l'ali-
néa (a) appelle quelques explications. Il permet la suspension som-
maire d'une personne déjà expulsée ou suspendue par un autre 
inscrit investi d'un droit d'autoréglementation. Cet alinéa se réfé-
rant à un organisme enregistré en vertu de l'Avant-projet de loi ou 
d'une autre loi semblable, la sanction en question n'aurait pu 
frapper un membre ou un employé de l'organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation sans bénéfice de formalités analogues 
à celles que prévoit le paragraphe (4). (Dans ce contexte, les mots 
«loi semblable» doivent être interprétés comme signifiant une loi 
qui confère des pouvoirs disciplinaires et décrète, pour la protec-
tion des personnes en cause, des formalités analogues aux pouvoirs 
et aux formalités que prévoit l'Avant-projet.) La répétition d'une 
audience ne ferait donc qu'entraîner un délai inutile, surtout dans 
le cas où la personne qui fait l'objet de la décision a droit à une 
audience subséquente auprès du second organisme. Il est clair, 
d'après son libellé, que l'alinéa (6)(a) ne s'applique qu'aux expul-
sions et suspensions qui restent en vigueur lorsque le pouvoir 
sommaire est invoqué («a été exclu ou est sous le coup d'une suspen-
sion»). En d'autres termes, si un membre a été réintégré dans son 
statut par d'autres organismes, l'alinéa (6)(a) ne peut pas être 
invoqué pour servir de base à une suspension sommaire 75. 

L'Avant-projet de loi exige qu'un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation qui exerce son pouvoir de suspension som-
maire accorde à la personne visée l'occasion d'être entendue dans 
les quinze jours de sa décision; ainsi, l'Avant-projet assure que 
l'organisme publiera immédiatement un avis pour exposer les 
motifs de sa décision76. Cette obligation et ce délai recoupent les 
exigences des paragraphes 8.02(6) et 14.04(4) 77. En effet, même s'il 
semble possible qu'un organisme investi d'un droit d'autoréglemen-
tation puisse convoquer une audience avec plus de célérité que la 
Commission, il n'est pas du tout certain que ce soit le cas dans la 
pratique78. Quoi qu'il en soit, l'Avant-projet de loi prévoit d'autres 

74 	Voir le paragraphe 8.02(6) et le commentaire. 
75 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 809(a)(1)(A) («qui est ou a été expulsé ou 

suspendus). 
76 	Voir l'alinéa 15.17(1)(c). 
77 	Voir le paragraphe 8.02(6), commentaire. 
78 Cf le règlement 17.13 de la bourse de Toronto, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 1189-734. 
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garanties contre l'exercice arbitraire ou abusif du pouvoir de 
suspension en rendant la décision d'un organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation en vertu du présent article appelable 
à la Commission et, ultérieurement, devant les tribunaux79. Enfin, 
toute décision à caractère disciplinaire d'un organisme investi 
d'un droit d'autoréglementation doit être publiée, à moins que la 
Commission n'ait déterminé que telle ou telle catégorie de déci-
sions n'est pas sujette à cette exigence ou qu'elle n'ait consenti une 
exemption dans tel ou tel cas particuliers°. L'obligation de publica-
tion du paragraphe (5) s'applique aux décisions régies par le para-
graphe (4) et aux décisions sommaires en vertu du paragraphe (6). 
Elles ne s'appliquent pas toutefois aux décisions qui sont favo-
rables à un membre, ni à celles qui refusent la qualité de membre, 
parce que, dans ces cas, la publication de la décision serait inutile-
ment «punitive» pour les intéressés. 

Article 9.10 

L'article 9.10 complète l'article 9.09. Une personne lésée peut 
appeler à la Commission de la décision qu'un organisme investi 
d'un droit d'autoréglementation a prise en vertu de l'article 9.09; 
ou alors, la Commission peut, de son chef, amorcer le processus de 
révisions'. L'article 9.10 exige d'un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation qu'il avise la Commission de toute décision 
défavorable en vertu de l'article 9.09 et prescrit le mode de révision 
que doit adopter la Commission et les critères sur lesquels elle doit 
fonder ses ordonnances. En effet, la disposition ne fait guère plus 
que codifier la pratique canadienne actuelle, à laquelle elle joint 
l'exigence que la Commission examine aussi l'impact sur la concur-
rence de toute décision soumise à sa révision82. 

Le paragraphe (1) exige qu'un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation dépose auprès de la Commission le texte de 
toute décision défavorable qu'il a rendue en vertu de l'article 9.09 
pour exposer les motifs de cette décision et fournir à la Commission 
les autres renseignements qu'elle juge nécessaires. Les disposi-
tions s'appliquent autant aux décisions rendus après une audience 
en vertu du paragraphe 9.09(4) qu'aux décisions sommaires selon 
le paragraphe 9.09(6). Il est nécessaire de permettre à la Commis- 

(audition dans les dix jours de la requête, qui doit être présentée dans les dix jours 
de la suspension). 

79 	Voir les articles 9.10, 15.18, 15.19. 
80 	Voir le paragraphe (5). 
81 	Voir l'article 15.18. 
82 	Voir, e.g., Dey et Makuch, ch. IX. 

185 



Partie 9 	 Les organismes investis d'un droit d'autoréglementation 

sion d'exercer ses fonctions de surveillance et de décider si elle 
revisera ou non toute décision qui n'est pas appelable83. 

Les paragraphes (2) et (3) établissent les critères sur lesquels 
doit s'appuyer la Commission pour réviser soit le refus d'une de-
mande d'admission par l'organisme investi d'un droit d'autorégle-
mentation, soit les conditions qu'il impose à l'admission dans ses 
rangs ou à l'emploi du postulant par l'un de ses membres, soit 
encore les mesures disciplinaires qu'il a prises. Là aussi, les critères 
et les ordonnances correctives dont la Commission dispose sont 
assez clairs. Il est à noter, cependant, que la Commission est 
expressément tenue d'examiner les répercussions possibles sur la 
concurrence de toute décision de l'organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation et d'appliquer le critère pertinent en l'es-
pèce au règlement même de l'organisme en cause84. Le paragraphe 
(4) explicite le fait que la Commission peut invalider une décision 
de l'organisme investi d'un droit d'autoréglementation pour la 
raison que cette décision restreint inutilement la concurrence, 
même si, abstraction faite de ce motif, elle aurait pu la sanctionner 
en vertu de l'alinéa (3)(a). Les alinéas (2)(c) et (g) insistent sur 
l'importance du rôle des organismes investis d'un droit d'autoré-
glementation pour la réalisation des objectifs prévus à l'article 9.03 
dans le cadre des buts plus larges que vise l'Avant-projet de loi. 

Mentionnons ici certaines questions d'ordre technique. Étant 
donné les pouvoirs que lui confère l'alinéa (g) d'exiger quelque 
action non prévue aux paragraphes (d) à (f), la Commission a toute 
liberté pour choisir les recours convenables en vertu du para-
graphe (2). Selon l'alinéa (g), elle peut imposer d'autres exigences 
et ainsi créer des conditions qui doivent être respectées par les 
organismes investis d'un droit d'autoréglementation puisqu'ils 
appliquent tel ou tel recours. L'alinéa (3)(a) autorise la Commission 
à modifier une sanction imposée pour conduite contraire au règle-
ment ou à une disposition de l'Avant-projet de loi. L'alinéa com-
bine ainsi dans une norme unique les trois normes que prévoient les 
dispositions d'origine85 . Le ALI Code limite le pouvoir discrétion-
naire de la Commission de modifier une sanction dans les cas où la 
sanction est «excessive ou oppressive»88. L'Avant-projet de loi ne 
contient aucune limitation de ce genre parce que la Commission a 
toute autorité pour rendre la sanction plus lourde ou plus légère. 
Néanmoins, il est à peu près certain que la Commission appliquera 

83 Cf. Provision of Notices by Self-Regulatory Organizations of Disciplinary Sanctions, 
SEC, Securities Exchange Act, communiqué n° 13726, 8 juillet 1977, [recueil 1977- 
1978] CCH FED. SEC. L. REP. 181,225 (adoption de la règle 19d-1). 

84 	Voir les paragraphes (2), (4); cf. l'alinéa 9.03(4)(b). 
85 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 810(d)(2)(A). 
86 	Voir id., art. 810(d)(3). 
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les normes du ALI Code lorsqu'elle arrivera à la conclusion qu'une 
sanction doit être ou allégée ou abolie. 

Le paragraphe (5) a pour objet de décharger un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation de toute responsabilité 
civile reliée à l'exercice des devoirs qui lui incombent aux termes de 
l'Avant-projet de loi, et ce, même si la décision sur laquelle l'orga-
nisme fonde ses actes est subséquemment renversée. Toutefois, le 
paragraphe ne l'immunise pas contre une ordonnance de la Com-
mission elle-même et ne lui permet pas de retenir l'amende perçue 
d'un membre en vertu d'une décision que la Commission a invali-
dée par la suite. 

Article 9.11 

L'article 9.11 exige de chaque organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation qu'il nomme un vérificateur acceptable à la 
Commission et qu'il l'autorise à examiner ses finances et à en faire 
rapport. Pour s'inscrire à titre d'organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation, l'organisme doit avoir la capacité et les 
ressources nécessaires à l'exercice des devoirs que l'Avant-projet 
de loi lui impose87. L'article 9.12 permet à la Commission d'exiger 
de chaque organisme inscrit qu'il lui soumette des rapports pério-
diques: cela lui permet de maintenir sa surveillance et, ainsi, de 
déterminer si l'organisme continue de se conformer aux normes 
statutaires de base. Le rapport du vérificateur constitue un élé-
ment essentiel de la surveillance à laquelle la Commission soumet 
les finances d'un organisme inscrit: c'est donc, par la même occa-
sion, une mesure de protection pour les personnes qui traitent avec 
ces organismes. 

Les responsabilités du vérificateur selon l'Avant-projet de loi 
débordent les cadres de l'organisme qui a retenu ses services. 
Comme les dispositions canadiennes d'origine, le paragraphe (2) 
exige que les bourses reconnues et les associations enregistrées de 
firmes de valeurs mobilières désignent un panel de vérificateurs, 
dont chacun doit être acceptable à la Commission, et que la vérifi-
cation des finances de leurs membres soit confiée à ces vérifica-
teurs désignés et effectuée conformément au règlement de la 
bourse ou de l'association qui a formé le panel. Aux termes de 
l'alinéa (2)(b), le vérificateur d'un membre d'une bourse ou d'une 
association doit faire rapport de son travail au vérificateur de 
l'organisme concerné. Celui-ci, à son tour, doit, selon le paragraphe 
(3), remettre copie du rapport à la Commission sur demande. Le 
vérificateur de l'organisme doit habituellement vérifier ces rap- 

87 	Voir l'alinéa 9.02(3)(a). 

187 



de Toronto, 3 CCH 

155-166. 
Exchange, Sommaire 

Partie 9 	 Les organismes investis d'un droit d'autoréglementation 

ports et informer son employeur de toute irrégularité qu'il y 
trouve, de façon que l'organisme puisse instituer au besoin des 
mesures disciplinaires88. Si les règlements de l'organisme ne con-
tiennent pas de telles dispositions, la Commission pourra exiger, en 
vertu de l'article 9.07, qu'elles y soient insérées. 

Étant donné l'importance des fonctions qu'exerce le vérifica-
teur d'un organisme inscrit en ce qui concerne et la surveillance de 
l'organisme par la Commission et la surveillance continue de l'or-
ganisme sur ses membres, il est clair, comme dans le cas du vérifi-
cateur d'une société commerciale, que ses devoirs vont au-delà de 
ses responsabilités envers son employeur89. En vertu de l'Avant-
projet de loi, sa responsabilité est reliée directement à la Commis-
sion, et, indirectement, au public investisseur". 

Le paragraphe (2) exige que la vérification des finances des 
membres d'une bourse reconnue ou d'une association de firmes de 
valeurs mobilières soit assignée à un vérificateur qui figure sur la 
liste établie par l'organisme91 . La disposition déclare explicite-
ment que la première responsabilité de surveillance des affaires 
financières de leurs membres incombe aux organismes investis 
d'un droit d'autoréglementation dûment inscrits et, à cet égard, la 
disposition concorde avec l'article 8.05, qui donne à la Commission 
des pouvoirs de surveillance analogues sur les inscrits qui ne sont 
pas membres de ces organismes. La Commission peut s'assurer que 
les exigences de vérification imposées aux organismes investis 
d'un droit d'autoréglementation sont suffisantes lorsqu'elle révise 
leurs règlements. Ainsi, la stabilité financière de tout inscrit, qu'il 
soit ou non membre d'un organisme investi d'un droit d'autorégle-
mentation, est sujette à la surveillance continue ou de la Commis-
sion ou de l'organisme dont il est membre. 

Le paragraphe (2), toutefois, ne s'applique pas aux agences de 
compensation inscrites. Comme les participants à une agence de 
compensation sont tout simplement des personnes qui en em-
ploient directement les services, y compris les institution finan-
cières et les membres d'organismes inscrits d'une autre nature, il 
ne serait pas de mise que leurs finances soient obligatoirement 
vérifiées et supervisées par l'agence de compensation. Ce genre de 
supervision n'est pas une des fonctions que les agences de compen-
sation exercent92. Les membres d'une agence de compensation 

88 	Voir, e.g ., les règlements 18.07, 18.11, 18.12 de la bourse 
CAN. SEC. L. REP. 1189-756,  89-760,89-761. 

89 	Cf, e.g., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 
90 	Voir, e.g., Notice II: Exchange Auditor of the Toronto Stock 

hebdomadaire de l'OSC, 24 février 1978, p. 2A. 
91 	Voir Dey et Makuch, ch. III.C. 
92 	Voir, e.g., les articles 2.10, 2.38 et le commentaire. 
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seront vraisemblablement d'autres organismes investis d'un droit 
d'autoréglementation et sujets à la surveillance directe de la Com-
mission s'ils sont tenus de s'inscrire en vertu de cette partie. 

Article 9.12 

L'article 9.12 permet à la Commission d'exiger d'un orga-
nisme investi d'un droit d'autoréglementation dûment inscrit de 
maintenir des registres et de déterminer quels sont les rapports 
qu'il doit préparer et rendre publics. L'alinéa (1)(c) s'applique aux 
registres que la Commission peut exiger pour les fins de sa propre 
surveillance, mais qui ne seront pas rendus publics, et l'alinéa 
(1)(d) s'applique aux dossiers qui doivent être accessibles au 
public93. Les alinéas (d) et (e) stipulent deux pouvoirs de réglemen-
tation connexes, à savoir le pouvoir d'exiger le dépôt d'un rapport 
et le pouvoir d'en exiger la diffusion dans le public. Toutefois, la 
Commission n'a pas à exiger la distribution de tous les rapports qui 
doivent être déposés; le paragraphe (1) lui permet donc d'exiger 
d'un organisme inscrit qu'il tienne des dossiers complets de ses 
activités et qu'il en tire la matière de rapports publics si de tels 
rapports peuvent être utiles aux investisseurs. 

Les paragraphes (2) et (3) complètent les pouvoirs de surveil-
lance de la Commission à l'endroit des organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation en y ajoutant des pouvoirs d'examen 
applicables aux inscrits en vertu de la partie 9. Bref, la Commission 
peut autoriser une personne à se présenter dans les locaux d'un 
organisme inscrit et à examiner tout registre qui s'y trouve, et 
l'inscrit est tenu de produire tout document exigé raisonnable-
ment et de répondre à toute question qui s'y rapporte. Cette 
autorisation doit être donnée par écrit à l'inspecteur pour qu'il 
puisse, sans difficulté, établir son autorité en vertu de l'article 9.12. 
Le pouvoir d'examen que prévoient les paragraphes (2) et (3) sont 
analogues à l'autorité que possède la Commission, en vertu de 
l'article 14.03, d'exiger des vérifications par sondages des 
membres de tout organisme investi d'un droit d'autoréglementa-
tion et de tout inscrit. Ces deux dispositions visent à permettre à 
la Commission d'examiner les affaires des personnes inscrites, 
c'est-à-dire des professionnels de l'industrie des valeurs mobi-
lières, sans avoir à invoquer ses pleins pouvoirs d'enquête en vertu 
de l'article 14.01. 

93 	Voir l'alinéa (1)(d) («déposer auprès.). 
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Article 9.13 

Au cours des années 1960, la bourse de New York et les autres 
bourses des États-Unis ont établi un fonds de prévoyance pour 
indemniser les clients d'un courtier membre qui subiraient une 
perte par suite de l'insolvabilité de ce dernier 94 . Cependant, à cause 
de la diminution rapide du volume des transactions après 1969, de 
la faillite de plusieurs maisons importantes et de firmes d'impor-
tance secondaire, à cause aussi de l'insuffisance du fonds eu égard 
au volume des négociations sur le marché américain, même la 
bourse de New York s'est trouvée dans l'impossibilité de satisfaire 
à toutes les réclamations déposées contre ses membres insolvables. 
De là que l'opération du régime de prévoyance ait été sérieusement 
critiqué. Étant donné l'importance considérable des sommes en 
jeu, le Congrès s'est immédiatement tourné vers le problème et, 
après un examen assez rapide des options possibles, il a adopté la 
Securities Investor Protection Act. Cette loi instituait la Securities 
Investor Protection Corporation (SIPC), une entreprise analogue 
aux sociétés d'assurance des dépôts bancaires. La SIPC est admi-
nistrée comme organisme gouvernemental, sujette à la surveil-
lance de la Securities and Exchange Commission, mais financée 
par la cotisation des maisons de valeurs mobilières. Au début, la 
SIPC assurait chaque client, à concurrence de $50 000, contre toute 
perte possible par suite de l'insolvabilité d'une firme de valeurs 
mobilières assujettie à la Securities Investor Protection Act 95 . Par 
amendement à la Loi, sanctionné en mai 1978, le montant maxi-
mum de la protection a été porté à $100 ooe. 

A la suite de pressions semblables, la bourse de Toronto éta-
blissait en 1956 un fonds de prévoyance; et, en 1968, les quatre 
principales bourses canadiennes, en collaboration avec l'Associa-
tion canadienne des courtiers en valeurs mobilières, constituaient 
le Fonds national de prévoyance 97. En fait, il s'agit d'un fidéicom-
mis à fins particulières, administré par un conseil de fiduciaires qui 
peuvent examiner les réclamations et effectuer des paiements aux 
clients du membre failli d'un organisme fondateur. Lorsqu'une 
maison devient insolvable, l'organisme dont elle était membre doit 
rembourser le Fonds pour une somme équivalente aux trois quarts 
du montant payé aux réclamants 98. Heureusement, au cours de la 

94 	Voir, e.g., Honsberger, ch. III.B. 

95 	Voir id., eh. III.C. 
96 	Voir les Securities Investor Protection Act Amendments de 1978, Pus. L. 95-283, 

art. 9(a). 
97 	Voir Honsberger, ch. V.B. 
98 	Voir id. 
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période de 1969 à 1971, moins de firmes d'importance secondaire 
faisaient affaires au Canada que ce n'était le cas aux États-Unis, et 
l'amenuisement du volume des négociations y était beaucoup 
moins sensible, de sorte qu'un moindre nombre de maisons de 
valeurs mobilières ont connu la faillite. Le Fonds national de 
prévoyance a donc pu satisfaire aux réclamations des clients qui 
avaient subi des pertes, et nul n'a exprimé l'avis qu'il fût nécessaire 
de constituer un organisme à l'image de la SIPC 99. 

L'article 9.13 ne vise donc pas à remplacer le Fonds national de 
prévoyance: il exige plutôt des bourses reconnues et des associa-
tions de firmes de valeurs mobilières, qu'elles conservent le Fonds 
et, comme c'est le cas pour les autres rouages de l'autoréglementa-
tion, que le Fonds soit sujet à la supervision de la Commission. Le 
paragraphe (2) exige des corps investis d'un droit d'autoréglemen-
tation qu'ils déposent auprès de la Commission copie de tous les 
documents relatifs au Fonds, et le paragraphe (1) donne à la 
Commission toute autorité pour déterminer par règlement la ma-
nière dont le Fonds doit être administré, qu'il s'agisse des paie-
ments versés aux clients d'une maison en faillite ou de la nature des 
dossiers à tenir. Les paragraphes (3) et (4) placent le Fonds sur un 
pied d'égalité avec les autres organismes investis d'un droit d'au-
toréglementation en exigeant que le conseil des fiduciaires nomme 
un vérificateur interne et prépare un état financier annuel, et 
aussi en attribuant à la Commission des pouvoirs d'enquête analo-
gues à ceux que prévoit l'article 9.12. 

Toutefois, le pouvoir clé de la Commission lui vient du para-
graphe (3) qui lui permet d'exiger du Fonds national de pré-
voyance qu'il accroisse sa réserve de manière à couvrir les risques 
prévisibles. La disposition donne forme à un pouvoir législatif 
résiduel qui permet à la Commission d'obvier rapidement à toute 
crise qu'elle prévoit dans l'industrie. Puisque la Commission est 
tenue de consulter au préalable les administrateurs du Fonds et les 
organismes qui en sont responsables, il y a tout lieu de croire qu'elle 
exercera son autorité seulement lorsqu'une crise semblera immi-
nente et que les organismes investis d'un droit d'autoréglementa-
tion se trouveront dans l'impossibilité soit de hausser la cotisation 
de leurs membres, soit de contribuer eux-mêmes au Fonds de 
prévoyance. Le paragraphe incorpore ainsi la pratique existante 
selon laquelle ce sont les organismes qui effectuent des versements 
au Fonds, mais ses dispositions sont assez souples pour qu'il soit 
possible, en modifiant la pratique existante, d'obliger les membres 
mêmes de ces organismes à contribuer directement au Fonds. 

L'article 9.13 envisage un changement à ce plan de pré- 

99 	Voir, e.g., id., eh. VI.6. 
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voyance. Plusieurs des administrateurs provinciaux ont demandé 
la constitution d'un fonds de cette nature pour les inscrits qui ne 
sont pas membres d'une bourse ou de l'Association des courtiers en 
valeurs mobilières et dont les clients n'ont pas droit de réclamation 
contre le Fonds nationalm. Bien que la Commission puisse exiger 
des inscrits de cette catégorie qu'ils établissent un fonds de pré-
voyance en vertu de l'article 8.02(3), le paragraphe 9.13(1) envi-
sage plutôt qu'ils soient éligibles à la protection du Fonds national 
et que leurs contributions soient versées à la réserve du Fonds. La 
Commission peut évidemment exercer le pouvoir que lui confère 
l'article de la partie 8 pour imposer des conditions à l'inscription et 
exiger des inscrits non membres d'une bourse ou de l'ACCOVAM 
qu'ils contribuent au Fonds national et qu'ils soient réglementai-
rement tenus d'accepter cette condition. Bref, on envisage que la 
Commission considérera les avantages qu'il y aurait à regrouper 
tous les inscrits dans le cadre du Fonds national de prévoyance de 
manière que tous les clients jouissent de la même protection. 

Article 9.14 

Les pouvoirs de surveillance de la Commission sur les orga-
nismes investis d'un droit d'autoréglementation ne sont pas limi-
tés à la révision de leurs réglements et de leurs décisions adminis-
tratives. L'Avant-projet de loi s'en remet largement au devoir qui 
incombe aux organismes investis d'un droit d'autoréglementation 
d'appliquer leurs règles internes et certaines dispositions définies 
de l'Avant-projet relativement à leurs propres membres et, à 
l'occasion, à d'autres protagonistes de marché. L'article 9.14 com-
plète cette obligation en autorisant la Commission à discipliner un 
organisme investi d'un droit d'autoréglementation pour manque-
ment à ce devoir. Ainsi la Commission peut réprimander un orga-
nisme, suspendre ou révoquer son inscription s'il commet une 
infraction à l'Avant-projet de loi ou à son propre règlement, ou 
encore s'il est incapable de s'y conformer ou de les faire respecter. 
Dans ces derniers cas, en vertu de l'alinéa (1)(e), la Commission 
peut aussi restreindre les activités de l'organisme. Bien que la 
disposition permette à la Commission d'imposer des sanctions 
draconiennes en vertu de l'alinéa (1)(f), elle a pour principal objet 
de prévoir une gamme étendue de recours afin que la Commission 
puisse appliquer, dans chaque cas, la sanction que dictent les 
circonstances. Ainsi, on a tout lieu de croire que la Commission ne 

100 Voir, e.g., Ontario Securities Regulations, art. 6(4); et voir Honsberger, ch. V.B.; voir 
aussi Malczewski v. Sansai Securities Ltd., 49 D.L.R. (3e) 629 (C.S.,C.-B. 1974) 
(validité de l'exigence de la Colombie-Britannique). 
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révoquera pas l'inscription d'un organisme à moins qu'il ne soit 
tout simplement incapable d'exercer ses fonctions selon l'Avant-
projet de loi. La réprimande publique à elle seule constituera 
souvent une peine suffisante, étant donné la sensibilité des orga-
nismes investis d'un droit d'autoréglementation à toute déclara-
tion qui porte atteinte à leur réputation d'intégrité ou qui mette en 
cause l'honnêteté de leurs opérations. Il en est de même des admi-
nistrateurs, des cadres et des employés d'une bourse. En fait, une 
réprimande de la part de la Commission suffira dans bien de cas à 
amener un organisme soit à démettre un titulaire de ses fonctions, 
soit à le congédier. 
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Partie 10 
Méthodes de compensation, 
de règlement et de transfert 

Au début du xixe siècle, l'Allemagne établissait des méthodes 
d'enregistrement des biens-fonds qui permettaient aux parties à 
une mutation de propriété ou à la création d'une sûreté immobi-
lière de déterminer leurs droits respectifs par inscription sur un 
registre plutôt que par examen d'une série de titres. Dans le même 
temps, l'idée d'un registre des valeurs mobilières prenait forme, de 
sorte qu'une société émettrice et un cessionnaire ou gagiste pou-
vaient définir leurs droits au moyen d'une inscription sur un 
registre des titres, ce qui protégeait le cessionnaire ou gagiste 
contre toute réclamation de la part d'un détenteur intermédiaire 
du certificat entre deux dates d'enregistrement. Quant à la loi 
continentale, elle accordait une protection additionnelle à l'ache-
teur de bonne foi entre les dates d'enregistrement en définissant 
un certificat de titre comme un effet négociable à ordre ou au 
porteur ou qui pouvait être avalisé de façon restrictive, selon que 
le détenteur en désirait la valeur de nantissement ou la négociabi-
lité. 

Plus tard dans le même siècle, les banques allemandes appli-
quaient ces méthodes d'enregistrement aux soldes créditeurs de 
leurs clients, de sorte que le déposant avait faculté d'acquitter une 
dette en donnant instructions à la banque de débiter son compte 
de telle ou telle somme et d'en créditer celui du créancier. Cette 
extension des méthodes d'enregistrement obviait aux tâches d'é-
criture, de livraison et de compensation qu'entraînaient les paie-
ments par chèque et réduisait ainsi la paperasse de l'ancien sys- 
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tème. En 1882, une banque berlinoise appliquait l'idée du crédit de 
banque aux certificats de valeurs mobilières, normalement libellés 
au porteur pour la commodité du transfert et qui, de toute façon, 
constituaient des effets négociables. La technique consistait à 
immobiliser les certificats en dépôt afin que les transferts et les 
gages effectués entre participants, tout comme les virements de 
fonds du système bancaire, pussent être faits par simple inscrip-
tion chez le dépositaire. 

Durant les années 1930 et au début des années 1940, certains 
gouvernements européens exigèrent que toutes les valeurs mobi-
lières fussent confiées à des dépositaires centraux et négociées 
uniquement par leur entremise. Le but de cette exigence, c'était de 
fournir aux gouvernements une base de surveillance de tous les 
transferts de capitaux. En Allemagne, le régime des dépositaires, 
en usage depuis plus de deux générations, a tout simplement 
continué dans l'après-guerre; mais en France, parce que les déposi-
taires y étaient identifiés au gouvernement d'occupation, l'indus-
trie des valeurs mobilières a renoncé au système du dépôt obliga-
toire. Cependant, comme le système de transfert physique était 
aléatoire, lent et coûteux, le gouvernement français a passé une 
nouvelle loi afin de rétablir l'institution d'un dépôt central, auquel 
tous les participants auraient accès volontairement. Ce déposi-
taire, Sicovam, est depuis devenu la cheville ouvrière de l'industrie 
française des valeurs mobilières'. 

L'énorme flot de paperasses entraîné par l'activité débor-
dante du marché de New York entre 1960 et 1968 a éveillé l'intérêt 
de la bourse de New York pour l'idée d'un dépositaire qui réduirait 
le coût des transferts, le nombre des transactions compromises par 
les «non-livraisons» imputables aux délais physiques et aussi les 
pertes qui résultaient du vol possible des certificats. Le système de 
la bourse de New York, inauguré en 1968, était axé sur la Stock 
Clearing Corporation, une société mise sur pied par la Bourse, qui 
en avait la propriété entière, pour servir ses entreprises membres: 
innovation heureuse qui a incité d'autres firmes de valeurs, agents 
de transfert et intermédiaires financiers à demander accès au 
système. En 1973, après d'intenses négociations entre divers 
membres de la communauté financière et sous l'aiguillon du Con-
grès et de la Securities and Exchange Commission, le système de 
la Bourse a été réorganisé par l'institution de la Depository Trust 
Company (DTC). Ce nouveau dépositaire était autorisé non seule-
ment à garder des valeurs en dépôt, mais aussi à les détenir en 

1 	Voir, en général, Guttman, The Transfer of Shares in a Commercial Corporation - A 
Comparative Study, 5 B.C. INDUS. &G Com. L. REV. 491.  501-504(1964). 
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fiducie pour les services de fiducie des banques et des caisses de 
retraite. A la même époque, un certain nombre de lois fédérales et 
de lois d'États relatives à la garde de valeurs par les intermédiaires 
financiers étaient amendées pour permettre à ceux-ci de déposer 
leurs valeurs en portefeuille chez un dépositaire accrédité afin d'en 
simplifier le transfert et de réduire les coûts de rangement des 
portefeuilles. Avec l'approbation de la Securities and Exchange 
Commission, la Depository Trust Company a été constituée en 
société coopérative. En conséquence, la bourse de New York a 
vendu un nombre important des titres DTC à l'American Stock 
Exchange, à la National Association of Securities Dealers et à 
divers autres participants du dépositaire. A la fin de 1975, la bourse 
de New York possédait encore 61% des actions de la DTC, le reste 
appartenant à un certain nombre de participants qui avaient le 
droit d'acquérir les actions du dépositaire en proportion de leur 
usage de ses services2. La DTC a connu un succès notable. Au début 
de 1971, les titres qu'elle détenait en dépôt avaient une valeur 
marchande globale de quelque $111 milliards, et la valeur en 
dollars des transferts et des gages inscrits sur ses registres se 
chiffrait par $309 milliards environ. En tout, à la fin de 1976, le 
dépositaire avait enregistré des transactions d'une valeur de plus 
d'un trillion de dollars, sans avoir dû faire appel à sa réserve ou à 
son assureur pour indemniser le détenteur d'un certificat de va-
leurs égaré3. 

La loi canadienne subit présentement la métamorphose qui a 
transformé la nature même des méthodes de transfert des valeurs 
mobilières entre 1882 et 1949. Il y a longtemps qu'on emploie des 
registres de valeurs par analogie avec le système d'enregistre-
ment des mutations de propriété foncière A l'heure actuelle, les 
banques élaborent et mettent en oeuvre des méthodes de vire-
ments de fonds qui obvient à la nécessité de virer par chèque les 
soldes créditeurs5. En outre, un dépositaire de valeurs a été établi, 
qui élargit quelque peu ses fonctions pour y inclure un certain 

2 	Voir, en général, Cleland, ch. V.C, D. 
3 	Pour des renseignements au sujet de la compagnie, voir son bulletin d'information 

mensuel et ses rapports annuels. Sur le développement des dépôts de valeurs 
mobilières en Amérique du Nord en général, voir Cieland, ch. V; Baxter et Johnston, 
New Mechanics for Securities Transactions, 21 U. Tœtowro L.J.  336(1971);  voir aussi 
ABA COMMITTEE ON STOCK CERTIFICATES, PROPOSED AMENDMENTS TO THE MODEL 

BUSINESS CORPORATIONS ACT AND UCC ARTICLE 8 (1975); PERMANENT EDITORIAL 

BOARD FOR THE UNIFORM COMMERCIAL CODE, PROPOSED REVISION OF ARTICLE 8 (1977); 
Hoey et Rassnick, Automation of Government Securities Operations, 17 

JURIMETRICS J. 176 (1976). 
4 	Voir, e.g ., Howard, Property Registration Systems: Uniform Commercial Code, Arti- 

cle 8, 6 REV. JUR. THEMIS 321,322-330 (1971). 
5 	Voir, e.g., le LIVRE BLANC SUR LE REMANIEMENT DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE 

17-19 (août 1976). 
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nombre de services, y compris le dépôt des valeurs, l'inscription des 
opérations de transfert ou de nantissement, des services de règle-
ment en argent ou en actions, des services de règlement des 
obligations, des services de règlement des réclamations d'intérêts 
et de dividendes, des services de compensation centralisés pour les 
bourses et, enfin, des services permettant l'émission et le transfert 
des valeurs sans certificats6 . 

La Canadian Depository for Securities Ltd. (CDS) a été consti-
tuée en vertu de la Loi sur les sociétés canadiennes en 1970, et elle 
s'est attachée immédiatement à l'élaboration d'un système d'en-
semble pour immobiliser les certificats de valeurs, permettre les 
transferts et nantissements au moyen d'écritures, permettre aussi 
l'émission et la transfert des valeurs sans certificats et pourvoir 
aux divers services auxiliaires susmentionnés. Dès sa naissance, la 
CDS jouissait d'un avantage marqué sur la Depository Trust Com-
pany de New York. Elle avait été fondée par une association des 
représentants les plus importants de l'industrie financière cana-
dienne, y compris les bourses, l'Association canadienne des cour-
tiers en valeurs mobilières, ainsi que plusieurs sociétés de fiducie, 
banques, compagnies d'assurances et fonds mutuels, ce qui lui 
assurait au départ une base d'affaires très large. En fait, au cours 
des douze mois de mars 1976 à mars 1977, la CDS a enregistré des 
transactions d'une valeur globale de quelque $2,3 milliards. 

De même que la Depository Trust Company, cependant, la 
Canadian Depository devait surmonter non seulement des obsta-
cles institutionnels établis depuis longtemps, mais aussi un certain 
nombre de contraintes légales. En général, les lois canadiennes sur 
les sociétés ne légitiment pas les transferts des valeurs en dépôt 
par voie d'inscription, non plus que les émissions ou les transferts 
de valeurs sans certificats. La seule exception est l'Ontario Bu-
siness Corporations Act, dont l'article 91 s'inspire de l'article 8-320 
de l'Uniform Commercial Code. Il s'ensuit que l'article de la loi 
ontarienne ne s'applique implicitement qu'a une société de com-
pensation boursière. L'article légalise le transfert des valeurs dé-
posées par inscription au registre mais non les émissions et les 
transferts sans certificats. D'ailleurs, aucune loi canadienne n'au-
torise un fiduciaire à confier une valeur à un dépositaire; et aucune 
loi canadienne ne régit spécifiquement les opérations d'un déposi-
taire de valeurs. Ces contraintes légales ne seraient pas particuliè-
rement sérieuses sous un régime unitaire. Mais comme de nom-
breuses lois, tant au niveau fédéral qu'au niveau provincial, rè-
glent les activités des intermédiaires financiers, il serait néces-
saire d'apporter un grand nombre d'amendements aux lois 

6 	Voir, e.g., Cleland, ch. V. 
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existantes pour légaliser tous les aspects d'un système de dépôt des 
valeurs. A défaut de ces amendements, il suffirait peut-être que 
chaque juridiction au Canada passe une loi pour habiliter les prota-
gonistes du marché des valeurs à recourir aux services d'un déposi-
taire. 

Parce que c'était trop coûteux, trop laborieux et politiquement 
trop compliqué d'obtenir la légitimité statutaire avant le début de 
ses opérations, la CDS a adopté la stratégie du pas à pas et, en 
imposant d'entrée de jeu certaines obligations contractuelles aux 
déposants, elle a écarté la nécessité de multiples changements 
statutaires. L'objet de la partie 10 est de légaliser explicitement un 
régime général de transfert par inscriptions et d'éliminer ainsi la 
nécessité de s'en remettre de plus en plus à de complexes contrats 
multipartites. 

Un dépositaire de valeurs est défini comme «agence de com-
pensation» aux termes de l'article 2.10 de l'Avant-projet de loi et 
doit obtenir l'inscription en vertu de la partie 9 pour faire affaires 
au Canada. Étant donné l'étroite relation qui existe entre leurs 
fonctions et celles des principales bourses de valeurs et leurs opéra-
tions interprovinciales, les agences de compensation au Canada, y 
compris la CDS, constituent des éléments importants d'un marché 
pancanadien des valeurs mobilières et ressortissent, de ce fait, à la 
compétence législative du Parlement 7. La partie 10 se fonde sur 
cette base juridictionnelle et vise principalement les activités des 
agences de compensation. Ainsi, bien que cette partie de l'Avant-
projet traite des transferts de valeurs, souvent de valeurs d'émet-
teurs provinciaux, elle se concentre sur les activités d'une agence 
de compensation seulement en ce qui concerne les valeurs que 
l'agence reçoit en dépôt. Il n'est pas question ici de contraindre les 
émetteurs à employer les services d'une agence de compensation, 
mais bien de les autoriser à le faire 8. En d'autres mots, la partie 10 
permet aux émetteurs qui se conforment aux exigences d'une 
agence de compensation soit d'y déposer leurs certificats, soit de se 
prévaloir des autres services qu'elle dispense, et légalise les pra-
tiques d'une agence de compensation relativement aux valeurs 
dont elle a la garde 8. Une fois des valeurs déposées auprès d'une 
agence de compensation, la juridiction du Parlement sur la façon 
dont elles sont traitées dans le système est plénière et suprême. De 
cette façon, le Parlement peut régler les fonctions des agences de 
compensation sans outrepasser son autorité législative. 

La partie 10 considère comme acquis que l'autorité de la 

7 	Voir l'article 9.01; et voir Anisman et Hogg, ch. III.C. 
8 	Voir les articles 10.03, 10.18. 
9 	Cf. le paragraphe 9.01(3), commentaire. 
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Commission, en vertu de la partie 9, suffit à l'exercice de sa 
surveillance sur la structure et les pratiques générales des agences 
de compensation sur le marché: elle vise donc exclusivement les 
diverses manières dont les agences de compensation exécutent 
leur travail. Ainsi, la partie 10 prévoit l'immobilisation des certifi-
cats de valeurs, les conséquences de cette immobilisation pour 
l'émission, le transfert et le gage des valeurs par voie d'inscription 
et la protection des intérêts des véritables propriétaires, des ga-
gistes et des créanciers saisissants; et elle déclare expressément les 
droits et devoirs du dépositaire et de ses participants. 

La partie 10 traduit certains autres principes. Les transferts 
de titres avec certificats et les transferts de titres sans certificats 
s'excluent mutuellement. Une fois qu'une valeur est déposée au-
près d'une agence de compensation, elle ne peut être négociée que 
par l'agence jusqu'à son retraitm. Par conséquent, l'accès à une 
agence de compensation, du moins dans un avenir prévisible, sera 
vraisemblablement limité aux participants professionnels et insti-
tutionnels. Et, parce que le régime automatisé de dépôt qu'envi-
sage la partie 10 est un système clos et logique, il ne se prêterait pas 
à une adaptation des règles et procédés fondamentaux qui s'appli-
quent aux valeurs avec certificats. En fait, l'application de ces 
règles dans un système d'écritures automatiques équivaudrait à 
faire passer les registres de transferts fonciers dans un système 
informatisé. 

Par conséquent, tel un système Torrens, la partie 10 est conçue 
non comme une extension des méthodes existantes pour le trans-
fert des valeurs attestées par certificats (contrairement à la partie 
VI de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, qui se fonde 
sur l'article 8 de l'Uniform Commercial Code), mais comme un 
système clos, présenté en tant qu'option, et qui s'applique exclusi-
vement aux valeurs qu'on y introduit. D'ailleurs, comme le prévoit 
la méthode Torrens, l'agence de compensation est strictement 
responsable à titre d'assureur de toute perte causée à un partici-
pant en raison de l'opération du système, sauf dans le cas où la 
perte résulte d'une occurrence exceptionnelle telle qu'une paraly-
sie complète du système ou une panne d'électricité qu'on ne pou-
vait raisonnablement prévoie'. L'agence de compensation devra 
donc se munir d'assurances suffisantes ou constituer une réserve 
d'auto-assurance pour être en mesure de s'acquitter de ses obliga-
tions envers ses participants. 

Dans cet esprit, la partie 10 donne à l'acheteur et au gagiste, 
dont les intérêts sont consignés dans les registres d'une agence de 

10 	Voir, e.g., l'article 10.12. 
11 	Voir l'article 10.16. 

200 



Commentaire 

compensation qui détient leurs valeurs, des droits équivalents à 
ceux du détenteur d'un certificat au porteur, à la condition qu'ils 
négocient leurs valeurs par l'entremise de Pagencen. Il s'ensuit 
que le cessionnaire qui acquiert une valeur par voie d'un transfert 
inscrit au registre l'acquiert libre de tout privilège de l'émetteur, 
de toute restriction au transfert, ou de toute réclamation de la part 
d'un propriétaire antérieur qui en détenait le certificat. Ces récla-
mations sont coupées dès qu'une valeur est introduite dans un 
système d'inscriptions auquel s'applique la partie 10, à moins 
qu'elles ne soient préservées au moyen d'un compte bloqué 13. Si 
une agence de compensation admet par erreur une valeur avec 
certificat dans le système, elle est responsable envers le légitime 
propriétaire antérieur, et son seul recours est contre la personne 
qui l'a incorrectement déposée (et non contre la personne qui l'a 
subséquemment acquise dans le cadre du système). 

Bien qu'influencée en partie par les systèmes d'écritures 
comptables d'origine allemande, la partie 10 se fonde largement en 
principe sur les Règlements généraux du ministère des Finances 
des États-Unis relativement aux valeurs mobilièresm. Les Règle-
ments généraux, à leur tour, reposaient sur l'article 8 de l'Uniform 
Commercial Code d'origine: depuis 1968, ils ont permis des trans-
ferts de titres dont la valeur nominale s'est établie annuellement 
à des milliards de dollars. Bien que cette méthode se rapporte aux 
valeurs d'un seul émetteur, soit le gouvernement des États-Unis, 
il n'y a, semble-t-il, aucune raison pour laquelle on ne pourrait 
l'appliquer au marché plus complexe des titres de sociétés. En fait, 
de même que le système d'enregistrement Torrens relatif aux 
biens-fonds, c'est une méthode simple, élégante et efficace. 

Étant donné la complexité inhérente au transfert automatisé 
des valeurs mobilières, il serait sans doute futile d'anticiper ce que 
devraient être la structure et le mode d'exploitation d'un système 
de ce genre et d'en définir les caractéristiques essentielles dans 
une loi. Au lieu de tenter d'introduire de force un système informa-
tisé dans une loi qui deviendrait fatalement une sorte de lit de 
Procuste, l'Avant-projet de loi accorde à la Commission de larges 
pouvoirs pour lui permettre de résoudre par voie de règlements, à 
mesure qu'ils se présententn, les problèmes de fond relatifs au 
fonctionnement du système. A cet égard, l'Avant-projet prend 
pour modèle la Second Liberty Bond Act des États-Unisn aux 
termes de laquelle le ministère des Finances réglemente la négo- 

12 	Voir les articles 10.05, 10.07 et le commentaire. 
13 	Voir, e.g., l'article 10.06. 
14 	Voir la circulaire n° 300 de ce département ministériel (e rev., 9 mars 1973). 
15 	Voir le paragraphe 10.18(3). 
16 	31 U.S.C.A., art. 752-754. 
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ciation des obligations de l'État. La partie 10 cherche ainsi à établir 
un ensemble de dispostions statutaires qui assurent des droits 
manifestes aux participants dont les négociations se font par 
l'entremise d'une agence de compensation et qui protègent comme 
il se doit les intérêts des investisseurs, sans pour autant limiter 
outre mesure la liberté d'exploitation des agences. L'exercice du 
pouvoir qu'a la Commission d'édicter des règlements à ces fins se 
trouve renforcé par les dispositions de la partie 15 relatives aux 
formalités de réglementation. 

Article 10.01 

L'article 10.01 complète l'énoncé des objectifs généraux de 
l'article 1.02 et, tout particulièrement, ceux des alinéas 1.02(d) et 
(e). La présente partie inclut aussi un énoncé distinct et détaillé des 
buts de l'Avant-projet afin de mettre en lumière l'importance des 
systèmes de compensation et de transfert pour le fonctionnement 
du marché canadien des valeurs mobilières et de fournir à la 
Commission une orientation plus précise pour l'exercice de son 
pouvoir d'édicter des règlements destinés à régir l'exploitation des 
agences de compensation 17 . 

Article 10.02 

L'article 10.02 contient un certain nombre de définitions par-
ticulières à cette partie. La plupart de ces définitions vont de soi, 
mais deux d'entre elles méritent une attention particulière. La 
notion de «compte bloqué» est à la base même de la partie 10 en ce 
qu'elle fournit un moyen d'habiliter une personne autre qu'un 
participant à contrôler le transfert des valeurs dans une agence de 
compensation. Les véritables propriétaires, les gagistes, les créan-
ciers avec droit de saisie peuvent ainsi s'assurer que le courtier ou 
autre représentant financier au nom duquel les valeurs sont dépo-
sées auprès d'une agence de compensation ne pourra en effectuer 
le transfert sans leur permission. L'article 10.06 exige que des 
règles soient établies relativement à l'institution des comptes 
bloqués et aux opérations auxquelles ils donnent lieu. 

La définition de «gage» vise la même fin: elle est exprimée en 
termes généraux pour s'appliquer à la possession effective d'un 
droit de sûreté sur une valeur offerte en nantissement, indépen-
damment de la définition légale des relations contractuelles entre 
les parties. La définition fournit aussi une base pour l'établisse- 

17 	Voir le paragraphe 10.18(3) et le commentaire. 
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ment d'un certain type de comptes bloquée; l'ampleur pratique 
de cette définition évite que des restrictions abusives ne barrent le 
recours aux comptes de ce genre par les personnes qui ont un 
intérêt légitime à protéger. 

Quelques définitions de la partie 2 de l'Avant-projet sont 
particulièrement importantes dans le contexte de la partie 10, 
notamment celles de «véritable propriétaire», d'«agence de com-
pensation», d'émetteur», de «participant» et de «registre des va- 
leurs»19 . 

Article 10.03 

Depuis quelques années, les fonds mutuels canadiens se sont 
dispensés d'émettre des certificats pour s'épargner le coût d'émis-
sions et de rachats répétés: en lieu et place, ils ont émis des formules 
de confirmation à l'effet que le détenteur de leurs valeurs serait en 
droit de recevoir un certificat sur demande. Le paragraphe 45(1) 
des lois du Canada, du Manitoba et de la Saskatchewan sur les 
sociétés commerciales sanctionnent cette pratique pour toutes les 
sociétés auxquelles les lois s'appliquent, y compris les fonds mu-
tuels, en les autorisant à émettre un récépissé incessible au lieu 
d'un certificat, sujet au droit du détenteur d'exiger un certificat 
en tout temps. 

L'article 10.03 va plus loin et autorise tout émetteur soit à 
émettre un certificat directement à une agence de compensation 
accréditée, qui le gardera en dépôt au nom du véritable proprié-
taire, soit à omettre entièrement l'émission d'un certificat et à 
émettre une valeur au propriétaire réel au moyen d'inscriptions 
concordantes sur son registre de valeurs et celui de l'agence de 
compensation. Le recours à l'une ou à l'autre méthode est facultatif 
en ce sens que la disposition permet tout simplement aux émet-
teurs de se prévaloir des mécanismes de compensation de l'agence. 
Une société peut le faire en vertu du paragraphe (1) parce qu'elle 
est nettement autorisée à envoyer un certificat à toute personne 
désignée par le véritable propriétaire. Cependant, le droit qu'elle 
a d'effectuer cette opération au moyen d'inscription en vertu du 
paragraphe (2) relève des lois sur les sociétés et, comme d'autres 
questions relatives à la partie 7, ce droit sera déterminé par telle ou 
telle loi particulière sur les sociétése. Quoi qu'il en soit, un déten- 

18 	Voir l'article 10.07. 
19 	Voir les articles 2.06 («véritable propriétaire»), 2.10 («agence de compensation»), 2.21 

(«émetteur»), 2.28 («participant»), 2.44 («registre des valeurs mobilières») et le com-
mentaire. 

20 	Cf. le paragraphe 10.18(1) et le commentaire. 
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teur de valeurs peut toujours déposer une valeur auprès d'une 
agence de compensation par l'entremise d'un participant. 

L'article 10.03 permet donc à un émetteur d'émettre des 
valeurs à une agence de compensation accréditée. Comme la dispo-
sition concerne le dépôt initial des valeurs, elle limite l'autorisation 
à une agence dûment enregistrée et renforce ainsi l'exigence que 
prévoit l'article 9.01 21 . Parce que les autres dispositions de la partie 
10 traitent des activités d'affaires des organismes de compensa-
tion et de leurs rapports avec les participants au marché des 
valeurs mobilières, leur application n'est pas limitée au même 
degré: elles s'appliquent en fait à toutes les agences de compensa-
tion, de sorte qu'une agence qui fait affaires en violation de l'arti-
cle 9.01, c'est-à-dire sans être enregistrée, doit néanmoins se con-
former aux dispositions formelles de l'Avant-projet. Une agence 
de compensation ne peut donc pas éluder les obligations que pres-
crit la partie 10 en s'abstenant tout simplement d'obtenir l'accré-
ditation. 

Comme la disposition s'applique à «tout émetteur», elle n'est 
pas limitée aux émetteurs-divulgateurs. Bien qu'on ait lieu de 
croire que la majorité des émetteurs qui recourront aux services 
d'une agence de compensation seront dûment inscrits aux termes 
de la partie 4, l'article n'empêche pas les émetteurs non assujettis 
à l'exigence de rapport d'employer ces services. Ainsi, l'émetteur 
qui effectue une distribution à laquelle la partie 5 s'applique peut 
déposer ses valeurs auprès d'une agence de compensation même 
avant de compter 300 actionnaires enregistrés. De plus, les valeurs 
d'émetteurs non assujettis à l'obligation de rapport qui sont ven-
dues en vertu d'une exemption prévue à la partie 6 peuvent aussi 
être déposées pourvu que soient respectées les exigences de l'a-
gence de compensation. Vu la nature facultative de la disposition, 
il n'y a pas de raison d'ordre constitutionnel ou politique d'en 
limiter l'application aux émetteurs-divulgateurs. 

Les formalités relatives aux deux méthodes que permettent 
les paragraphes (1) et (2) diffèrent nécessairement. Lorsqu'un 
certificat est émis en vertu du paragraphe (1), une inscription est 
portée automatiquement sur le registre des valeurs de l'émetteur. 
Cependant, comme il n'est pas émis de certificats lorsqu'on adopte 
la méthode que prévoit le paragraphe (2), l'Avant-projet de loi 
oblige l'émetteur et l'agence de compensation à faire des inscrip-
tions concordantes sur leurs registres respectifs, c'est-à-dire sur le 
registre de l'émetteur et le registre de l'agence. 

Ces procédés seraient incommodes si les particuliers avaient 
directement accès aux agences de compensation; mais ils se fon- 

21 	Voir aussi le paragraphe 10.18(1). 
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dent sur la probabilité que seuls les intermédiaires financiers, non 
les investisseurs individuels, seront autorisés à ouvrir des comptes 
dans une agence de compensation. Il s'ensuit que les procédés 
décrits à l'article 10.03 s'appliqueront en toute probabilité seule-
ment aux placements privés auprès des institutions financières 
réglementées22  et aux distributions publiques de nouvelles émis-
sions de valeurs. Dans ce dernier cas, les documents requis seront 
établis par l'émetteur, l'agence de compensation et le souscripteur 
principal qui sera l'initial propriétaire réel des valeurs émises. Les 
documents incluront présumément toutes garanties offertes par 
l'émetteur à l'agence de compensation ou au souscripteur, et les 
transferts seront inscrits sur les registres de l'agence au fur et à 
mesure que les valeurs seront distribuées aux membres du groupe 
de vente et du syndicat de souscription. 

La Depository Trust Company de New York a participé à 
plusieurs nouvelles émissions en employant une méthode analogue 
à celle que prévoit le paragraphe (1), notamment l'immobilisation 
immédiate d'un certificat attestant un paquet de valeurs. Dans 
l'édition de janvier 1977 de son bulletin d'informations, la DTC 
rapportait qu'à l'occasion de l'émission de 1 500 000 actions ordi-
naires de la Wisconsin Electric Power Company, seulement 11 
certificats représentant 924 000 actions lui avaient été remis et 
que 529 certificats correspondent aux 676 000 actions restantes 
avaient été effectivement émis à des souscripteurs ou à des cour-
tiers qui n'étaient pas des participants de l'agence. L'émetteur 
estimait qu'il avait évité d'émettre 2000 à 3000 certificats à l'occa-
sion de l'émission originale et 5000 à 6000 autres au moment où 
l'émission passait aux mains des investisseurs publics23. Il est clair 
que la méthode, lorsqu'elle est employée relativement à une nou-
velle émission de valeurs, élimine une énorme accumulation de 
paperasses en série, évite les erreurs qui, autrement, se glisse-
raient dans le traitement des données et accélère de manière 
étonnante les rouages de la distribution. Quoiqu'elle n'ait pas 
encore participé à une distribution, la Canadian Depository for 

• Securities a établi en janvier 1979 un service consacré aux «nou-
velles émissions»24 . 

Le paragraphe (3) déclare qu'une émission de valeurs par 
inscriptions concordantes sur les registres respectifs de l'émetteur 
et de l'agence de compensation conformément au paragraphe (2) 
a le même effet que la livraison à l'agence d'un certificat de valeur 
au porteur, ce qui assure à l'agence un titre légal incontestable aux 

22 	Voir le paragraphe 9.03(3)(b). 
23 	Voir aussi Cleland, n. 86. 
24 	Voir id., n. 86 sqq. 
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valeurs qui font l'objet de ces inscriptions. Une dispostion sem-
blable figure aussi au paragraphe 10.04(5) relativement a) aux 
émissions sans certificats qui ne font pas partie d'une distribution, 
b) au paragraphe 10.05(2) relativement aux transferts par voie 
d'écritures, et c) au paragraphe 10.07(2) relativement aux engage-
ments attestés par la même méthode. 

Article 10.04 

Certaines lois sur les sociétés au Canada permettent encore à 
une compagnie d'émettre une valeur sujette à des appels de verse-
ments, c'est-à-dire d'émettre un titre sans en exiger le plein 
paiement, mais avec le droit de percevoir des versements de l'ache-
teur jusqu'à concurrence de la valeur établie, le montant et l'é-
chéance de ces paiements devant être fixés par les administrateurs 
de la société25 . Le détenteur d'une valeur émise dans ces conditions 
n'en a pas la pleine propriété parce que la société émettrice peut 
invariablement le déclarer déchu de ses droits s'il ne répond pas à 
un appel de versement26. Les bourses interdisent l'inscription des 
titres de cette nature à la cote à cause des restrictions qui en 
empêchent normalement le transfert 27. Le refus d'inscrire ces 
valeurs à la cote a de plus le mérite de protéger les investisseurs qui 
acquièrent de confiance des actions partiellement libérées 28 . Pour 
les mêmes raisons, le paragraphe (1) empêche une agence de 
compensation d'introduire dans son système une valeur sujette à 
des appels de paiements. 

Les paragraphes (2) et (3) visent à empêcher l'accumulation 
des «promotions» de valeurs qui sont soumises à une agence de 
compensation pour introduction dans son système, mais non pré-
sentées à l'émetteur pour qu'il homologue le transfert à l'agence de 
compensation. Parce qu'un grand nombre de transferts peuvent 
être effectués par voie d'écritures bientôt après le dépôt d'une 
valeur auprès de l'agence de compensation, il est dans le meilleur 
intérêt de toutes les parties que l'agence devienne le propriétaire 
inscrit de la valeur aussi rapidement que possible. L'agence de 
compensation doit prendre garde d'acquérir des titres réguliers 
pour s'assurer que son compte du grand livre général pour cette 
classe de valeurs concordera en tout temps avec les comptes du 
grand livre auxiliaire de ses participants qui détiennent des va- 

25 	Voir, e.g., la Loi sur les sociétés canadiennes, art. 35, 36, 40, 44-48; comparer la Loi sur 
les sociétés commerciales canadiennes, art. 25. 

26 	Voir, e.g., la Loi sur les sociétés canadiennes, art. 46. 

27 	E.g., id., art. 40. 
28 	Voir, e.g ., id., art. 40(4) (responsabilité du cessionnaire pour qui ne répond pas à un 

appel de versement). 
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leurs de cette classe dans l'éventualité où un certificat en sa 
possession serait contrefait ou recouvrable par un détenteur anté-
rieur. Le paragraphe (2) impose donc à l'agence de compensation 
de veiller à ce que tout transfert soit immédiatement consigné, et, 
corollairement, le paragraphe (3) impose à l'émetteur l'obligation 
d'enregistrer le transfert à l'agence de compensation. 

Les paragraphes (3) et (4), comme les dispositions semblables 
de l'article 10.03, permettent aux parties de déterminer si un 
certificat doit être émis ou si le transfert peut être homologué par 
voie d'écriture. Ils ne s'appliquent pas toutefois à une distribution 
de valeurs, mais au dépôt de valeurs déjà émises et confiées à la 
garde d'une agence de compensation. 

Article 10.05 

L'article 10.05, quoique bref, est la clé de voûte du système de 
dépôt selon la partie 10 en ce qu'il légalise le transfert de propriété 
d'une valeur d'un vendeur à un acquéreur par inscription sur le 
registre de l'agence de compensation. Une fois qu'une valeur est 
transférée, le cessionnaire, sujet au droit qu'a l'agence en vertu du 
paragraphe 10.16(3) de corriger une erreur, est autorisé à retirer 
le titre du dépôt en vertu de l'article 10.13 et, en vertu du même 
article, à charger l'agence de la transférer à un autre participant. 
Ajoutons que l'agence de compensation, aux termes de l'article 
10.16, est responsable envers le cessionnaire des erreurs qu'elle 
commet. En bref, les articles 10.05, 10.13 et 10.16, pris ensemble, 
ont pour effet de donner au cessionnaire l'incontestable propriété 
de la valeur transférée à son compte dans les registres de l'agence. 
Le paragraphe (2) est explicite sur ce point. 

Article 10.06 

L'article 10.06 introduit la nouvelle notion de compte bloqué 
pour écarter la nécessité d'inscrire sur les registres d'une agence 
de compensation le transfert forfaitaire d'une valeur de son pro-
priétaire réel à une personne qui possède un droit de sûreté sur 
cette valeur. En exigeant d'une agence de compensation qu'elle 
établisse la marche à suivre pour l'ouverture des comptes bloqués, 
l'article permet en fait au cessionnaire de protéger ses droits sur le 
compte en prohibant le transfert d'une valeur qui y est inscrite 
tant que son gage n'est pas réalisé ou sa réclamation satisfaite. Le 
paragraphe (2) explique clairement les effets qui découlent d'un 
compte bloqué: il interdit à une agence de compensation de négo-
cier une valeur qu'elle tient en dépôt sans instructions de la per-
sonne au nom de laquelle le compte a été bloqué, sauf dans les cas 
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où l'agence négocie cette valeur pour corriger une erreur confor-
mément au paragraphe 10.16(3). Le paragraphe (2), conjointe-
ment avec l'article 10.05, accorde ainsi à la personne qui a droit de 
regard sur un compte un pouvoir suffisant pour sauvegarder son 
intérêt; mais le paragraphe ne lui confère pas la propriété du titre, 
qui reste dans le compte au nom du participant. Ainsi, jusqu'à ce 
que les droits du créancier-gagiste ou du créancier avec droit de 
saisie soient effectivement exercés, les documents de l'émetteur, y 
compris les chèques de dividendes et les pièces d'information, 
continueront d'être acheminés au participant et, ainsi, au véri-
table propriétaire du titre gagé29. 

Les alinéas (1)(a) et (b) déterminent les personnes au nom 
desquelles un compte bloqué peut être établi et les circonstances 
dans lesquelles il peut l'être. L'obligation d'établir un compte de 
cette nature et les circonstances dans lesquelles cette obligation se 
déclare sont stipulées aux articles 10.07 à 10.11. L'application de la 
notion de compte bloqué est donc discutée plus amplement dans les 
commentaires qui accompagnent ces articles. 

Article 10.07 

Le terme «gage», est défini à l'article 10.02 en termes géné-
raux pour dénoter tout genre de sûreté dans une valeur, quelle que 
soit la désignation de cette garantie. L'article 10.07, complétant 
l'article 10.05, légalise le transfert d'une valeur à titre de gage par 
inscription sur le registre d'une agence de compensation, ce qui a 
pour effet d'assurer au prêteur un titre de garantie sur la valeur 
gagée par le propriétaire emprunteur et introduite dans le sys-
tème de l'agence. 

Un nantissement peut être fait par transfert forfaitaire au 
créancier gagiste ou, si les parties en conviennent, par l'établisse-
ment d'un compte bloqué au nom du participant qui représente le 
propriétaire réel, mais sur lequel le gagiste a droit de regard. Dans 
le premier cas, la valeur est transférée au compte propre du gagiste 
si celui-ci est en fait une institution qui participe à l'agence de 
compensation ou, dans le second cas, au compte du participant qui 
représente le gagiste. Dans ce dernier cas, le gagiste prend effecti-
vement possession de la valeur. Si, cependant, un compte bloqué 
est établi en sa faveur, le gagiste a droit de regard sur le transfert 
ou sur tout autre traitement des valeurs qui y sont consignées, 
comme le stipulent l'article 10.05 et le paragraphe 10.06(2), mais les 
valeurs mêmes demeurent inscrites au compte du participant qui 
représente l'emprunteur sur gage. Dans un cas comme dans l'au- 

29 	Voir l'article 10.14. 
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tre, le gagiste acquiert une sûreté possessoire non sujette aux 
exigences d'enregistrement d'aucune des lois provinciales qui ré-
gissent les titres de garantie non possessoires relativement aux 
effets mobiliers. 

Les paragraphes (3) et (4) mettent une agence de compensa-
tion virtuellement à l'abri de toute réclamation en dommages dans 
l'éventualité où le créancier réaliserait illicitement le gage qu'il 
prétend avoir relativement à une valeur mobilière. Le paragraphe 
(3) exige d'une agence de compensation qu'elle effectue un trans-
fert de valeurs sur les seules instructions d'un gagiste, à moins 
qu'elle ne sache qu'il n'y a pas droit ou que les formalités relatives 
aux comptes bloqués ne lui interdisent de le faire. Les règles 
d'exploitation d'une agence peuvent imposer, au-delà des exi-
gences prévues au paragraphe (3), certaines conditions nécessaires 
à la réalisation des gages attachés aux valeurs qu'elle détient dans 
un compte, par exemple en exigeant l'assentissement préalable du 
participant au nom duquel le compte est inscrit. Dans de telles 
conditions, il serait facile à l'agence de compensation d'exiger 
l'acquiescement. Néanmoins, le paragraphe (4) absout l'agence de 
toute responsabilité relativement à une perte encourue par suite 
de sa soumission aux instructions d'un créancier gagiste, à moins 
qu'elle n'ait transféré les valeurs sachant que celui-ci n'y avait pas 
droit. Quoique limitée, cette dispostion vise à assurer, dans le cadre 
opératoire des agences de compensation, la continuité des procé-
dés existants sur le marché des valeurs mobilières pour le traite-
ment des titres achetés à découvert, c'est-à-dire des valeurs ac-
quises moyennant acompte et données en gage pour garantir le 
paiement du solde impayé. Si le client ne respecte pas la marge 
convenue, le courtier ou autre créancier gagiste a toujours le droit 
contractuel de réaliser les valeurs en cause30. 

Un gage peut aussi être donné par l'entremise d'une agence 
de compensation pour garantir un prêt qui n'est pas relié à un 
achat de valeurs. Dans ce cas, les parties peuvent déterminer par 
contrat les droits du gagiste à négocier les valeurs gagées. Si le 
véritable propriétaire veut s'assurer que le gagiste ne réalisera pas 
son gage unilatéralement, il peut stipuler que le nantissement soit 
effectué au moyen d'un compte bloqué dont il aura lui-même la 
direction, mais qui soit inscrit au nom du gagiste si celui-ci est un 
participant ou au nom d'un participant qui représente le gagiste. 
De cette façon, l'emprunteur sera éligible aux droits que lui accor-
dent l'article 10.05 et le paragraphe 10.06(2) et mieux en mesure de 
protéger ses propres intérêts. Il existe aussi une autre option: sujet 
à l'approbation de la Commission aux termes du paragraphe 

30 	Voir, e.g., Honsberger, n. 47-50. 
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10.18(3), l'agence de compensation peut adopter une règle qui 
permette le double blocage d'un compte afin que le gagiste et le 
véritable propriétaire aient à approuver conjointement tout trans-
fert des valeurs qui s'y trouvent. 

Article 10.08 

Les firmes de valeurs mobilières détiennent des millions et des 
millions de dollars de titres au nom de leurs clients, normalement 
libellés selon les exigences de livraison des bourses, c'est-à-dire au 
porteur, afin qu'ils puissent être négociés sur réception d'instruc-
tions téléphonées des clients. Un certificat au porteur est presque 
toujours au nom de la firme de valeurs mobilières et avalisé par un 
de ses employés supérieurs dont la signature est à son tour certifiée 
par un intermédiaire financier tel qu'une banque. Une firme peut 
détenir une valeur soit spécifiquement désignée comme propriété 
d'un client, soit agrégée à un groupe de valeurs distinctes de son 
propre portefeuille, et traitée de façon qu'il soit impossible d'iden-
tifier telle ou telle classe de titres comme la propriété de tel ou tel 
client. La méthode de détention par groupes de valeurs est particu-
lièrement répandue dans les cas où les clients négocient à décou-
vert parce que le contrat passé entre eux et la firme de valeurs 
mobilières donne à celle-ci d'amples pouvoirs pour gager les va-
leurs sujettes aux appels de marge ou pour réaliser le gage au 
besoin. Lorsque la firme emploie les services d'un dépositaire, elle 
gardera normalement toutes les valeurs de ses clients dans un 
compte de dépôt à son nom propre, et ce compte constituera le 
compte collectif des titres qu'elle détient pour ses clients. 

Vu l'énorme quantité de comptes qui résulterait de la partici-
pation directe des particuliers à une agence de compensation, il est 
peu probable que cet accès leur soit permis, à moins qu'ils n'appar-
tiennent à une catégorie de personnes - tels les négociants très 
importants et très actifs - désignées par la Commission en vertu de 
l'alinéa 9.03(3)(b). Les particuliers n'auront qu'indirectement 
accès au dépôt, c'est-à-dire par l'entremise d'une firme de valeurs 
ou d'un autre participant. Une firme qui détient les valeurs d'un 
client dans son compte général aura normalement le pouvoir de les 
transférer ou de les donner en garantie. En fait, dans la plupart 
des cas, la firme ne voudra pas détenir une valeur pour un client 
sous une forme qui puisse en gêner le transfert efficace, car toutes 
les formalités superflues qui s'attachent à une opération risquent 
d'en compromettre la rentabilité. 

Il peut se trouver des cas, cependant, où le client veuille 
conserver une maîtrise résiduelle sur les valeurs détenues chez un 
dépositaire dans un compte inscrit au nom de la firme de valeurs 
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mobilières. L'article 10.08 permet donc l'établissement d'un 
compte bloqué en faveur du propriétaire réel. Ainsi une société de 
fiducie qui n'est pas elle-même participante ni fiduciaire d'une 
succession peut, au moyen d'un compte bloqué, conserver un droit 
de regard sur les titres qu'elle administre par fidéicommis et les 
soustraire ainsi aux effets de la faillite éventuelle de la firme de 
valeurs mobilières au nom de laquelle le compte est établin. 

Contrairement à l'article 10.07, celui-ci n'exige pas qu'une 
agence de compensation établisse des comptes bloqués. Le blocage 
des comptes est obligatoire aux termes de l'article 10.07 parce que 
le gage constitue un arrangement qui doit être sanctionné pour 
que le dépositaire puisse mener ses affaires avec succès. Selon 
l'article 10.10, l'agence de compensation doit aussi se conformer à 
l'ordonnance judiciaire qu'obtient un créancier autorisé. Cepen-
dant, la question de savoir si le blocage d'un compte en vue de 
donner un droit de regard résiduel au véritable propriétaire ou en 
vue de restreindre les transferts de valeurs est à ce point néces-
saire qu'il justifie les difficultés administratives qui en découlent, 
cette question est laissée à l'agence de compensation, sujet à l'ap-
probation de la Commission32. Il est à prévoir qu'une fois établie 
une ligne de conduite pour l'institution et l'administration des 
comptes bloqués en ce qui concerne les créanciers gagistes et les 
créanciers avec droit de saisie, on pourra l'appliquer sans difficul-
tés sérieuses aux situations dont il est question dans cet article et 
dans l'article suivant. Néanmoins, il peut se trouver des cas relati-
vement aux gagistes et aux créanciers avec droit de saisie où la 
Commission juge à propos d'exempter une agence de compensation 
des exigences des article 10.06, 10.07 et 10.1033 . 

Article 10.09 

Une agence de compensation refusera ordinairement d'accep-
ter une valeur sujette à des restrictions de transfert afin de 
faciliter le transfert des valeurs dans son système sans qu'elle ait 
à obtenir la permission d'un tiers ou à prendre une décision quant 
à la légalité d'une transaction proposée. Dans certains cas particu-
liers, cependant, l'agence consentira peut-être à accepter une telle 
valeur à titre de complaisance envers un client. Le cas le plus 
probable serait celui d'une valeur acquise par une institution fi-
nancière participante au cours d'une distribution exemptée en 
vertu de l'article 6.02 lorsque l'achat a lieu durant la période où la 

31 	Voir, en général, e.g., Honsberger, ch. II, III.A, V.C. 
32 	Voir le paragraphe 10.18(3). 
33 	Voir l'article 3.03 et le commentaire. 
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valeur en question ne peut être distribuée au public qu'en confor-
mité de la partie 5 34. Hors de ces circonstances, l'agence devra 
vraisemblablement refuser d'accepter toute valeur sujette à des 
restrictions de transfert afin d'écarter la possibilité de participer 
par mégarde à une distribution illicite. L'article 10.06 anticipe la 
situation où une agence de compensation désirerait conserver 
elle-même droit de regard sur les valeurs dans un compte porté sur 
ses registres, et l'article 10.09 l'autorise formellement à le faire. 

L'article n'est pas limité aux restrictions de transfert. Il per-
met aussi à une agence de compensation de mettre en oeuvre des 
procédés pour traiter d'autres genres de restrictions relatives au 
commerce ou à la propriété des valeurs. Ainsi, l'alinéa (1)(b) com-
prend les valeurs dont le transfert est «bridé». La notion de valeur 
«en lisières» se rapporte aux contraintes statutaires ou autres qui 
limitent le nombre des valeurs d'un émetteur que peuvent détenir 
les personnes d'une catégorie particulière. L'exemple évident au 
Canada est la législation sur le secteur clé des valeurs mobilières 
relativement aux institutions financières 35. Le principle est consi-
gné aussi dans l'article 168 de la Loi sur les sociétés commerciales 
canadiennes afin de permettre aux entreprises constituées de se 
conformer aux exigences des lois régulatrices auxquelles elles sont 
assujetties36. Comme un émetteur entre dans la définition de 
«personne intéressée» selon l'article 10.02, une agence de compen-
sation peut vouloir mettre sur pied un service qui permette aux 
émetteurs d'appliquer effectivement les restrictions dont on a 
parlé plus haut. L'article 10.09 y autorise l'agence, mais, bien 
entendu, sujet à l'approbation de la Commission selon l'article 
10.18(3). 

Article 10.10 

Étant donné que le registre des valeurs mobilières a été établi 
par analogie avec le mode d'enregistrement des biens-fonds, il 
n'est pas étonnant que les tribunaux aient prévu, sur les titres 
d'une société, un droit d'exécution analogue au droit d'exécution 
sur les propriétés foncières enregistrées selon le système Torrens. 
Lorsque, selon ce système, une mutation de propriété s'effectue 
par enregistrement, le créancier avec droit de saisie ne peut réali-
ser son gage contre la propriété en question qu'en instituant des 
procédures d'exécution en vertu de la loi appropriée. Toutefois, en 

34 	Voir l'alinéa 2.17(b) («distribution») et le commentaire. 
35 	Voir, e.g ., la Loi sur les compagnies d'assurance canadiennes et britanniques, S.R.C. 

1970, c. 1-15, art. 18-22. 
36 	Voir aussi les Règlements concernant les sociétés commerciales canadiennes, art. 

51-57. 
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attendant que son jugement devienne exécutoire, le créancier 
peut enregistrer son jugement aux bureaux d'enregistrement, 
avisant ainsi implicitement tous les intéressés possibles de son 
droit de mettre la propriété en vente en vertu de ce jugement. Il 
s'ensuit que son droit a priorité sur toute réclamation subséquente. 
Il n'existe en général aucun conflit entre un créancier avec droit 
de saisie et un acquéreur subséquent de bonne foi, puisque celui-ci 
achètera la propriété moyennant un transfert enregistré à son 
nom et non sur la foi d'un acte de cession que lui remettrait le 
propriétaire putatif. 

De la même manière, en common law, le créancier avec droit de 
saisie pourrait intimer à une société qu'il a obtenu jugement contre 
un de ses actionnaires (habituellement sous forme d'ordonnance 
de paiement en équité) et exiger de la société, sur présentation des 
actions par le débiteur condamné, qu'elle émette de nouveaux 
certificats, qui seront vendus en exécution formelle de ce juge-
ment. Dès qu'elle émet de nouvelles actions conformément à l'or-
donnance, la société annule les anciennes actions et, de ce fait, 
abolit les droits attachés aux actions du débiteur condamné ou de 
toute autre personne à qui le débiteur en a cédé la propriété. Il est 
probable, bien que cette question ne soit pas tout à fait claire, que 
l'ordonnance de paiement dans ces cas ne portera pas atteinte aux 
droits d'un acquéreur de bonne foi. Quoi qu'il en soit, parce que les 
certificats de valeurs, indépendamment de leur nature en théorie 
ou en loi, sont des instruments négociables aux yeux des partici-
pants au marché, le droit commun a suscité la possibilité d'un 
conflit entre les droits d'un acquéreur de bonne foi qui a acheté les 
valeurs à un débiteur et, d'autre part, les droits d'un créancier avec 
droit de saisie. 

Afin de sortir de cette impasse, l'État de New York a adopté 
au début du siècle une loi à l'effet que l'exécution contre une valeur 
ne pourrait être effectuée que par saisie physique du certificat qui 
la représente. Cette règle est maintenue dans l'article 8-317 de 
l'Uniform Commerical Code, et elle a été acceptée par presque 
toutes les juridictions qui ont adopté le modèle du Code 37. Deux 
exceptions notables: le Delaware et l'Ontario où, présumément, 
une exécution peut encore être effectuée par voie d'ordonnance 
impérative, ce qui risque de porter atteinte aux droits d'un acqué-
reur de bonne foi 38 . 

Afin d'assurer qu'un détenteur de valeurs ne pourra les met-
tre à l'abri d'un ordre d'exécution en les déposant auprès d'une 

37 	Voir, e.g., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 70. 
38 	Voir, en général, Woolever, Providing an Effective Remedy in Shareholders' Suits 

against Officers, Directors and Controlling Persons, 9 U. MICH. J. L.REF.  115,116-119 
 (1975). 
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agence de compensation, l'article 10.10 établit un procédé qui 
donne pouvoir à une cour, à la requête d'un créancier avec droit de 
saisie, d'ordonner à l'agence de compensation de bloquer un 
compte inscrit au nom d'un débiteur condamné ou de son agent. 
Dans la plupart des cas, le compte sera au nom d'un participant qui 
a représenté le débiteur à titre d'agent pour le dépôt des valeurs 
auprès de l'agence. En fait, l'article permet au créancier saisissant 
de geler les valeurs détenues dans une agence de compensation au 
nom du débiteur jusqu'à ce qu'il puisse compléter les procédures 
d'exécution formelles pour les obtenir. Après quoi, selon le para-
graphe (2), l'agence est tenue de lui livrer les valeurs en cause. 

Le paragraphe (3) est analogue aux dispositions de lis pendens 
ou de caveat des lois sur l'enregistrement des biens-fonds: il donne 
pouvoir à la cour d'empêcher toute négociation d'une valeur tant 
que le litige concernant le droit de propriété sur cette valeur ne 
sera pas résolu. La plupart de ces litiges peuvent être traités par 
application sommaire de l'article 10.17. Ainsi, à moins que l'affaire 
ne soit compliquée ou que les procédures ne se prolongent, une 
ordonnance en vertu du paragraphe (3) sera normalement de 
courte durée. Le paragraphe (4), comme la disposition analogue du 
paragraphe 10.07(3), assure qu'une agence de compensation n'en-
courra pas de responsabilité du fait qu'elle se conforme à une 
ordonnance judiciaire aux termes de l'article 10.10. 

Article 10.11 

Les articles 10.03 à 10.10 définissent les fonctions d'une 
agence de compensation. Les articles 10.11 à 10.17 visent à clarifier 
les relations légales entre l'émetteur d'une valeur mobilière, le 
propriétaire réel de la valeur, la firme de valeurs mobilières et 
l'agence de compensation. Ainsi, le paragraphe 10.11(1) caracté-
rise explicitement une agence de compensation comme un inter-
médiaire ou un simple prête-nom autorisé à détenir une valeur 
pour le propriétaire réel ou son agent. Les seuls droits de l'agence 
de compensation auprès de l'émetteur consistent à exiger de lui 
qu'il l'inscrive sur son registre des valeurs à titre de propriétaire 
enregistré de telle ou telle valeur et qu'il émette un certificat 
représentant cette valeur. L'agence n'a pas le droit de réclamer 
que l'émetteur lui communique des lettres de convocation; elle n'a 
pas non plus le droit de voter, d'exiger paiement d'un dividende ou 
de participer à une réalisation de valeurs. Le propriétaire réel, lui, 
conserve l'éligibilité à chacun de ces droits au même degré que ce 
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serait le cas si ses valeurs n'étaient pas détenues par une agence de 
compensation. La présente partie ne change en rien la position du 
propriétaire réel vis-à-vis de l'émetteur: c'est ce que confirme 
l'article 10.14, en assurant que la documentation envoyée par 
l'émetteur aux détenteurs de ses valeurs conformément à la partie 
7 ou d'une autre manière sera communiquée au propriétaire réel ou 
à son agent39. 

Le paragraphe (2) prend le contrepied du paragraphe (1): il 
limite les obligations de l'émetteur à l'égard d'une agence de 
compensation à celles que stipule le paragraphe précédent. Le 
paragraphe (3) complète ces dispositions en précisant qu'une 
agence de compensation n'est pas le propriétaire réel d'une valeur 
enregistrée en son nom. Il est donc clair non seulement que le 
véritable propriétaire d'une valeur conserve tous les droits qui lui 
reviendraient s'il ne traitait pas avec une agence de compensation, 
mais aussi que l'agence n'acquiert pas de statut particulier selon la 
proportion de valeurs qu'elle détient - par exemple, le statut 
d'initié ou de société de gestion - simplement parce que son nom 
figure, à titre de propriétaire inscrit, sur le registre des valeurs 
d'un émetteur. 

Article 10.12 

L'article 10.12 vise à dissiper l'illusion que le détenteur puisse 
négocier une valeur en dépôt auprès d'une agence de compensa-
tion sans passer par l'agence. Si le véritable propriétaire d'une 
valeur désire la négocier directement, s'il veut, par exemple, la 
céder en gage à un prêteur qui n'est pas un participant de l'agence, 
il doit, par l'entremise du participant qui le représente, la retirer 
du dépôt conformément à l'article 10.13 afin de livrer un certificat 
au prêteur. La disposition souligne ainsi le fait qu'une confirma-
tion envoyée au véritable propriétaire ou à son agent aux termes 
de l'article 10.03 ou de l'article 10.04, de même que le certificat 
provisoire émis selon le système Torrens pour l'enregistrement des 
biens-fonds, ne constitue pas en elle-même un titre de propriété, 
mais seulement un récépissé incessible qui atteste la réclamation 
du véritable propriétaire relativement à la valeur désignée. Cepen-
dant, l'article susmentionné ne refuse au participant que le droit 
de négocier les valeurs qu'il détient sans passer par les mécanismes 
de compensation de l'agence. Par exemple, il n'empêche pas le 
participant d'inscrire sur ses propres registres le transfert d'un 
titre de client à client lorsqu'il détient ce titre dans le compte 

39 	Voir, tout particulièrement, le paragraphe 10.14(10). 
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collectif distinct qu'il administre pour tous ses clients dans l'a-
gence de compensation. 

Article 10.13 

L'article 10.12 exige d'un participant qui dépose un certificat 
de valeur auprès d'une agence de compensation qu'il le négocie par 
l'entremise de l'agence tant que celle-ci en a la garde. L'article 
10.13, corollaire logique de cette disposition, autorise le participant 
à retirer une valeur d'une agence de compensation en tout temps 
et oblige l'agence à lui remettre un certificat dans un délai raison-
nable. On établit le critère de «délai raisonnable» pour donner le 
temps à l'agence d'obtenir un certificat de l'émetteur et de le livrer 
au participant. Le paragraphe (2), qui est comparable au para-
graphe 10.04(3), exige qu'un émetteur fournisse un certificat de 
valeur à l'agence de compensation sur demande afin qu'elle puisse 
s'acquitter de son obligation statutaire envers le participant. 

Article 10.14 

L'envoi des lettres de convocation, des circulaires de procura-
tion, des circulaires d'offre d'achat visant à la mainmise et des 
chèques de dividendes aux véritables propriétaires des valeurs 
d'émetteurs dont les titres sont répartis entre un grand nombre de 
détenteurs fait depuis longtemps problème parce qu'une impor-
tante proportion de ces titres sont détenus au porteur par les 
firmes de valeurs mobilières. En vertu du droit des sociétés, il est 
indéniablement loisible à une entreprise de présumer que le pro-
priétaire inscrit de ses valeurs en est, à toute fin utile, le proprié-
taire attitré et, par conséquent, le destinataire logique de ses 
documents. Elle peut donc envoyer tous les avis, documents et 
chèques de dividendes à la firme de valeurs mobilières qui figure 
sur son registre. Pour assurer que ces documents ne s'accumule-
ront pas et ne s'immobiliseront pas dans une firme de valeurs 
mobilières, les lois provinciales sur les valeurs mobilières interdi-
sent généralement que soit exercé le droit de vote attaché aux 
valeurs à moins que la firme n'envoie les documents pertinents aux 
véritables propriétairese. L'Avant-projet de loi contient une dis-
position semblable qui exige des firmes inscrites qu'elles transmet- 

40 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 80; la Loi sur les sociétés commerciales 
canadiennes, art. 147; et voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 48 (interdisant 
l'exercice du vote sans instructions à cet effet). 
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tent tous les documents pertinents aux véritables propriétaires 
des valeurs qu'elles détiennent 41 . 

Le problème se complique dans le cas d'une agence de compen-
sation lorsque deux prête-noms sont interposés entre l'émetteur et 
le véritable propriétaire de ses valeurs. Parce que les articles 10.03 
et 10.04 exigent qu'une agence de compensation soit inscrite sur 
les registres de l'émetteur comme le propriétaire enregistré des 
valeurs qu'elle détient, il est nécessaire de recourir à une méthode 
particulière pour assurer que les véritables propriétaires recevront 
les documents envoyés par leur émetteur. L'article 10.14 vise à 
établir cette méthode en imposant à l'émetteur l'obligation d'obte-
nir d'une agence de compensation la liste de ses participants et en 
exigeant que l'agence lui fournisse la liste dans les sept jours. A la 
lumière des articles 10.03 et 10.04, l'émetteur ne devrait pas éprou-
ver de difficultés à faire cette demande: toutes les agences de 
compensation qui détiennent ses valeurs figureront sur son regis-
tre de valeurs, et la période de sept jours que prévoit le paragraphe 
(2) devrait donner à l'agence de compensation le temps nécessaire 
pour préparer la liste afin que l'émetteur puisse envoyer ses docu-
ments en deçà des délais prescrits par la loi pertinente sur les 
sociétés. 

Ainsi, les paragraphes (1) et (2) permettent à l'émetteur d'ob-
tenir la liste des participants, c'est-à-dire des firmes de valeurs et 
des institutions financières qui ont la propriété des valeurs déte-
nues pour elles par une agence de compensation. Les paragraphes 
(3) à (5) traitent de ce dernier genre de participants. Une agence 
de compensation est requise d'envoyer un avis de la demande d'un 
émetteur, lorsqu'elle la reçoit, à tous les participants qui sont des 
firmes de valeurs mobilières afin qu'elles puissent, à leur tour, 
transmettre la liste des véritables propriétaires à l'agence de 
compensation ou à l'émetteur lui-même (paragraphe (4)). Si une 
firme de valeurs fait défaut de fournir cette liste ou n'inclut pas 
dans la liste des destinaires tous les véritables propriétaires des 
valeurs de l'émetteur qu'elle détient à titre de personne désignée, 
elle doit obtenir de l'émetteur les documents pour lesquels il a 
demandé la liste et elle doit les communiquer, à ses frais, aux 
véritables propriétaires qui n'ont pas préalablement déclaré qu'ils 
ne désiraient pas les recevoir 42. L'effet de la disposition est de faire 
pression auprès des firmes de valeurs mobilières pour qu'elles 
fournissent une liste en vertu du paragraphe (4). 

Les paragraphes (6) et (7) sont conçus pour assurer que nulle 
personne n'aura accès à la liste des clients des firmes de valeurs 

41 	Voir l'article 11.05 et le commentaire. 
42 	Cf l'article 11.05. 
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parce qu'elle se conforme au paragraphe (4). Afin de respecter la 
nature confidentielle de la liste des clients d'un participant, le 
paragraphe (6) exige qu'une agence de compensation unifie toutes 
les listes qu'elle reçoit avant de les transmettre à l'émetteur, de 
manière à éviter l'identification d'un véritable propriétaire avec 
un participant. Parce que ce procédé est à l'avantage des partici-
pants qui soumettent des listes, l'agence de compensation est 
autorisée, sujet à l'approbation de la Commission, à leur débiter des 
honoraires raisonnables pour défrayer ce travail d'unification. 

La Securities and Exchange Commission a complété une 
analyse approfondie de ce problème en 1976.43  En 1977, cependant, 
elle a décidé de ne pas adopter une règle analogue à celle de l'article 
10.14 qui serait applicable dans le contexte actuel des valeurs avec 
certificats, en alléguant qu'il ne serait pas administrativement 
praticable d'unifier à un coût raisonnable les nombreux et divers 
dossiers informatisés des émetteurs et des firmes de valeurs mobi-
lières44. Comme le paragraphe 10.14 est limité au contexte d'une 
agence de compensation, on veut croire que les agences de compen-
sation, les émetteurs et tous les participants, y compris les firmes 
de valeurs mobilières, adopteront de toute nécessité des défini-
tions uniformes pour les données et les méthodes de classement de 
manière que les dossiers informatisés puissent être triés et unifiés 
à un coût raisonnable. 

Le paragraphe (10) complète le plan de l'article 10.04 en 
permettant à l'émetteur de traiter comme propriétaire de ses 
valeurs toute personne inscrite sur une liste aux termes de cet 
article, que ce soit un participant ou un véritable propriétaire qui 
traite par l'entremise d'un participant. Ainsi, le paragraphe per-
met à l'émetteur de se fier aux listes qu'il reçoit et, de ce fait, 
accroît la probabilité que les véritables propriétaires recevront les 
documents que l'Avant-projet de loi exige 45 . 

Article 10.15 

Lorsque les valeurs d'un émetteur sont réparties entre un 
grand nombre de détenteurs et qu'elles font l'objet d'un commerce 

43 Voir SEC, FINAL REPORT ON THE PRACTICE OF RECORDING THE OWNERSHIP OF 
SECURITIES IN THE RECORDS OF THE ISSUER IN OTHER THAN THE NAME OF THE 
BENEFICIAL OWNER OF SUCH SECURITIES, H.R. Comm. on Interstate and Foreign 
Commerce, 94° Congrès, 2e Sess. (publication du Comité, 1976). 

44 	Voir: Requirements for Dissemination of Proxy Information to Beneficial Owners by 
Issuers and Intermediary Broker-Dealers, SEC, Securities Exchange Act, communi-
qué n° 13719, 5 juillet 1977, [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. 1181,221, p. 
88,275, 88,276. 

45 	Voir, e.g., la partie 7, et voir, en général, la note, Comprehensive Securities Depository 
Systems and the Beneficial Owner, 20 U.C.L.A. L. REV. 348, 375-381 (1972). 
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actif, il est probable qu'une agence de compensation sera désignée 
sur son registre de valeurs comme détentrice d'une large part, 
voire de la plus grande part de ces valeurs. Afin d'assurer qu'un 
détenteur de valeurs ou une personne qui entend solliciter des 
procurations ou faire une offre d'achat visant à la mainmise ne 
seront pas empêchés d'avoir accès à une liste de participants, 
l'article 10.15 donne à ces personnes un droit d'accès direct aux 
registres pertinents d'une agence de compensation qui détient les 
valeurs de l'émetteur, en plus du droit que leur confèrent invaria-
blement les lois sur les sociétés46 . L'article n'inclut pas les con-
traintes que stipulent normalement les lois sur les sociétés pour 
prévenir l'usage abusif des listes de détenteurs de valeurs mobi-
lières. La raison en est que seuls les noms des participants seront 
inscrits sur les listes obtenues en vertu de cet article, et, dans la 
plupart des cas sinon dans tous, les participants seront des institu-
tions et des firmes de valeurs. Néanmoins, pour cette seule raison, 
une liste obtenue en vertu de l'article 10.05 pourrait être utile à un 
pollicitant qui a l'intention de pratiquer l'emmagasinage des titres 
avant de faire une offre visant à la mainmise. 

Article 10.16 

Du point de vue d'une agence de compensation, l'article 10.16 
est d'une importance fondamentale, car il délimite la responsabili-
té de l'agence tant par rapport à une erreur donnée que par suite 
d'un incident hors de l'ordinaire qui paralyserait totalement son 
système. 

Comme dans le système Torrens d'enregistrement des biens-
fonds, les inscriptions sur le registre d'une agence de compensa-
tion régissent les droits des participants. Ainsi l'erreur commise 
par une agence de compensation ne compromet pas la validité du 
transfert d'une valeur de compte à compte (paragraphe (1)), et 
l'agence est responsable à titre d'assureur, aux termes du para-
graphe (2), du transfert erroné. Conformément au paragraphe (3), 
cependant, l'agence de compensation peut corriger de telles er-
reurs dans la mesure où il y a des valeurs de la même classe au 
compte du cessionnaire. Néanmoins, l'agence de compensation 
sera tenue responsable si elle introduit dans son système une 
valeur représentée par un certificat falsifié ou contrefait, si elle 
fait défaut d'empêcher un détournement par ses employés, ou si, 
tout simplement, elle égare une valeur. Une personne lésée n'a 
qu'à prouver qu'elle a une réclamation valide contre l'agence de 

46 	Voir, e.g., P. ÂNISMAN, p. 61-63. 
47 	Voir, en général, id., p. 108-144. 
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compensation, ce qu'elle peut faire par une confirmation écrite de 
la transaction aux termes de l'article 10.03 ou de l'article 10.04. 

Le paragraphe (4) apporte une réserve additionnelle à la 
stricte responsabilité d'une agence de compensation. Il se rapporte 
non à une erreur d'exploitation du système, mais à la paralysie 
totale du système même, qu'elle soit imputable à une panne excep-
tionnelle ou à un cataclysme tel qu'une tempête particulièrement 
violente, un tremblement de terre ou une guerre. Dans ces cas, la 
responsabilité de l'agence de compensation peut être assimilée à 
celle d'un voiturier public, qui est assureur responsable des biens 
qu'il transporte, sauf lorsque leur perte est due à une force ma-
jeure. Sans une telle porte de sortie, il arriverait souvent qu'une 
agence de compensation fût insolvable par suite d'un événement 
catastrophique, au lieu que, selon le paragraphe (4), une perte 
imputable à la paralysie totale du système sera répartie entre les 
membres de toute l'industrie financière. Le paragraphe (4) porte 
donc essentiellement sur la capacité et la conduite de l'agence de 
compensation et lui permet d'échapper à la responsabilité impu-
table à une panne extraordinaire du système lorsqu'elle peut éta-
blir qu'elle a pris des mesures pour normaliser la situation. 

Article 10.17 

L'article 10.17 confère à tout intéressé la faculté de présenter 
une requête à une cour supérieure en vue d'obtenir une ordon-
nance exigeant la rectification d'une erreur qu'il allègue dans les 
registres d'une agence de compensation48. Ce genre d'erreur se 
rapportera probablement à un transfert ou à un nantissement 
erroné ou encore à l'inscription d'un nom inexact sur un compte, 
erreur que l'agence refuse de corriger. En fait, la disposition 
prévoit une telle situation et donne possibilité à l'agence de com-
pensation elle-même de s'en remettre à la décision de la cour quant 
aux mesures qu'elle doit prendre. Le paragraphe (2) autorise la 
cour, sur présentation d'une demande en vertu de l'article 10.17, à 
émettre l'ordonnance qu'elle jugera appropriée aux circonstances. 
Par exemple, selon le paragraphe (2)(g), la cour peut fixer des 
dommages contre une agence de compensation si une erreur ne 
peut être corrigée conformément aux normes établies par l'article 
10.16. Et le paragraphe (2)(g) est suffisamment large pour permet-
tre à la cour d'exiger qu'une partie à la requête compense une 
agence de compensation pour tout dommage. 

48 	Voir le paragraphe 16.05(1) et le commentaire. 
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Article 10.18 

Étant donné que l'agence de compensation constitue un élé-
ment essentiel d'un marché de valeurs informatisé, une interdic-
tion d'accès à ses services équivaudrait sans doute à une exclusion 
de l'industrie des valeurs. Le paragraphe 9.03(3)(b) impose donc à 
une agence de compensation accréditée l'obligation d'admettre 
comme participant toute personne qui satisfait aux critères stipu-
lés à l'article 9.09. Il incombe ainsi à l'agence de justifier son refus 
le cas échéant. 

Le paragraphe 10.18(1) complète cette mesure en autorisant 
une agence de compensation accréditée à détenir des valeurs pour 
le compte des institutions financières. La disposition est de nature 
facultative, comme l'article 10.03, parce que bon nombre d'institu-
tions auxquelles elle s'applique sont constituées en vertu de lois 
provinciales qui régissent leur administration des portefeuilles et 
des valeurs qu'elles détiennent en fiducie. Avant que ces institu-
tions puissent déposer des valeurs auprès d'une agence de compen-
sation, les provinces devront amender les lois qui régissent les 
pratiques d'investissement de ces institutions. Le paragraphe (2), 
cependant, donne à la Commission le pouvoir d'autoriser les insti-
tutions à devenir des participants afin d'écarter la nécessité d'une 
multitude d'amendements aux lois fédérales. 

Le paragraphe (1) est un analogue de la méthode légale adop-
tée à New York en 1973 pour donner à la Depository Trust Com-
pany le statut d'une institution de gestion afin qu'elle puisse 
détenir des valeurs pour les fiduciaires qui, autrement, hésite-
raient à abandonner la possession ou le contrôle de certificats de 
valeurs par crainte d'être trouvés coupables d'un manquement à 
leurs devoirs de fiduciaires au cas où la valeur serait égarée par 
l'agence de compensation 50. Ainsi une agence de compensation 
accréditée a la capacité implicite d'un fiduciaire et peut détenir des 
valeurs pour une personne qui, elle-même, les détient en fiducie. 

Finalement, le paragraphe (3) confère de larges pouvoirs à la 
Commission pour approuver tout aspect des méthodes d'exploita-
tion d'une agence de compensation. La disposition complète les 
pouvoirs de supervision de la Commission aux termes de la partie 
9, qui traite principalement du cadre constitutionnel dans lequel 
une agence de compensation doit obligatoirement fonctionner, 

49 	Voir l'article 10.03 et le commentaire. 
50 En mai 1973, la Deposit,ory Trust Company a été constituée par lettres patentes du 

New York Banking Department, aux termes de la New York Banking Law, comme 

société de fiducie à objet limité, c'est-à-dire autorisée à détenir des valeurs mobi-

lières en fiducie pour d'autres fiduciaires. 
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afin que la Commission n'ait pas à caractériser comme amende-
ments au règlement administratif de l'agence des procédés qui 
sont plus logiquement consignés dans un manuel d'exploitation. 
Une agence de compensation n'est donc pas tenue de recourir à 
l'approbation de la Commission chaque fois qu'elle modifie un 
procédé; mais l'agence, si elle désire obtenir l'approbation d'un 
nouveau procédé, peut évidemment le soumettre à la Commission. 
La Commission peut d'ailleurs examiner ces procédés de son chef 
quand elle le juge à propos. 

Comme on l'a vu plus haut, la complexité inhérente à tout 
système d'ensemble pour le transfert des valeurs fait qu'il ne serait 
pas sage de l'assujettir à un régime statutaire inflexible. Le para-
graphe (3) permet donc l'élaboration de tels systèmes dans un 
cadre assez souple, sujet à la supervision de la Commission aux 
termes de la partie 10. En outre, le paragraphe donne à la Commis-
sion le pouvoir résiduel d'examiner et de légaliser certains aspects 
des systèmes de compensation - telle l'interaction entre les 
agences de compensation du pays et les agences étrangères - qu'il 
n'est pas possible de prévoir avant qu'une loi soit décrétée. 
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des protagonistes du marché 

Selon la partie 9, il incombe à une bourse de valeurs reconnue 
ou à une association de firmes de valeurs mobilières d'établir des 
règles pour assurer le comportement honnête de ses membres'. 
Cependant, l'article 9.03 n'impose qu'un minimum d'exigences aux 
organismes investi d'un droit d'autoréglementation qui, vraisem-
blablement, conserveront les articles de leur règlement relatifs à 
l'éthique professionnelle et les appliqueront également à leurs 
membres et aux personnes qui demandent à le devenir 2. Si un 
organisme investi d'un droit d'autoréglementation maintient en 
vigueur des normes de conduite professionnelle, comme on a lieu 
de le présumer, c'est que chacun de ses membres a, par définition, 
intérêt à ce que tous ses collègues adhèrent à de stricts principes de 
probité et d'équité, à la fois pour se protéger eux-mêmes et pour 
conserver la confiance des investisseurs dans l'honnêté du marché 
des valeurs mobilières. 

Néanmoins, certaines questions sont suffisamment reliées à 
l'intégrité du marché des valeurs mobilières pour que la Commis-
sion exerce ses pouvoirs de réglementation et fixe elle-même les 
normes qui conviennent. Ainsi, bien que les organismes investis 
d'un droit d'autoréglementation puissent trier les demandes d'a-
dhésion, la partie 8 exige que la Commission le fasse également. En 

1 	Voir l'alinéa 9.03(2)(a). 
2 	Voir l'article 9.09; et voir, e.g., le règlement 17.10(2) de la bourse de Toronto, 3 CCH 

CAN. SEC. L. REP. 189-731. 
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vertu de cette partie, toute personne engagée dans le commerce 
des valeurs mobilières doit obtenir une inscription auprès de la 
Commission, même si elle appartient à un organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation. L'importance qu'il y a à assurer que 
les personnes qui traitent sur le marché des valeurs mobilières se 
conforment aux normes établies et appliquées par la Commission 
justifie le chevauchement de ces tâches. De toute façon, puisque 
l'affiliation à un organisme investi d'un droit d'autoréglementa-
tion n'est pas obligatoire en vertu de l'Avant-projet de loi, il y aura 
toujours une aire résiduelle soumise à la compétence exclusive de la 
Commission. 

Les mêmes considérations s'appliquent après qu'une personne 
est inscrite. Même si les organismes investis d'un droit d'autoré-
glementation ont la responsabilité de surveiller la conduite de 
leurs membres, il reste un certain nombre de questions particuliè-
rement délicates à résoudre. (D'ailleurs, comme on vient de le voir, 
les inscrits ne sont pas tous tenus d'appartenir à un organisme 
enregistré aux termes de la partie 9.) Par conséquent, la partie 11 
donne à la Commission droit de regard a) sur les activités des 
inscrits qui puissent entraîner des conflits d'intérêts, b) sur cer-
tains types particuliers de transactions qui sont de nature à com-
promettre l'intégrité même du marché et c) sur les opérations du 
marché hors bourse qui relèvent de sa compétence. La plupart des 
dispositions de la partie reflètent l'expérience acquise en matière 
de réglementation au sujet des relations entre les inscrits et leurs 
clients. Ainsi, ces dispositions mettent en lumière les questions en 
jeu, soit en posant un principe qui permette de régler la conduite 
des protagonistes du marché, soit en conférant à la Commission le 
pouvoir de la réglementer. On a retenu la seconde option afin que 
la Commission soit en mesure d'aborder les multiples situations qui 
puissent naître entre les inscrits et leurs clients, et en mesure aussi 
de perfectionner, à la lumière de sa propre expérience et de celle 
des autres en matière de réglementation, les normes relatives aux 
conflits d'intérêts. Étant donné que le traitement convenable de 
ces diverses questions suppose une attention particulière à une 
infinité de détails, il ne serait pas praticable de le circonscrire par 
une loi. D'ailleurs, la recherche des solutions dans ces cas se trouve-
ra facilitée du fait que les formalités qui régissent la confection des 
règlement aux termes de la partie 153  éclaireront la voie. 

3 	Voir, en général, Connelly, ch. IV, VI.9, 10; et cf , e.g., In re Fischel [1978], Bull. 8, 12 
(janvier) de POSC. 
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Article 11.01 

L'article 11.01 codifie un élément de la règle «connais ton 
client» qui a été adoptée par les commissions des valeurs mobilières 
et les organismes investis d'un droit d'autoréglementation dans 
toute l'Amérique du Nord. La règle a deux objets. On l'a d'abord 
adoptée pour exiger qu'une firme de valeurs mobilières s'abstienne 
de traiter avec des clients véreux ou d'autres personnes qui pour-
raient l'exploiter injustement4. Plus tard, on l'a élargie pour impo-
ser aux inscrits le devoir de se familiariser avec le degré d'expé-
rience et les besoins de chacun de leurs clients, se gardant ainsi de 
lui recommander des transactions mal accordées à ses objectifs 
d'investissement ou à sa situation financière. 

L'article 11.01 retient le second élément, c'est-à-dire le prin-
cipe de «convenance», et l'applique aux recommandations qu'un 
inscrit fait à ses clients5. Ainsi les dispositions débordent les règles 
d'honnêteté, de bonne foi et de soins raisonnables du droit com-
mun et exigent qu'une firme de valeurs mobilières obtienne de ses 
clients des renseignements qui lui permettent de déterminer quels 
conseils seront le mieux adaptés à leurs besoins. En cas de manque-
ment à ce devoir, l'entreprise pourra être sujette à des réclama-
tions en dommages en vertu de la partie 13 et aux sanctions 
administratives de la Commission6 . 

Le paragraphe (2) limite la portée de l'article pour assurer qu'il 
ne s'applique pas dans les cas où aucun conseil n'est donné à propos 
d'une transaction particulière. Ainsi, l'alinéa (2)(b) exempte la 
publication d'un rapport de recherches qui fait l'objet d'une distri-
bution générale et qui, pour cette raison, ne constitue pas une 
recommandation à un particulier d'acheter la valeur mobilière 
dont traite le rapport. L'alinéa (2)(a) écarte aussi le cas où un client, 
sans qu'on l'y invite, passe une commande à une maison de valeurs 
mobilières, puisqu'une commande qui n'est pas sollicitée ne sup-
pose pas un conseil de la part de la personne qui la reçoit. Toutefois, 
l'alinéa (2)(a) relève l'inscrit du seul devoir de faire enquête. On a 
fortement exprimé la conviction qu'un inscrit devrait être tenu de 
communiquer à la personne qui lui passe une commande tous les 
renseignements importants de nature défavorable dont il soit au 
fair. Comme l'article 11.01 ne traite que de recommandations, il 

4 	Voir, e.g., Connelly, ch. IV.C.2; et voir l'article 12.12, commentaire. 
5 	Voir, en général, Connelly, ch. IV.E.2; et voir Côté, The Brokerage Function in the 

Securities Industry: Civil Liability and Investor Protection, 10 REV. JUR. THEMIS 255, 

270-273(1975). 
6 	Voir, en général, e.g., Leigh, ch. I.D. 
7 	Voir, e.g., Connelly, n. 364-372; et voir Grover et Baillie, n. 431 sqq.; cf. Nova Recrea- 
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ne vise pas à résoudre ce problème, laissant de préférence à la 
Commission le soin de le faire en invoquant son pouvoir d'imposer 
des conditions à l'inscription aux termes de la partie 8 et celui de 
faire des règlements aux termes de l'article 11.02. 

Article 11.02 

Il serait virtuellement impraticable de définir dans un texte 
de loi tous les conflits d'intérêts auxquels puissent donner lieu les 
activités des inscrits. Les articles 913 et 914 de l'ALI Federal 
Securities Code consignent un certain nombre de règles adoptées 
par la Securities and Exchange Commission et codifient un certain 
nombre de principes relativement aux courtiers et aux négociants. 
L'Avant-projet, pour sa part, laisse à la Commission le soin de 
réglementer ces matières à la lumière de l'expérience acquise tant 
au Canada qu'ailleurs. Le pouvoir réglementaire de la Commission 
en vertu de l'article 11.02 s'applique à tous les inscrits, que ce soient 
des firmes de valeurs mobilières ou des vendeurs. C'est ainsi que la 
Commission a l'autorité résiduelle de renforcer les principes de 
droit commun applicables aux inscrits et aux règlements des orga-
nismes investis d'un droit d'autoréglementation. Ainsi, l'article 
11.02 met une troisième option à la portée de la Commission. Au 
lieu d'appliquer les normes prescrites en imposant des conditions 
à l'inscription en vertu de la partie 8 ou en exigeant d'un orga-
nisme investi d'un droit d'autoréglementation, en vertu de l'arti-
cle 9.07 qu'il modifie ses règlements administratifs, il est loisible à 
la Commission de recourir aux pouvoirs directs et très étendus que 
lui confère l'article 11.02. Cela constitue un avantage par rapport 
à l'ordonnance de modification d'un règlement administratif. 

Le paragraphe (1) autorise la Commission à faire des règle-
ments pour prévenir les conflits d'intérêts et empêcher que les 
inscrits ne traitent leurs clients de façon déloyale. Ainsi, la disposi-
tion incorpore la shingle theory élaborée par la Securities and 
Exchange Commission et les tribunaux américains. Une personne 
qui fait des affaires à titre d'inscrit doit se comporter honnête-
ment à l'égard de ses clients et respecter des obligations analogues 
aux devoirs d'un fiduciaire. L'article s'appliquant à tous les ins-
crits, il s'ensuit que courtiers et négociants sont assujettis à la 
lettre de la disposition et aux principes qui l'étayent, et ce, même 
dans des circonstances où ils ne seraient pas fiduciaires selon le 
droit commun. Cet effet se trouve mis en lumière du fait que le 

tion Development Co. Ltd. v. Merrill Lynch, Royal Securities Ltd., 22 N.S.R. (2e) 458 
(N.S.S.C. 1976). 
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paragraphe (1)(a) se réfère à tout conflit entre les intérêts d'un 
inscrit et ceux de son clients. 

L'article englobe implicitement un certain nombre de pra-
tiques qui, sans cela, auraient sans doute été expressément pros-
crites dans l'Avant-projet de loi. Par exemple, «un des cas les plus 
fréquents de l'application de la shingle theory», ce sont les négocia-
tions effectuées par un courtier sans l'autorisation de son clients. 
Cette pratique est répandue, étroitement apparentée au chur-
ning , ou gonflement des opérations sur un compte, et fréquem-
ment employée pour les «manoeuvres» de boursels. La Commission 
a le pouvoir de déterminer les normes qui doivent régir ce genre de 
conduite ou toute autre conduite qui s'inspire de la shingle 
theory, par exemple les cas où l'écart des cours n'est pas raisonnable 
et où l'exécution d'une commande est indûment retardée 11 . En 
outre, la disposition est suffisamment large pour permettre à la 
Commission de prohiber le racolage boursiern. 

Une autre pratique défendue par le Code criminel et régie par 
les lois provinciales sur les valeurs mobilières mérite d'être men-
tionnée. L'article 342 du Code criminel interdit les ventes à décou-
vert par les courtiers lorsque ces ventes sont imputables aux 
comptes de leurs clients. Certaines lois provinciales sur les valeurs 
mobilières prévoient la même prohibition, tandis que d'autres, y 
compris la loi de l'Ontario, stipulent que cette conduite entraîne 
une responsabilité civile plutôt qu'une responsabilité en droit cri-
minells. La prohibition a été initialement adoptée en 1930 pour 
empêcher une pratique qui s'était généralisée au cours de la décen-
nie précédentem. Cependant, la pratique semble avoir disparu à 
cause des exigences en capital que les lois provinciales imposent 
maintenant aux inscrits et de la stricte surveillance à laquelle ils 
sont soumis. De toute façon, cette pratique entraîne une responsa-
bilité bien précise en common law à l'occasion d'une action intentée 
en détournement de fonds 15. Par conséquent, l'Avant-projet de loi 
ne prévoit ni une prohibition ni une responsabilité civile expresse 

8 	Voir, en général, 3 L. Loss, p. 1482-1493; 6 L. Loss, p. 3682-3691; C. ISRAELS et E. 
GUTTMAN, MODERN SECURITIES TRANSFERS 484-489 (éd. rév. 1971). 

9 	ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 5, art. 913(b)-(d), commen- 
taire. 

10 	Voir, e.g., Silverman v. CFTC, 549 F.2. 28 (r Cir. 1977) (négociation non autorisée); 
U.S. v. Grant, 462 F.2e 28 (e Cir. 1972), cert. refusé, 409 U.S. 914 (1972); In re 
McGroarty [1976], Bull. 239 (septembre) de l'OSC. 

11 	Cf, e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 913(a), (d). 
12 	Voir, e.g ., id., art. 1609; et voir l'article 11.03 et le commentaire. 
13 	Voir, e.g ., J. WILLIAMSON, p. 175, n. 164; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 212; Connelly, n. 230; 

et voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 46. 
14 	Voir THE CRIMINAL CODE OF CANADA 556, 557 (J.C. Martin éd., 1955) (introduit à la 

suite d'une conférence des procureurs généraux). 
15 	Voir Solloway v. McLaughlin [1938], C.A. 247 (C.P. 1937). 
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dans ce cas: il s'en remet plutôt en l'espèce aux pouvoirs de régle-
mentation que la Commission possède en vertu des paragraphes (1) 
ou (2). 

Le paragraphe (2) assure des pouvoirs semblables à la Commis-
sion pour qu'elle puisse réglementer la manière dont les inscrits 
administrent l'argent ou les valeurs mobilières qu'ils détiennent 
au nom de leurs clients. Ici encore, la Commission peut exercer ses 
pouvoirs pour promulguer directement des règles de conduite au 
lieu de les imposer comme conditions de l'inscription en vertu de la 
partie 8, comme c'est présentement le cas sous l'empire des lois 
provinciales16 . 

L'Avant-projet ne se propose pas de réglementer l'achat sur 
marge des valeurs mobilières 17 . Aux États-Unis, à cause du volume 
énorme des transactions, l'accroissement marqué des opérations 
sur marge dans un marché à la hausse risque de provoquer une 
hausse artificielle des cours et, par voie de conséquence, un gonfle-
ment de la masse monétaire qui, à son tour, se répercuterait sur la 
politique nationale en la matière. Pour ces raisons, en vertu de 
l'article 7 de la Securities Exchange Act de 1934, le Federal Re-
serve Board est autorisé à réglementer les transactions sur 
marge. Les bourses canadiennes imposent depuis longtemps des 
exigences assez sévères à cet égard, sans doute parce que les 
maisons de valeurs mobilières et les banques désirent se protéger 
lorsqu'elles financent des achats sur marge. Comme ces achats 
n'ont pas créé de problèmes qui exigeraient un réglementation 
particulière, l'Avant-projet de loi laisse le soin de régler la question 
aux organismes investis d'un droit d'autoréglementation, sujet, 
bien entendu, à l'approbation de leurs règlements administratifs 
par la Commission et au pouvoir qu'a la Commission d'en exiger la 
modification le cas échéant". 

Article 11.03 

L'article 11.03 prévoit une des rares déviations de l'orienta-
tion des dispositions précédentes en imposant aux inscrits qui 
publient des recommandations relatives à telle ou telle valeur 
mobilière l'obligation de divulguer tout conflit d'intérêts qui 
puisse les concerner. Le sujet est traité expressément parce qu'il 
constitue l'élément clé du plan de réglementation du marché selon 
l'Avant-projet de loi, en ce sens qu'il amorce le processus de divul-
gation qui permet de régler la question des conflits d'intérêts dans 

16 	Voir, e.g., Connelly, ch. III.C.3, IV.B. 
17 	Voir l'article 10.07, commentaire. 
18 	Voir les règlements T et U; et voir P. ÂNISMAN, p. 163, 164, n. 115. 
19 	Voir les articles 9.02-9.07. 
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la pratique quotidienne20. L'article prend sa source principale-
ment dans les lois provinciales sur les valeurs mobilières, qui éta-
blissent des exigences semblables pour les conseillers, et aussi dans 
la nouvelle loi de l'Ontario, qui étend ces exigences aux initiés et 
aux négociants qui publient un document «pour fins de distribu-
tion générale»21 . Cependant, l'Avant-projet contient en outre 
l'énoncé de politique des commissions provinciales qui soumet tous 
les inscrits à l'exigence de divulgation22. De plus, comme un des 
objets de l'Avant-projet est d'empêcher un inscrit, quel qu'il soit, 
de pratiquer le scalping, ou boursicotage, l'article 11.03 élargit 
encore plus la portée de cette exigence pour y assujettir les associés 
et les initiés de l'inscrit qui fait la divulgation requises. Il est 
éventuellement dangereux que l'une ou l'autre de ces personnes 
détienne des valeurs recommandées24. 

L'article 11.03 s'applique à toutes les recommandations écrites 
d'un inscrit. Il peut donc y avoir des cas où la divulgation ne soit pas 
nécessaire parce que la personne qui reçoit les recommandations 
est au courant du conflit d'intérêts qui existe, qu'il s'agisse d'un 
type bien connu de conflit, telle la commission de courtage, ou 
d'une transaction de caractère essentiellement privé. Le premier 
cas peut être réglé par les exigences de divulgation; le second 
constitue probablement le genre de situation visée par la nouvelle 
loi de l'Ontario, c'est-à-dire un cas où la lettre d'un négociant n'est 
pas destinée à une distribution générale. Au lieu d'établir une 
exemption excessivement large à cet égard, l'Avant-projet de loi 
confie à la Commission le soin de définir les exemptions qui s'impo-
sent en vertu des pouvoirs généraux d'exemption que l'article 3.03 
lui confère. Ainsi la Commission sera mieux en mesure de circons-
crire toute exemption comme il se doit. 

L'article 11.03 diffère par un autre côté des dispositions de ses 
sources provinciales. La législation provinciale détermine précisé-
ment la nature de la divulgation requise, y compris le corps des 
caractères d'imprimerie, la disposition des éléments d'information 
sur la page et le contenu de la publication25. L'article 11.03 aborde 
la question dans l'optique générale de l'Avant-projet et prévoit que 
les détails de la divulgation requise seront prescrits par voie de 
règlement26. La Commission peut donc prescrire, en vertu de cet 

20 	Voir aussi l'article 12.07 et le commentaire. 
21 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 72; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 39, 40. 
22 	Voir la Politique nationale n° 25, 2 CCH CAN. SEC. L. REP.  1154-862 (6  décembre 1971). 
23 	Voir l'article 2.04, le paragraphe 7.11(1) et le commentaire; et voir l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, art. 915(a)(1)(B). 
24 	Voir, en général, Connelly, ch. IV.F.3. 
25 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 39 ((bien en évidence (...), d'un 

caractère aussi lisible que celui qui est employé dans le corps de la circulaire»). 
26 	Voir, en général, les parties 4, 5, 7. 
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article, le contenu et la façon de divulguer un conflit d'intérêts. 
Néanmoins, il est à prévoir que les renseignements présentement 
exigés par les lois provinciales seront de rigueur, notamment les 
renseignements relatifs a) à la détention par un inscrit d'une 
valeur mobilière qui a fait l'objet d'une recommandation, ou du 
droit d'acquérir cette valeur, b) à toute rémunération que l'inscrit 
pourrait recevoir par suite de la vente de la valeur ou d'un accord 
intervenu entre lui et toute autre personne, émetteur ou souscrip-
teur, et enfin, c) tout autre renseignement que la Commission 
estime nécessaire27 . 

Article 11.04 

L'article 11.04 est assez clair. Il autorise la Commission à 
exiger que les inscrits qui ont toute latitude pour faire des place-
ments au nom de leurs clients divulguent leurs pratiques quant au 
paiement des commissions. Cet article vise aussi à permettre à la 
Commission de s'occuper des conflits d'intérêts qui surviennent 
lorsqu'un inscrit à la fois gère un compte et touche des commissions 
sur les transactions imputables à ce compte qu'il effectue à titre de 
courtier28. Le conflit s'aggrave lorsque l'inscrit est en mesure de 
déterminer le montant de la commission à payer, soit parce qu'il 
fait l'opération sur la base de taux négociés, soit parce qu'il peut 
grouper ses transactions de manière à se prévaloir des taux les plus 
bas. 

L'article 11.04 de l'Avant-projet provient de l'article 9.17(c) 
de l'ALI Federal Securities Code. L'article du Code n'est qu'un 
élément d'un ensemble élaboré pour réglementer la conduite de 
toutes les personnes qui font des placements à discrétion pour les 
comptes qu'ils gèrent29 . Les dispositions du Code s'appliquent à 
plusieurs catégories de personnes, notamment aux gérants des 
comptes de fiducie, individuels ou mis en commun des comptes de 
caisses de retraite et des comptes de placement auprès d'une 
maison de valeurs mobilières. Bien que cette disposition d'origine, 
prise isolément, semble envisager des normes plus rigoureuses 
pour l'administration des comptes «carte blanche», l'article 9.17 
vise à atténuer la rigueur de la norme qui s'applique en droit 
commun aux fiduciaires; et, si les services reçus de surcroît relati-
vement à l'exécution d'une commande le justifient, elle permet à la 
personne qui gère un compte en fiducie de payer une commission 
supérieure à la commission minimum. Bref, la disposition dit clai- 

27 	Et voir Connelly, ch. VI.11. 
28 	Cf. les articles 12.10, 13.13 et le commentaire (gonflement des opérations sur le 

compte d'un client). 
29 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 914-917. 
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rement que l'arrêt Rosenfeld v. Black" ne s'applique pas à une 
personne qui administre à discrétion quelque compte que ce soit 
lorsqu'elle peut démontrer qu'elle croyait raisonnablement que les 
services reçus valaient le prix31 . 

Au Canada, bien qu'une personne qui administre pour autrui 
un compte carte blanche ait aussi, en tant que fiduciaire, le devoir 
de réaliser au nom de son client «l'exécution la plus avantageuse» 
d'une commande, rien ne semble lui interdire de prendre d'autres 
facteurs en considération, y compris les services de recherche et les 
conseils en placements dont il bénéficie, pour déterminer ce qui, en 
fait, constitue l'opération la plus avantageuse. Pour ces raisons, 
l'Avant-projet de loi ne traite pas de cette question: il s'occupe 
uniquement de la question de la divulgation des conflits d'inté-
rêts32. 

Article 11.05 

Normalement, les lois sur les sociétés et sur les valeurs mobi-
lières défendent à un inscrit qui détient des valeurs mobilières à 
titre de prête-nom d'exercer les droits de vote qui s'y rattachent, 
à moins qu'il ne transmettre au véritable propriétaire tous les 
documents relatifs aux procurations qu'il a reçus en tant que 
propriétaire enregistré de ces titres. L'article 7.09 de l'Avant-
projet de loi contient une disposition analogue. L'objet des disposi-
tions de cette nature est d'assurer que le véritable propriétaire des 
valeurs mobilières recevra les documents afin qu'il ait l'occasion 
d'exercer ses droits en l'espèce. L'article 11.05 généralise l'exi-
gence implicite dans ces dispositions et impose à un inscrit l'obliga-
tion d'envoyer tous les documents qui concernent un émetteur ou 
véritable propriétaire des valeurs que celui-ci détient en propre ou 
par prête-nom. Cette obligation porte non seulement sur les circu-
laires de procuration, mais sur tous les autres documents envoyés 
aux détenteurs de valeurs mobilières aux termes de l'Avant-pro-
jet, y compris les circulaires d'offre d'achat visant la mainmise et 
les rapports annuels. Le paragraphe (2) impose à la personne qui 
envoie des documents, y compris au pollicitant qui n'est pas affilié 
à l'émetteur, l'obligation complémentaire de fournir un nombre 
suffisant d'exemplaires à l'inscrit pour qu'il puisse à son tour 
remplir les obligations qui lui incombent selon le paragraphe (1). 
Ainsi, sauf instructions contraires et écrites de son client, l'inscrit 

30 	445 F.2' 1337 (2 Cir. 1971). 
31 	Voir aussi Tannenbaum v. Zeller, 552 F.2' 402 (2' Cir. 1977). 
32 Cf Re Donnelly, Clark, Chase and Haakh [recueil 1969-1973], CCH MUTUAL FUND 

GUIDE 119648 (SEC 1973) (politiques de la Securities and Exchange Commission 
relatives aux fonds mutuels). 
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qui assume les fonctions d'un prête-nom doit servir de truchement 
à la réalisation des visées de l'Avant-projet de loi. 

Cette prescription est comparable à celle de l'article 10.14(5), 
qui exige d'un inscrit qu'il envoie, à ses propres frais, aux véritables 
propriétaires des valeurs mobilières qu'il détient à titre de prête-
nom, tout document émanant d'un émetteur lorsque, lui, l'inscrit 
s'est abstenu de fournir les noms des véritables propriétaires que 
l'agence de compensation ou l'émetteur lui avait demandés. Toute-
fois, l'article 10.14 vise seulement les documents envoyés par l'é-
metteur et seulement lorsqu'une agence de compensation est en 
cause. L'article 11.05 est plus complet en ce sens qu'il s'applique à 
l'inscrit, que les valeurs mobilières soient ou non déposées auprès 
d'une agence de compensation, et en ce sens aussi qu'il vise tous les 
documents envoyés aux détenteurs de valeurs mobilières soit par 
l'émetteur, soit par d'autres personnes. 

A cause de l'étendue de cette obligation, le paragraphe (2) 
prévoit que l'expéditeur de tels documents doit rembourser à 
l'inscrit des frais raisonnables d'envoi. Cette indemnisation est 
toutefois sous réserve des dispositions du paragraphe 10.14(5), 
puisque les frais additionnels encourus aux termes de ce para-
graphe sont imputables au fait que l'inscrit n'a pas fourni le nom 
du propriétaire à l'émetteur, soit directement, soit par l'entremise 
d'une agence de compensation. 

Article 11.06 

Puisque la plupart des négociations entre inscrit et client sont 
amorcées verbalement par téléphone, il y a lieu de croire qu'une 
attestation par écrit de la transaction, lorsque celle-ci est complé-
tée, serait de nature à diminuer les conflits provoqués éventuelle-
ment par un malentendu au cours de la conversation ou par la suite. 
L'article 11.06 exige donc d'un inscrit qu'il envoie une confirma-
tion écrite à son client aussitôt la transaction terminée. Cet article 
s'inspire surtout des lois provinciales. Comme l'article 11.03, il évite 
l'analyse détaillée du contenu de la confirmation que prévoient les 
lois provinciales, pour s'en remettre aux règlements. Une fois de 
plus, il est à prévoir que la Commission exigera des renseignements 
analogues à ceux que requièrent les lois provinciales33 , lesquelles, 
entre autres choses, permettent expressément l'utilisation de 
codes ou de symboles dans un bordereau de confirmation pour 
identifier le vendeur qui s'est occupé de la transaction et l'autre 
maison qui y était partie, à la condition qu'un exemplaire du code 
et de sa traduction en clair soit déposé auprès de la Corn- 

33 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 35(1). 
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mission34. Vu que l'Avant-projet s'abstient de prescrire le contenu 
des bordereaux de confirmation ou de permettre l'emploi de nota-
tions codées, il appartiendra à la Commission, si elle le juge bon, de 
promulguer des règlements en l'espèce. 

Bien que l'investisseur qui autorise chaque transaction faite 
en son nom puisse exiger une confirmation pour chacune, celui qui 
autorise un inscrit à acheter en son nom des valeurs mobilières 
déterminées, à intervalles réguliers et précis, ne le peut pas. Dans 
de tel cas, la confirmation de chaque achat n'a aucune signification 
puisqu'elle n'apporterait pas à l'acheteur des renseignements qu'il 
ne possède déjà: il lui suffira vraisemblablement de recevoir des 
rapports périodiques sur son portefeuille. En fait, la Securities and 
Exchange Commission a adopté récemment une disposition sem-
blable35. Quoique la Commission puisse adopter cette disposition en 
vertu du pouvoir général d'exemption que lui confère l'article 3.03, 
le paragraphe (2) lui assure expressément le pouvoir de le faire de 
façon à attirer l'attention sur cette question. 

Article 11.07 

L'article 11.07 complète le précédent en obligeant une bourse 
de valeurs mobilières reconnue à conserver le registre des négocia-
tions réalisées par son entremise et à mettre l'information qu'ils 
contiennent à la disposition de quiconque peut démontrer qu'il a 
été partie à l'une ou à l'autre de ces transactions. Le but de cet 
article est de permettre à l'investisseur d'obtenir les détails rela-
tifs à l'exécution de ses commandes et de prendre à ce sujet, s'il y 
a lieu, les mesures qu'il juge nécessaires36 . L'insistance sur le temps 
où les transactions se concluent provient des dispositions d'ori-
gine, qui exigent seulement que la confirmation envoyée à l'inves-
tisseur porte la date d'exécution et le nom de la bourse où elle a été 
effectuée, s'en remettant à l'ordinateur de la bourse pour les 
données supplémentaires telles que l'heure précise de la transac-
tion37. Lorsque la Commission, en vertu de l'article 11.06, détermi-
nera le contenu des confirmations, elle suivra probablement le 
même chemin. Il n'est pas phis difficile à l'investisseur que ce ne 
l'est à l'inscrit de demander des renseignements de cette nature. 
En attribuant au client la tâche de les obtenir, on s'assure que les 

34 	Voir, e.g ., id., art. 35(4), 35(5). 
35 	Voir la règle 10b-10(b); et voir Securities Confirmations: Delivery and Disclosure 

Requirements, SEC, Securities Exchange Act, communiqué n° 13508, 5 mai 1977, 
[recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. 1181,143. 

36 	Voir, en général, la partie 13. 
37 	Voir, e.g ., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 35(1)(e). 
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demandes ne seront présentées aux bourses que dans l'éventualité 
d'un conflit, c'est-à-dire dans des circonstances exceptionnelles. 

Bien que, en vertu de l'article 9.12, la Commission puisse 
exiger qu'une bourse conserve les registres auxquels cet article se 
réfère, on a expressément introduit la disposition dans l'Avant-
projet de loi à cause de l'importance que revêt pour l'investisseur la 
possibilité d'obtenir des renseignements particuliers sur l'exécu-
tion de ses transactions. Néanmoins, il y a lieu de croire que la 
Commission exercera ses pouvoirs en vertu de l'article 11.07 en 
fonction de ceux qu'elle possède en vertu de l'article 9.12. 

Article 11.08 

Les dispositions des lois provinciales sur les valeurs mobilières 
qui régissent les confirmations sont, pour la plupart, axées sur 
l'envoi de confirmations aux clients et sur l'information à leur 
soumettre. L'une de ces dispositions renferme toutefois une ano-
malie en ce qu'elle n'oblige pas à consigner l'information dans une 
confirmation, mais qu'elle permet aux commissions, en lieu et 
place, d'obtenir les renseignements pertinents d'un inscrit38. 
Cette disposition est à la source de l'article 11.08. Étant donné 
qu'un client peut avoir autant d'intérêt à savoir à qui ou par qui il 
a acheté une valeur mobilière qu'il en a à connaître la date de son 
achat, les lois provinciales ne lui permettent pas d'obtenir l'infor-
mation qu'il désire si ce n'est par l'entremise de la Commission39 . 
Cette disposition, bien que théoriquement reliée aux exigences de 
confirmation, constitue en fait un moyen d'exécution qui permet 
à la Commission d'obtenir les renseignements demandés. L'A-
vant-projet de loi fait donc de la disposition un article distinct que 
la Commission peut invoquer non seulement pour aider l'investis-
seur en quête d'information, mais aussi comme moyen prélimi-
naire d'investigation pour déterminer s'il y a preuve suffisante 
d'une manoeuvre de bourse ou de tout autre commerce irrégulier 
pour justifier l'application totale de ses pouvoirs d'examen en vertu 
de la partie 14. L'article est inclus dans la partie 11 plutôt que dans 
la partie 14 afin de bien montrer que le but ici est de constituer un 
moyen de surveillance du marché. Néanmoins, puisqu'en vertu de 
l'article 11.06 la Commission peut exiger que la divulgation de 
renseignements sur l'identité de l'autre partie à la transaction soit 
incluse dans une confirmation, il est possible que la Commission 

38 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 35 et, tout particulièrement, l'article 
35(6). 

39 	Comparer la Securities Exchange Act de 1934, règle 10b-10(a)(3)(i) (la confirmation 
doit déclarer l'identité de l'autre partie à la négociation ou le fait que l'identité sera 
fournie sur demande doit être compris dans la confirmation). 
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invoque l'article 11.08, dans la plupart des cas, relativement à ses 
fonctions d'exécution. 

Article 11.09 

En 1934, le Parlement, suivant en ceci l'exemple du Royaume-
Uni, a inséré dans la Dominion Companies Act un article prohibant 
le colportage d'actions, c'est-à-dire la sollicitation à domicile, par 
téléphone ou autrement, dans l'intention de vendre des valeurs 
mobilièrese. Plus tard, la disposition a été introduite, sous diffé-
rentes formes, dans les lois provinciales sur les valeurs mobi-
lières41 . Alors qu'en Ontario la loi prohibait toute sollicitation à 
domicile, les lois de quelques autres provinces confiaient tout sim-
plement à l'administrateur le pouvoir d'interdire les sollicitations 
de cette nature dans certains cas particuliers, vraisemblablement 
dans les cas où le colporteur emploie des méthodes de «haute 
pression»42 . 

Au moment de leur adoption, ces dispositions étaient sans 
doute destinées à protéger l'investisseur des pressions exercées sur 
lui par les officines d'escroquerie (ce qu'on appelle communément 
en Amérique du Nord les opérations de boiler room) et à renforcer 
les efforts des commissions, qui manquaient de personnel, pour 
empêcher les campagnes de vente par téléphone soit d'une pro-
vince à l'autre, soit du Canada aux États-Unis. En fait, au mois de 
juin 1960, il y avait sur la «Canadian Restricted List» de la Securi-
ties and Exchange Commission, 263 sociétés dont les valeurs mobi-
lières avaient été illicitement distribuées aux États-Unis par les 
officines d'escroquerie. Depuis 1965, on se préoccupe moins de ce 
problème aux États-Unis". En effet, il y a moins de raisons qu'au-
trefois de s'inquiéter du colportage des valeurs mobilières à cause 
des normes plus strictes qui déterminent l'homologation des pros-
pectus, principalement dans le cas des compagnies minières, à 
cause aussi de l'adoption des principes de quasi-fiducie, telle la 
règle du «connais ton client», qui régissent la conduite des 
inscrits. 

Dans l'optique de cette évolution, la nouvelle loi de l'Ontario 
ne retient pas la stricte prohibition des sollicitations à domicile, 
mais, comme les lois de plusieurs autres provinces, elle contient une 
disposition qui autorise la Commission à nier ou à restreindre le 

40 	S.C. 1934, c. 33, art. 82; voir, en général, J. WILLIAMSON, p. 16-18. 
41 	Voir, e.g., id., p. 176-177; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 177. 
42 	Voir l'Ontario Securities Act, art. 68; la New Brunswick Securities Act, art. 28. 
43 	Voir 5 L. Loss, p. 2673. 
44 	Voir id. 
45 	Voir, e.g., l'article 11.01 et le commentaire. 
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droit de sollicitation à domicile en vue de vendre des valeurs 
mobilièree. L'Avant-projet adopte cette orientation récente et 
confère à la Commission le pouvoir de nier ou de restreindre le droit 
d'un inscrit de se présenter au domicile d'un client possible pour lui 
vendre des valeurs mobilières. Ainsi l'article donne à la Commis-
sion droit de regard sur les personnes, inscrites ou non, qui em-
ploient des techniques de vente «à haute pression» au cours d'opé-
rations interprovinciales47 . Contrairement aux dispositions de ses 
sources provinciales, l'article ne donne pas une définition de la 
résidence, mais laisse à la Commission le soin de le faire dans ses 
ordonnances. Les lois provinciales autorisent expressément les 
commissions à défendre les sollicitations de provenance intrapro-
vinciale mais destinées à un domicile hors de la province. L'article 
11.09 ne fait aucune mention des sollicitations «extra-terri-
toriales», étant donné qu'elles sont expressément visées par le 
texte même de l'article et qu'elles resortissent nettement à la 
compétence de la Commission en vertu de l'article 16.02. 

Article 11.10 

L'article 11.10 permet à la Commission d'interdire l'utilisation 
d'annonces par un inscrit dont la conduite antérieure dénote une 
tendance à faire de la réclame tapageuse, à moins que la Commis-
sion n'ait d'abord l'occasion de les examiner. L'article s'inspire de 
l'Ontario Securities Act de 1978, qui l'a d'abord adopté, et permet 
à la Commission de restreindre les activités d'un inscrit sans, 
toutefois, le priver du permis de faire affaires en tant que tel. En 
d'autres mots, l'article permet la mise en vigueur d'un régime de 
surveillance à titre de sanction intermédiaire. Il est à prévoir que 
la Commission ne recourra à cette méthode que dans le cas des 
inscrits dont la conduite ne justifie pas la révocation de l'inscrip-
tion. La Commission peut toutefois, selon cet article, imposer direc-
tement à un inscrit l'obligation de lui faire rapport de façon 
continue au lieu d'assujettir son inscription à des conditions en 
vertu de la partie 8. Comme l'Avant-projet de loi, de même que les 
lois provinciales, accorde une grande latitude en matière de publi-
cité dans le cas d'une distribution, la sanction dont on vient de 
parler revêt une certaine importance. 

46 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 36; comparer la New Brunswick Securities 

Act, art. 28; et voir, e.g., Connelly, n. 324-326. 
47 	Voir l'article 16.01; et voir, e.g., Kelley v. Carr, 442 F. Supp. 346 (W.D. Mich. 1977) 

(comment fonctionne aujourd'hui une officine d'escroquerie, ce qu'on appelle com-
munément une «chaufferie»). 

48 	Voir l'alinéa 5.03(1)(d) et le commentaire; et voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, 

art. 68. 
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Dès qu'une ordonnance est rendue en vertu du paragraphe (1), 
la Commission peut défendre l'utilisation ou exiger la modification 
des pièces publicitaires qu'elle a reçues aux termes de cette ordon-
nance. Cependant, elle peut aussi émettre d'abord une ordon-
nance, puis exercer les pouvoirs que lui confère le paragraphe (2), 
mais seulement après avoir accordé aux intéressés l'occasion d'être 
entendus en vertu de la partie 15. Les pouvoirs de surveillance 
continue de la Commission lui permettent, selon le paragraphe (2), 
d'empêcher l'utilisation de toute publicité trompeuse, et sans invo-
quer à cet effet les pouvoirs plus rigoureux de la partie 14: par 
exemple, en vertu du paragraphe (2), elle pourrait rendre une 
ordonnance préventive qui écarterait la nécessité subséquente 
d'un ordre de cesser les négociations ou d'une requête en injonc-
tion. 

L'article emploie la large définition de «réclame» à l'article 
2.01; mais le paragraphe (3) à la fois en élargit et en restreint la 
portée. A l'article 2.01, «réclame» comprend seulement un docu-
ment «publié à l'occasion d'une transaction», alors que le para-
graphe (3) élargit la signification du mot pour y inclure tous les 
documents préparés en vue d'une transaction, c'est-à-dire avant 
même qu'ils soient publiés, afin que la Commission puisse exiger 
qu'ils lui soient soumis pour examen. Le début du paragraphe se 
rapporte aux documents qui ne sont ni publiés ni «soumis» à un 
acheteur. On emploie le mot soumis en l'espèce pour assurer l'appli-
cation du paragraphe (3) aux négociations privées, même si, tech-
niquement parlant, elles n'exigent pas que les documents soumis 
à l'acheteur soient «publiés»49. Inversement, le second alinéa du 
paragraphe (3) exclut les différents genres de prospectus permis 
en vertu de la partie 5 qui, sans cette exemption, entreraient dans 
la définition de «réclame». Puisque la partie 5 traite amplement de 
la méthode de distribution des documents mentionnés et de l'u-
sage qui en est fait, il n'y a aucune raison pour que l'article prévoie 
de nouvelles exigences à cet égard. 

Article 11.11 

L'article 11.11 suit les dispositions de source provinciale et 
exige que quiconque donne à un courtier l'ordre de vendre une 
valeur mobilière que ni lui ni son mandant ne possèdent, dévoile ce 
fait au courtier. Puisque, dans le cas d'une «vente à découvert», 
l'inscrit doit emprunter des valeurs mobilières ou prêter ses 
propres valeurs à son client en exécution de la commande, il lui est 
essentiel de savoir qu'il s'agit bien d'une vente à découvert pour 

49 	Cf, e.g., l'article 6.02 et le commentaire. 
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être en mesure d'exiger du vendeur qu'il dépose de l'argent ou des 
valeurs à titre de couverture. D'ailleurs, comme de telles ventes 
constituent une forme de spéculation propre à précipiter la baisse 
du marché, les bourses ont adopté des règles pour déterminer les 
circonstances dans lesquelles elles sont permises50. L'article 11.11 
complète ces exigences des bourses51 . 

Bien que les lois provinciales n'exigent pas que les ventes à 
découvert soient consignées dans un registre, plusieurs commis-
sions provinciales ont adopté le principe d'imposer aux inscrits 
l'obligation de maintenir une liste de ces transactions sujette à 
examen et de rendre compte de tous les cas où leurs clients n'ont 
pas livré les titres vendus52 . Selon l'Avant-projet de loi, la Commis-
sion peut exiger des inscrits qu'ils observent les même règles53 . 

Article 11.12 

L'article 11.12 donne à la Commission le pouvoir de réglemen-
ter la conduite des inscrits qui ne sont pas membres d'un orga-
nisme investi d'un droit d'autoréglementation et les opérations 
sur le marché hors bourse. Les dispositions de l'article sont assez 
claires et peuvent être analysées successivement. 

Bien que toutes les personnes qui font le commerce des valeurs 
mobilières soient tenues de s'inscrire en vertu de la partie 8, elles 
ne sont pas obligées d'appartenir à un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation. Ainsi, la conduite sur le marché des inscrits 
qui ne sont pas membres d'un tel organisme n'est pas assujettie à 
la surveillance de la première autorité dans ce domaine, mais 
plutôt, par délégation aux termes de la partie 9, à la surveillance 
des organismes investis d'un droit d'autoréglementation. La Com-
mission peut elle-même surveiller leur conduite en imposant des 
conditions à leur inscription, selon l'article 8.02(3), afin d'établir 
les obligations et les normes qui seraient normalement incluses 
dans le règlement d'un organisme investi d'un droit d'autorégle-
mentation. Elle peut aussi déléguer cette responsabilité à l'orga-
nisme investi d'un droit d'autoréglementation de son choix, con-
formément à l'article 9.0554 . Le paragraphe (1) déclare simplement 
de façon expresse le pouvoir de surveillance directe de la Commis-
sion et en limite l'exercice à l'établissement des règlements. 

50 	Voir,  e.g le règlement 11.27 de la bourse de Toronto, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 1189-426 
(up-tick rule); cf. la Securities Exchange Act de 1934, règles 10a-I, 10a-2. 

51 	Voir, en général, D. JOHNSTON, p. 348, 349; Connelly, ch. IV.C.6. 
52 	Voir: Declaration as to Short Position - Listed and Unlisted Securities, Uniform Act 

Policy n° 2-08, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-878 (avril 1971). 
53 	Voir l'article 8.05. 
54 	Voir aussi le paragraphe 8.05(2) et le commentaire. 
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On pourrait soutenir que le paragraphe (1) est superflu à la 
lumière des pouvoirs que le paragraphe 8.02(3) et l'article 11.02 
confèrent à la Commission. L'objet de ce paragraphe est d'attirer 
l'attention sur la question de savoir si l'adhésion à un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation devrait être obligatoire 
pour tous les inscrits et de souligner le fait que, si elle n'est pas 
obligatoire, la Commission devra assumer le rôle de tel organisme 
à l'égard des inscrits qui n'en sont pas membres. En fait, il peut y 
avoir des catégories d'inscrits non membres d'un organisme inves-
ti d'un droit d'autoréglementation à l'égard desquelles il convien-
drait de maintenir le statu quo. De toute façon, si l'Avant-projet de 
loi est adopté, le paragraphe (1) pourrait être retranché et la 
question référée à la Commission, qui a des pouvoirs généraux de 
réglementer les activités des inscrits. 

De la même manière, il se peut que les prescriptions du para-
graphe (2) relèvent des pouvoirs qu'a la Commission d'imposer des 
conditions d'inscription en vertu de la partie 8 et d'exiger des 
inscrits qu'ils tiennent et déposent les registres auxquels cette 
partie se réfère55. Néanmoins, le paragraphe est inclus ici en raison 
de son importance par rapport au plan réglementaire de l'Avant-
projet. Bien que la Commission n'ait pas juridiction sur les négocia-
tions intraprovinciales effectuées hors des bourses, elle a toutefois 
qualité pour traiter les transactions interprovinciales. De plus, 
lorsqu'elle déterminera ses priorités et les domaines de sa coopéra-
tion avec les commissions provinciales, l'information sur la nature 
et le montant des transactions hors bourse lui seront de quelque 
importance. Par exemple, la Commission voudra sans doute con-
naître le volume des transactions d'obligations pour s'assurer que 
ses priorités à cet égard sont satisfaisantes ou pour imposer des 
exigences particulières aux inscrits qui pratiquent ce commerce. 
La collecte des données de cette nature peut fournir d'utiles ren-
seignements statistiques, et la publication de ces données peut 
apporter aux investisseurs une information précieuse sur les négo-
ciations56 . En fait, la Commission de l'Ontario a d'ores et déjà 
imposé des exigences semblables aux inscrits57 . 

Le paragraphe (3) complète le précédent. Puisqu'aucun orga-
nisme investi d'un droit d'autoréglementation n'a la responsibilité 
de réglementer les négociations ou de surveiller la conduite du 
marché hors bourse, il sera peut-être nécessaire que la Commission 

55 	Voir le paragraphe 8.05(1). 
56 	Cf. l'Acte de l'Amérique du Nord britannique, 1867, 30 & 31 Vict., c. 3, art. 91(6) 

(statistiques). 
57 	Voir Ontario Securities Regulations, art. 73-76; Condition of Registration: Over- 

The-Counter Trading Reports: OTC Manual for Registrants, 2 CCH FEI). SEC. L. 
REP. 1154-935. 
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assume cette responsabilité, du moins en ce qui concerne les tran-
sactions interprovinciales58 . Encore une fois, bien que la Commis-
sion puisse assumer indirectement cette responsabilité en impo-
sant des conditions d'inscription aux protagonistes du marché en 
vertu de la partie 8, le paragraphe (3) lui permet de le faire 
directement si jamais le besoin s'en fait sentir. 

Article 11.13 

Au début de la décennie, on a annoncé aux États-Unis la perte 
ou le vol de titres dont on estimait la valeur à un milliard de dollars 
au moins et à dix milliards au plus59. Bien que le Federal Bureau of 
Investigation eût constitué un dossier informatisé sur les valeurs 
mobilières signalées comme volées ou manquantes, le Congrès a 
autorisé la Securities and Exchange Commission, par la Securities 
Reform Act de 1975, à faire des règlements pour résoudre ce 
problème en exigeant le dépôt de certains renseignements aisé-
ment accessibles au public. De plus, la Commission a été expressé-
ment autorisée à collaborer avec le centre d'information du FBI 
pour l'emmagasinage et la diffusion de l'information déposée'. La 
Commission a, depuis lors, adopté des règles pour donner suite à ces 
dispositions de la  1oi81  et elle a mandaté AutEx Inc. (Equity Tra-
ding Information System) pour maintenir son centre de données 
informatisées sur les valeurs mobilières manquantes ou volées62. 

Bien qu'il n'existe aucune information publique sur les valeurs 
mobilières volées ou perdues au Canada, les rumeurs abondent à 
propos de l'usage de valeurs mobilières volées en garantie de prêts 
consentis par les banques, et le système d'informatique du Natio-
nal Crime Information Center du FBI contient des données sur les 
valeurs mobilières volées au Canada. De plus, au début de l'année, 
on a annoncé que la Gendarmerie Royale du Canada était en train 
d'incorporer un système informatisé au Centre d'information de la 
police canadienne pour mettre en mémoire les valeurs mobilières 
volées, manquantes ou égarées83 . 

L'article 11.13 donne à la Commission un pouvoir comparable 

58 	Voir l'article 16.01. 
59 Voir, e.g ., SUBCOMMITTEE ON COMMERCE AND FINANCE OF THE COMMITTEE ON 

INTERSTATE AND FOREIGN COMMERCE, HOUSE OF REPRESENTATIVES, SECURITIES 
INDUSTRY STUDY REPORT 75 (publication du Sous-comité, 1972). 

60 	Voir la Securities Exchange Act de 1934, art. 17(f); voir aussi l'ALI FEDERAL 
SECURITIES CODE, art.  1009,1903(f);  et voir, en général, Hebenton et Gibson, ch. VIII.A. 

61 	Voir la Securities Exchange Act de 1934, règle 17f-1. 
62 	Voir: Lost and Stolen Securities Program: Designation of Entity to Receive Reports 

and Inquiries, Securities Exchange Act, communiqué n° 13538, 12 mai 1977, [recueil 
1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. 1181,167. 

63 	Voir Hebenton et Gibson, n. 215, 216 sqq. 
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à celui de la SEC pour traiter ce problème. La Commission peut 
ainsi exiger que les inscrits lui signalent les valeurs mobilières 
perdues, volées, manquantes ou contrefaites. Elle peut exiger 
qu'ils fassent enquête sur les valeurs mobilières qui passent par 
leurs mains afin de déterminer si elles font partie des valeurs 
mobilières signalées à la Commission comme étant volées ou éga-
rées. Comme la définition d'«inscrit» comprend toute personne 
inscrite aux termes de l'Avant-projet de loi, les pouvoirs de la 
Commission touchent non seulement les personnes inscrites en 
vertu de la partie 8, mais aussi les organismes inscrits en vertu de 
la partie 964• Ainsi, la Commission peut appliquer ses règles aux 
agences de compensation aussi bien qu'aux courtiers et aux ven-
deurs, accroissant sensiblement de la sorte leur efficacité virtuelle. 

Bien que l'information requise selon le paragraphe (1)(a) soit 
déposée auprès de la Commission et accessible au public, il peut 
devenir onéreux d'exiger que les inscrits consultent les dossiers de 
la Commission pour se conformer aux règlements édictés en vertu 
du paragraphe (1)(b). Il est probable, cependant, que la Commis-
sion imposera l'obligation de faire enquête seulement dans des 
circonstances louches qui inciteraient toute personne raisonnable 
à aller au fond des choses66. Même dans ces cas, l'exigence pour 
l'inscrit d'examiner les dossiers publics aux bureaux de la Commis-
sion entraînerait vraisemblablement des délais trop longs pour 
permettre une vérification valable. Le paragraphe (2) exige toute-
fois que la Commission mette l'information à la portée de l'inscrit 
qui la lui demande. 

Cependant, les inscrits ne sont pas les seules personnes à 
recevoir des certificats de valeurs mobilières. Les institutions fi-
nancières, telles les banques, reçoivent souvent des certificats 
destinés à leurs propres portefeuilles ou pour garantir un prêt. 
Pour cette raison, le paragraphe (2) leur permet, de même qu'aux 
inscrits et à toute autre catégorie de personnes désignée par la 
Commission, de profiter de l'obligation qu'a la Commission de 
rendre disponible les renseignements déposés auprès d'elle aux 
termes du paragraphe (1). La Commission peut aussi collaborer 
avec la GRC au maintien d'un système informatisé pour la mise en 
mémoire et la diffusion de l'information conformément à l'article 
11.1366 . 

Le paragraphe (3) précise que le défaut de faire enquête aux 
termes de cet article ne porte pas atteinte aux droits d'une per-
sonne qui détient une valeur mobilière. En d'autres mots, le fait 

64 	Voir l'article 2.35. 
65 Cf SECURITIES ACTS AMENDMENTS OF 1975: CONFERENCE REPORT, H.R. Rep. n° 229, 

9e Congrès, 1" Sess. 104 (1975). 
66 	Voir l'article 15.09 et le commentaire. 
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que le système d'information de la Commission est à la portée de 
l'inscrit et qu'il s'abstient d'y recourir, comme ce serait son devoir, 
pour vérifier l'origine d'une valeur mobilière ne constitue pas le 
signe implicite d'une irrégularité de la valeur et, par conséquent, 
ne le déchoit pas des droits qu'il aurait acquis comme acheteur de 
bonne foi d'une valeur régulière87. Le but de ce paragraphe est 
d'encourager les institutions financières, sur lesquelles la Commis-
sion n'a pas droit de regard aux termes de l'article 11.13, à faire 
usage de l'information qu'elle reçoit pour empêcher l'utilisation 
des valeurs mobilières perdues ou détruites. 

En toute probabilité, les problèmes que le présent article 
envisage diminueront sensiblement lorsque le genre d'agence de 
compensation auquel se réfère la partie 10 aura été mis en place sur 
une base nationale. L'institution d'un dépôt complet de valeurs 
mobilières, fondé sur l'immobilisation des certificats ou sur un 
régime de valeurs sans certificats, ne saurait qu'entraîner une 
diminution importante du nombre des titres égarés ou volés68 . 
Cette solution, sans doute la plus souhaitable de toutes, semble 
d'ailleurs acquise. 

67 	Voir, en général, la partie 10. 
68 	Voir, e.g., Hebenton et Gibson, n. 227. 

242 



Partie 12 
Fraude et manoeuvres boursières 

L'une des fins fondamentales des lois sur les valeurs mobi-
lières, c'est de mettre l'investisseur à l'abri des fraudes et des 
autres actes répréhensibles sur le marché des valeurs mobi-
lièresl. Au Canada, les lois provinciales et le Code criminel contien-
nent des dispositions relatives aux actes frauduleux dans le com-
merce des valeurs mobilières2. La partie 12 de l'Avant-projet de loi 
regroupe toutes les dispositions qui traitent de la fraude et des 
autres activités malhonnêtes qui puissent influencer les décisions 
de l'investisseur. Les prohibitions à cet égard sont tirées des lois 
provinciales et d'autres lois sur les valeurs mobilières, mais aussi du 
Code criminel. En fait, bon nombre des articles de cette partie sont 
établis sur des dispositions du Code criminel qu'ils visent à rempla-
cer. La partie 12 s'applique donc à toutes les valeurs mobilières, 
sauf celles que l'article 3.01 exempte entièrement de l'application 
de la Loi3 . Les raisons qui déterminent les exemptions de l'exi-
gence de divulgation ne sauraient, de toute évidence, s'appliquer 
aux actes frauduleux ou quasi frauduleux4. 

La conduite qui fait l'objet de la partie 12 a généralement été 
qualifiée de frauduleuse, qu'il s'agisse de fausses déclarations ou de 

1 	Voir, e.g., Lymburn v. Mayland [1932], C.A. 318 (C.P.); voir, en général, Leigh, ch. LA; 
et voir l'alinéa 1.02(e) et le commentaire. 

2 	Voir, e.g., Smith v. R. [1960], R.C.S. 776 (prospectus contenant de fausses disposi- 
tions). 

3 	Voir l'article 3.01, commentaire. 
4 	Voir l'article 3.02 et le commentaire. 
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transactions qui créent l'illusion d'une grande activité boursière, 
c'est-à-dire de «manoeuvres». En cornillon law, la notion de fraude 
embrasse aussi les fausses assurances données à l'investisseur pour 
le mettre en confiance6  et les actes qui impliquent un conflit 
d'intérêts pour le fiduciaire6 . En d'autres mots, les activités qu'in-
terdit la partie 12, ce ne sont pas seulement celles qui constituent 
une fraude au sens technique du droit commun: ce sont aussi les 
déclarations propres à induire l'investisseur en erreur par des 
sous-entendus et les actes qui sont considérés comme frauduleux 
en équité7 . 

Les dispositions de la partie 12 sur la fraude et les manoeuvres 
de bourses servent de fondement aux parties subséquentes de 
l'Avant-projet de loi qui traitent des conséquences d'une infrac-
tion. Ainsi la partie 13 porte sur la responsabilité civile et la partie 
14, sur les conséquences pénales d'une infraction à quelque disposi-
tion que ce soit de l'Avant-projet. 

Article 12.01 

Cet article interdit le recours à la supercherie et aux fausses 
représentations: il vise donc à prévenir les genres de conduite qui 
font l'objet des lois provinciales sur les valeurs mobilières et des 
articles du Code criminel relatifs à la fraude et aux faux 
prétextess. La mens rea, c'est-à-dire la présence d'une intention ou 
de tout autre fait d'ordre moral nécessaire à une condamnation au 
criminel, est définie à la partie 14, de même que les critères qui 
régissent l'émission, sur requête de la Commission, d'une injonc-
tion en redressement des torts6 . Cette orientation est possible ici 
parce que les différentes catégories de documents de divulgation 
font l'objet de dispositions distinctes dans la partie 13, ce qui 
permet de formuler, pour chaque catégorie, les critères de respon-
sabilité qui conviennent et de déterminer l'étendue de la responsa-
bilité dans chaque cas. 

Il y a lieu de souligner ici l'ample portée de l'article 12.01. 
Comme on l'a dit souvent, il est impossible de cataloguer les strata-
gèmes auxquels les fraudeurs ont recours. Tant et aussi longtemps 

5 	Voir l'article 12.05. 
6 	Voir les articles 12.02-12.04, 12.10. 
7 	Voir, e.g., Gadsden, v. Bennett,o, 9 D.L.R. 719 (C.A. Man., 1913); cf. Stepps Invest- 

ments Ltd. v. Security Capital Corp. Ltd., 73 D.L.R. (3») 351, 363, 364 (H.C. Ont., 
1976) (conduite négligente «assimilable à la fraude»). 

8 	Voir les articles 2.15, 2.24 et les commentaires «supercherie» et «fausses représenta- 

tions»; cf. COMMISSION CANADIENNE DE RÉFORME DU DROIT, DROIT PÉNAL: VOL ET 
FRAUDE 65-73 (document de travail 19, 1977). 

9 	Voir l'article 14.10; et voir l'article 14.06, commentaire (ordonnances de se confor- 

mer). 
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que la cupidité existera parmi les hommes, de nouvelles techniques 
de fraude seront inventées relativement au commerce des valeurs 
mobilièree. On emploie ici l'adverbe relativement au lieu de la 
préposition dans pour assurer que les dispositions de l'Avant-
projet de loi engloberont tous les actes frauduleux qui puissent 
influer sur les décisions de l'investisseur. Par conséquent, il est 
clair que les conseils d'investissement tombent sous le coup de 
l'article 12.01 puisqu'ils sont normalement reliés au commerce des 
valeurs mobilières". 

De la même manière, l'Avant-projet interdit toute action 
détournée dont l'objet serait d'inciter l'investisseur à s'abstenir 
d'une transaction, car l'investisseur pourrait, de ce fait, souffrir 
quelque préjudice12. Toutefois, les effets civils prévus à la partie 13 
sont conçus de telle manière qu'une personne qui s'abstient de 
faire une transaction ne puisse invoquer l'interdiction pour réali-
ser un bénéfice inespéré ou échapper aux conséquences de la 
mauvaise décision d'investissement qu'elle a prise. Cette personne 
devra prouver qu'une fausse représentation ou une supercherie a 
effectivement influé sur sa décision de ne pas faire la transaction, 
et il est à prévoir que les tribunaux exigeront en l'espèce des 
preuves nettes et concluantes. 

On a pesé la nécessité d'inclure les paragraphes (c) et (e) dans 
l'Avant-projet de loi. Le paragraphe (c) a été maintenu afin de 
combler une lacune. En effet, certaines manoeuvres défensives 
reliées à une offre d'achat visant à la mainmise peuvent entrer 
dans la définition du mot «supercherie» bien qu'elles ne visent pas 
les transactions des actionnaires pollicités. De plus, les communi-
qués de presse et les documents déposés sont mentionnés expressé-
ment parce que les critères de responsabilité civile qui s'y appli-
quent diffèrent des critères relatifs à la fausse représentation 
dans plusieurs autres catégories de documents. Le paragraphe (e) 
a une portée très large, tout particulièrement parce que les défini-
tions de «supercherie» et de «fausse représentation» englobent 
toutes deux les actes qui induisent involontairement en erreur. 

Toutefois, les effets de cette disposition ne sont pas d'une 
ampleur déraisonnable. La responsabilité criminelle ne peut être 
imposée que pour une fausse représentation ou supercherie dans 
lesquelles une personne s'engage en toute connaissance de cause 
ou au mépris des conséquences 13. De plus, l'existence d'une inten- 

10 	Voir, e.g.,U .S.v . Brown, 555 F.2e 336,  339,340 (2. Cir. 1977); In re Fischel [1978], Bull. 

8, 12 (janvier) de l'OSC. 
11 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1602(a)(4). 

12 	Cf e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1301(a), com- 
mentaire (2)(a) et les causes citées. 

13 	Voir l'article 14.10. 
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tion est prescrite comme condition préalable à l'établissement de 
la responsabilité civile relativement à une fausse représentation 
dans l'un ou l'autre des documents auxquels cette disposition se 
réfère14. Enfin, la détermination d'une telle responsabilité et de la 
présence d'une intention suffisante est laissée à l'appréciation des 
tribunaux en vertu de l'article 13.16, puisque la partie 13 ne crée 
pas expressément de responsabilité civile pour la supercherie 15 . 

Le ALI Code traite comme infraction le refus déraisonnable de 
corriger une déclaration erronée dans l'un ou l'autre des docu-
ments mentionnés à l'article 12.01 de l'Avant-projet de 1oi 18 . Ce 
devoir de correction que le Code prévoit n'existerait que dans les 
cas où, après l'envoi du document, il surviendrait un fait de nature 
à le faire mentir et où il serait raisonnablement possible de corriger 
l'erreur avant la conclusion des négociations auxquelles le docu-
ment se rapporte. L'Avant-projet de loi n'a pas de disposition 
semblable. En lieu et place, il impose l'obligation de corriger le 
prospectus où il s'est glissé une erreur et exige des émetteurs qu'ils 
divulguent les faits importants en temps utile 17. En outre, dans les 
autres circonstances où la responsabilité civile devrait être impo-
sée par suite d'un manquement à l'obligation de réviser un certain 
type de document, telles une offre d'achat visant à la mainmise ou 
une circulaire d'administrateurs, l'Avant-projet de loi prévoit ex-
pressément cette responsabilité 18. Les autres cas où la non-correc-
tion d'un document mis en circulation est de nature à causer un 
tort à l'investisseur (par exemple, une lettre de conseils d'investis-
sement), ces cas sont laissés à l'appréciation des tribunaux et de la 
Commission. Si la responsabilité s'impose dans ces cas, la définition 
de «supercherie» et l'article 12.01 sont assez souples pour en per-
mettre l'institution. Et si un inscrit est impliqué, il est loisible à la 
Commission d'invoquer les pouvoirs de réglementation que lui 
confère le paragraphe 11.02(1). 

Article 12.02 

On s'interoge depuis longtemps sur la «convenance» des tran-
sactions d'initiés sur les actions de leur émetteur 18. Au Canada, des 
dispositions législatives ont été adoptées en 1966 avec l'objet précis 
d'établir une responsabilité civile pour les abus des initiés dans le 
commerce des valeurs mobilières. Récemment, au Canada et en 

14 	Voir, en général, la partie 13. 
15 	Voir, en général, Leigh, ch. I.B.13, 14; et voir l'article 2.15, commentaire. 
16 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1602(b). 
17 	Voir les articles 5.12, 7.03. 
18 	Voir, e.g., les articles 13.06, 13.08. 
19 	Voir, en général, Anisman, p. 173-181, 201, n. 305. 
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Grande-Bretagne, il s'est dessiné un mouvement pour que les 
négociations abusives des initiés soient traitées comme infractions 
criminelles20. C'est ce que font la British Columbia Securities Act 
et l'Ontario Securities Act de 1978. En fait, on a relevé un cas où des 
poursuites judiciaires relativement aux transactions d'un initié en 
vertu des dispositions antifraude du Code criminel ont été couron-
nées d'un certain succès 21 . 

Le paragraphe (4) interdit toute transaction fondée sur de 
l'information privilégiée. Comme c'est le cas pour les autres dispo-
sitions de cette partie, le paragraphe ne fait que décrire l'objet de 
l'interdiction, c'est-à-dire les négociations effectuées par un initié 
à la faveur de l'information confidentielle qu'il possède au sujet 
d'un fait important. Tout autre facteur d'ordre mental qui doit 
déterminer l'attribution de la responsabilité civile ou criminelle se 
trouve défini dans les articles des parties 13 et 14 qui instituent 
cette responsabilité. 

Divers modèles ont servi à l'élaboration de l'article 12.02. On 
a tenté d'y définir clairement les personnes qui y sont soumises 
ainsi que les conditions qui déterminent leur responsabilité. Cet 
article, par opposition à la définition du mot «initié» pour les fins de 
la divulgation22, interprète la définition dans une optique fonc-
tionnelle en ce sens qu'il vise l'accès aux renseignements confiden-
tiels à propos de faits importants. Il s'applique donc aux personnes 
qui, de par leurs fonctions, ont accès à l'information concernant un 
émetteur ou ses valeurs mobilières, ainsi qu'aux personnes qui 
obtiennent cette information des premières 23. L'article est direc-
tement fondé sur la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, 
en ce qu'il définit ces personnes aux sous-aimés (1)(b)(iii) et (iv) et, 
indirectement, sur les modèles des États-Unis en ce qu'il ajoute la 
disposition résiduelle du sous-alinéa (1)(b)(v) qui inclut toute per-
sonne dont les relations avec un émetteur lui donnent accès à de 
l'information confidentielle. 

L'article 77 du projet de loi 30 de l'Ontario et les deux pre-
mières lectures du projet de loi 7 ont élargi la définition d'«initié» 
pour y inclure toute personne qui possède de l'information confi-
dentielle24. C'était là, toutefois, une façon d'aborder le problème 
qui ouvrait la porte à une interprétation très large de la définition, 
en ce sens qu'elle interdisait à toute personne qui possède des 

20 	Voir, e.g., Leigh, ch. I.B.2. 
21 	Voir R. v. Littler, 13 C.C.C. (2') 530 (C.S.P. 1972), confirmé, 65 D.L.R. (3') 443 (C.A. 

Québec, 1974) (au mérite), modifié, 65 D.L.R. (3e) 467 (C.A. Québec, 1975) (quant à la 

sentence); et voir Yontef, n. 133. 
22 	Voir l'article 7.11. 
23 	Voir, e.g., Yontef, n. 208. 
24 	Voir, e.g., le projet de loi 7 de l'Ontario (e lecture), art. 75. 
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renseignements privilégiés de faire des transactions. Pour cette 
raison, sans doute, on a restreint la portée de l'interdiction après 
la deuxième lecture, de sorte que la loi de l'Ontario ne vise mainte-
nant que les personnes qui ont des «liens spéciaux» avec 
l'émetteur25 . La définition d'«initié» pour les fins de la responsabili-
té civile dans l'Ontario Securities Act de 1978, quoique plus large 
que celle de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, s'en 
rapproche aujourd'hui sensiblement26. 

L'Avant-projet de loi, bien que plus large que la nouvelle loi de 
l'Ontario, vise à définir plus précisément les personnes sujettes à 
l'article 12.02. Ainsi la disposition du projet de loi 30 de l'Ontario 
aurait pu être interprétée de façon à interdire à une personne qui 
décide de faire une offre d'achat visant à la mainmise d'acquérir 
des actions de la société qu'il vise avant d'annoncer son offre, et 
l'Ontario Securities Act de 1978 est susceptible de la même inter-
prétation27. L'Avant-projet de loi exclut nettement les pollicitants 
de la définition d'«initié» afin qu'ils puissent emmagasiner des 
valeurs, mais il y inclut d'autre part toute personne à qui le pollici-
tant communique son intention de faire une offre, de façon que les 
tiers ne puissent utiliser à leur profit cette information privilé-
giée. 

Le paragraphe (3) s'applique aux «personnes» afin d'y inclure 
tous les pollicitants que ce soient ou non des personnes physiques, 
et le paragraphe (2) crée une présomption semblable pour les 
émetteurs qui ont l'intention de réaliser une association commer-
ciale. L'Avant-projet de loi se veut donc à la fois assez large et, 
d'autre part, assez précis pour que les personnes qui créent l'infor-
mation puissent s'en servir. Ainsi, en vertu du paragraphe (3), les 
initiés du pollicitant qui vise à une mainmise deviennent des initiés 
de l'émetteur qui fait l'objet de l'offre et conservent cette qualité 
tant que l'offre n'est pas retirée. En conséquence, toute transac-
tion effectuée par ces initiés sur les valeurs de l'un ou de l'autre 
émetteurs durant la période qui suit la décision du pollicitant de 
faire une offre et avant que l'offre soit rendue publique ou que le 
pollicitant décide de ne pas y donner suite, assujettit ces initiés, 
mais seulement pour la période en question, aux dispositions du 
paragraphe (4). Et il en est de même pour les initiés aux termes du 
paragraphe (2). Toutefois, dès que s'amorcent les négociations sur 
la fusion, l'associé éventuel par suite de la fusion devient un initié 

25 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 75. 
26 	Voir, e.g., Anisman, p. 207, 208. 
27 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 75(3)(c) (»la compagnie (...) qui se propose 

de faire des affaires (...) avec (...) l'émetteur-divulgateur et qui, de ce fait, a pris 
connaissance» d'un changement important dans les affaires de ce dernier). 

28 	Voir le paragraphe (3); cf. Anisman, p. 268-270. 
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de l'autre émetteur selon le sous-alinéa (1)(b)(v), et le pollicitant 
dans le cas d'une offre de mainmise négociée, serait dans la même 
situation. Il est possible d'aborder le problème dans cette optique, 
sauf en ce qui concerne les rapports d'initiés, car la responsabilité 
relative aux transactions interdites est fondée sur la possession de 
renseignements confidentiels. 

L'offre d'achat visant à la mainmise ne constitue qu'un 
exemple parmi d'autres de l'information du marché. Dans certains 
cas, on a traité comme information privilégiée des renseignements 
propres à influer sur la valeur des titres d'un émetteur, bien que 
celui-ci n'en fût pas la source 29. Les dispositions relatives à la 
responsabilité de l'initié dans les lois canadiennes existantes sur 
les sociétés et sur les valeurs mobilières incluent l'information de 
cette nature, mais il semble que l'interdiction contenue dans la 
nouvelle loi de l'Ontario l'ait exclue". Toutefois, il est probable 
qu'on interprétera cette disposition de la nouvelle loi de manière à 
y assujettir l'information dont on parle31 . Dans les mots du profes-
seur Loss, «il n'y a pas de raison (...) en principe (...) de faire la 
distinction (...) entre l'information interne de la compagnie (...) et 
l'information externe qui ne se répercute pas sur ses actifs et sa 
capacité de gain»32. L'Avant-projet de loi ne fait pas cette distinc-
tion. En fait, il exclut expressément l'information qui a cours sur 
le marché33 . 

Il n'est interdit à l'initié de négocier que s'il possède des 
renseignements à la fois confidentiels et importants. La confiden-
tialité n'existe que si l'information n'est pas publique 34  et l'impor-
tance se mesure à l'influence probable d'un fait sur la décision d'un 
investisseur de négocier35 . On a conçu les présentes dispositions 
relatives à la responsabilité de l'initié en fonction de l'information 
qui est de nature à influer sensiblement sur le cours d'une valeur 
mobilière. Le professeur Loss estime qu'une telle formulation éta-
blit un critère plus rigoureux 36, et il l'incorpore dans le ALI Code 
par la définition d'un «fait d'importance particulière» qui ne s'ap-
plique qu'aux transactions d'initiés 37. 

Le paragraphe 12.02(4) retient le critère d'importance géné- 

29 	Voir, en général, e.g., Fleischer, Mundheim et Murphy, An Initial Inquiry into the 
Rcsponsibility to Disclose Market Information, 121 U. PA. L. REV. 798 (1973). 

30 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 75; Anisman, p. 217, n. 405, 226, 227. 

31 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 131. 

32 	ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1603, commentaire révisé (2)(j). 

33 	Voir le paragraphe (4) («fait relatif à un émetteur ou à une valeur mobilière de 
l'émetteur.). 

34 	Voir le paragraphe (5); et voir l'article 2.31 (information «publique.). 
35 	Voir l'article 2.22. 
36 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 256(a), commen- 

taire (1). 
37 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 257. 
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raie. Dans le contexte des transactions d'initiés, il n'y a pas de 
différence marquée entre la définition d'importance de l'article 
2.22 et celle des lois auxquelles on a fait allusion plus haut 38. De 
plus, il est difficile de concevoir une situation concrète qui repose-
rait sur la différence entre un fait «auquel une personne raison-
nable attacherait de l'importance» (art. 2.22(1)) et un fait qu'elle 
«considérerait comme particulièrement important» 39. 

La nouvelle loi de l'Ontario accorde une défense à l'initié qui 
peut prouver qu'il n'a pas «fait usage» de renseignements confi-
dentiels d'importance au moment où il a effectué des transac-
tionse. La défense comprend un élément qui découle de l'interpré-
tation par les tribunaux de l'article 113 de l'Ontario Securities Act. 
Il ne serait pas déraisonnable de dire que cette défense n'a donné 
des résultats souhaitables dans aucun des cas où elle a été 
employéez". Par conséquent, nos conseillers ont conclu qu'une 
défense de cet ordre ne devrait pas être retenue, et c'est pourquoi 
le paragraphe (4) de l'Avant-projet de loi fonde l'interdiction sur 
la seule connaissance d'un fait confidentiel important. 

Puisque l'article 12.02 repose entièrement sur la possession 
d'information confidentielle, il est nécessaire d'étudier les difficul-
tés qui se posent lorsque les cadres supérieurs d'une entreprise sont 
parties à de l'information confidentielle à cause des postes qu'ils 
occupent ou de leurs négociations d'affaires avec un émetteur. On 
s'est interrogé sur le fait que l'information à laquelle un associé 
d'une firme de valeurs mobilières a accès, soit comme membre du 
conseil d'administration d'un émetteur, soit par suite d'un projet 
de souscription, puisse être imputé à la firme même, la rendant 
ainsi responsable des négociations qu'elle a effectuées suries titres 
de l'émetteur, bien que sa décision de négocier n'ait pas été in-
fluencée par les renseignements confidentiels que tenait le seul 
initiée. Ces préoccupations ont amené nos conseillers à étudier un 
projet de disposition qu'on leur a présenté relativement au moyen 
de défense connu sous l'appellation de «muraille de Chine» 43. Bien 

38 	Voir Anisman, p. 228, 229, 231-234. 
39 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 257(b). 
40 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 75(2), 131(1)(c), 131(2)(c);  voir, en général, 

Yontef, ch. III.C.5. 
41 	Voir Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., 12 O.R. (2e) 280, 306-308 (C.A. 

1976); In re Connor [1976], Bull. 149, 169 (juin) de l'OSC; cf. Waldron v. Green, CCH 
AUST. SEC. L. REP. Il 75-020 (Vict. S.C. 1978); et voir, e.g., Buckley, How to Do Things 
with Inside Information, 2 CAN. Bus. L.J.  343(1978);  mais voir Baillie et Alboini, The 
National Sea Decision - Exploring the Parameters of Administrative Discretion, 2 
CAN. Bus. L.J. 454, 467, 468 (1978). 

42 	Voir,  ,e.g., Dey, Securities Reform in Ontario: The Securities Act, 1975, 1 CAN. Bus. L.J. 
20, 44, 45 (1975); mais voir Anisman, p. 219, n. 414. 

43 	Au sujet de la «muraille de Chine) en général, voir Y ontef, ch. III.C.5; Connelly, ch. 
IV.F.1. 
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que cette disposition ne fasse pas partie de l'Avant-projet de loi, on 
la reproduit ci-dessous afin d'alimenter la discussion des questions 
en jeu. 

L'initié, autre qu'une personne physique, auquel le sous-alinéa 
(1)(b)(v) ou (vi) fait référence, ne commet pas d'infraction du 
paragraphe (4): 

a) S'il possède un renseignement confidentiel d'importance 
du seul fait que ce renseignement est connu d'un membre du 
conseil d'administration, d'un associé ou d'un employé qui est, 
lui, un initié de l'émetteur; 
b) Si la décision de négocier une valeur mobilière n'est pas 
prise par le membre du conseil, l'associé ou l'employé auquel 
fait référence le paragraphe a); 
c) Si les ententes qui respectent les critères établis par la 
Commission ont pour objet d'empêcher que le renseignement 
ne soit transmis et si aucun conseil relatif aux valeurs mobi-
lières de l'émetteur n'est donné par le membre du conseil, 
l'associé ou l'employé auquel fait référence le paragraphe a) à 
toute autre personne liée à l'initié; 
d) Et si le fait en question n'est pas communiqué et si des 
conseils ne sont pas offerts. 

Le projet de disposition considère comme acquis que la firme de 
valeurs mobilières ou toute autre entreprise du genre est un initié 
du fait même que l'un des membres de son conseil d'administration 
ou l'un de ses employés possède l'information dont il est question 
en l'espèce et que, pour cette raison, elle n'enfreint pas le para-
graphe (4) dans la mesure où elle observe les conditions expresses 
qui visent à ce qu'aucun renseignement confidentiel n'entre en jeu 
dans les transactions et autres activités de la firme relativement 
aux valeurs mobilières de l'émetteur. Cette disposition légitime-
rait donc le recours à ce qu'on est convenu d'appeler la «muraille de 
Chine», mais d'une façon telle que la firme ne serait à l'abri de la 
responsabilité qu'a la condition que la «muraille» existe en fait et 
sans failles. De plus, la firme a charge de prouver qu'elle est éligible 
à l'exception. 

La disposition est tirée d'un paragraphe semblable dans le 
United Kingdom Companies Bill, déposé en décembre 1973 44  et 
voté récemment en Australie 45; elle autorise la Commission à faire 
des règlements qui établissent des critères relatifs aux mesures de 
protection. Toutefois, l'alinéa (c) est rédigé de telle façon que ces 
mesures sont assujetties aux seuls règlements que la Commission 
adopte effectivement en l'espèce; et même si la Commission n'a- 

44 	Projet de loi 52, art. 14(3) (1973). 
45 	Voir la Securities Industry Act de la Nouvelle-Galles du Sud, 1975, art. 112(7). 
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dopte pas de règlements, la «muraille de Chine» doit être conforme 
aux dispositions de l'alinéa (c). De plus, la société qui est elle-même 
un initié direct de l'émetteur en raison de sa détention d'actions au 
sens du sous-alinéa (1)(b)(iv) ne pourrait se prévaloir de cette 
disposition. Une telle société a évidemment tout intérêt à connaî-
tre les activités de l'émetteur pour protéger son investissement: 
elle n'est pas dans la même situation, par exemple, qu'une firme de 
valeurs mobilières qui accepte qu'un de ses associés soit nommé au 
conseil d'administration d'un émetteur à titre de complaisance. 

Une dernière question doit être mentionnée. La disposition du 
ALI Code n'interdit pas la transmission de renseignements confi-
dentiels, mais elle l'assujettit aux dispositions sur la responsabilité 
civile48. Cependant le paragraphe (4) de l'Avant-projet aborde la 
question dans la même optique que l'Ontario Securities Act de 1978 
en interdisant la transmission de renseignements confidentiels 
ainsi que les transactions d'initiés 47. 

Dans certaines circonstances, un initié peut avoir à divulguer 
des renseignements confidentiels d'importance reliés à une af-
faire de l'émetteur, par exemple lorsqu'une fusion ou une vente de 
l'actif social sont en voie de réalisation. Une défense est alors 
prévue pour les informateurs selon l'alinéa (4)(b). Un initié qui 
rend public de l'information pour des fins commerciales légitimes 
ne transgresse pas les dispositions du paragraphe (4) s'il est raison-
nablement convaincu que la personne qui reçoit l'information ne 
l'utilisera pas en contravention du paragraphe. Le critère de con-
viction raisonnable provient de l'article 12(4)(b) du United King-
dom Bill. On l'a incorporé dans l'Avant-projet pour empêcher que 
l'initié ne transmette ses renseignements privilégiés à une autre 
personne, même pour les fins d'une affaire parfaitement légitime, 
s'il a quelque raison de croire que cette personne exploitera le 
renseignement confidentiel sur le marché 48. 

Article 12.03 

La spéculation par les initiés sur les valeurs mobilières d'un 
émetteur est considérée depuis longtemps au Canada comme inac-
ceptable. L'interdiction pour l'initié de vendre à découvert (para-
graphe (1)) est tirée de la Securities Exchange Act de 1934, et on 
la retrouve dans la Loi de 1970 sur les sociétés canadiennes. Les 
Propositions pour un nouveau droit des corporations commerciales 

46 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1603, commentaire révisé (5) et art. 
1724(c). 

47 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 75(1)(b). 
48 	Cf. Frigitemp Corp. v. Financial Dynamics Fund, Inc., 524 F.2e 275 (e Cir. 1975) 

(divulgation concernant un placement privé). 
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canadiennes ont adopté ce principe en concluant qu'«on ne doit pas 
permettre à un initié de «vendre à découvert» les actions d'une 
corporation dont il est un initié», et cette disposition, libellée sous 
une forme quelque peu différente, fait maintenant partie de la Loi 
sur les sociétés commerciales canadiennes49 . 

L'Avant-projet de loi ne retient pas l'interdiction que la Loi 
sur les sociétés commerciales impose à l'initié de vendre des valeurs 
mobilières sur marge parce que l'interdiction est trop facile à 
éluder et que, pour cette raison, elle risque de devenir un «piège à 
innocents». En revanche, l'Avant-projet interdit à l'initié de ven-
dre des valeurs mobilières lorsque des titres empruntés, au lieu des 
titres effectivement détenus, sont livrés pour exécuter la com-
mande. C'est ce qu'on appelle familièrement dans le métier sales 
against the box. Les opérations de cette nature sont aussi interdites 
par la Loi sur les sociétés canadiennes et la Securities Exchange de 
1934 aux États-Unis pour empêcher l'initié de s'engager dans des 
pratiques équivalentes aux ventes à découvert. On a lieu de croire 
que ces pratiques feront sans doute leur apparition au Canada dans 
les manoeuvres de bourse50. L'alinéa (1)(b) reprend la définition de 
«vente à découvert» du Projet d'une loi canadienne sur les fonds de 
placement 51 . 

L'expression «droit d'acquérir une valeur mobilière»52  de l'ali-
néa (1)(a) comprend les exceptions de l'article 100.6(3) de la Loi sur 
les corporations canadiennes et l'article 124(3) de la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes. L'alinéa (b) maintient le prin-
cipe des dispositions d'origine à l'effet que l'initié qui bénéficie 
d'un tel droit est tenu ou de le rendre ou de l'exercer et de livrer la 
valeur qui fait l'objet de la vente pour exécuter le marché. 

La portée du paragraphe (1) est limitée aux initiés désignés 
aux sous-alinéas 12.02(1)(b)(i) à (iv): le but ici est de ne pas étendre 
l'interdiction de vendre à découvert à des personnes qui sont des 
initiés uniquement en raison de relations professionnelles avec un 
émetteur qui puissent leur donner accès à de l'information confi-
dentielle53. L'article 12.02 n'empêche donc pas une personne de 
vendre à découvert du seul fait que l'émetteur a loué ses services. 
Il reste, cependant, que si ces personnes négocient des valeurs à la 
faveur des renseignements confidentiels qu'elles possèdent, elles 
sont sujettes à l'interdiction de l'article 12.02. 

Le paragraphe (1) donne en outre à la Commission le pouvoir 
d'exempter par règlement les transactions dont la nature particu- 

49 	Voir, en général, Yontef, ch. III.B. 
50 	Voir M. FLEMMING, UNDER PROTECTIVE SURVEILLANCE, 67, 81, 82 (1976). 
51 	Voir 2 PROJET D'UNE LOI CANADIENNE SUR LES FONDS DE PLACEMENT, art. 1.01(1). 
52 	Voir l'article 2.39. 
53 	Voir le sous-alinéa 12.02(1)(b)(v). 
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fière n'appelle pas l'interdiction54 . Il est probable qu'on retiendra 
aussi des exemptions analogues à celles que prévoit le Securities 
Exchange Act de 1934.55  

La spéculation par les membres du conseil d'administration et 
les cadres supérieurs d'une entreprise n'est pas vue d'un bon oeil: 
le paragraphe (2) reflète ce sentiment. L'interdiction de cette 
spéculation a d'abord été tirée de la Companies Act de 1967 du 
Royaume-Uni56 , incorporée dans la Loi sur les corporations cana-
diennes en 1970 et retenue dans la Loi sur les sociétés commerciales 
canadiennes. Comme l'utilisation à mauvais escient de l'informa-
tion confidentielle est déjà prohibée par l'article 12.02, il y a peu de 
raisons d'interdire à tous les initiés de négocier les options de vente 
et d'achat. En conséquence, seuls l'émetteur, ses affiliés, ses em-
ployés et les membres du conseil d'administration doivent obliga-
toirement s'abstenir d'effectuer de telles négociations parce que 
les opérations d'options de vente et d'achat peuvent entrer en 
conflit d'intérêts avec leurs devoirs envers la société à laquelle ils 
appartiennent57. C'est sans doute pour cette raison que le Rapport 
Jenkins concluait que «nul administrateur qui se respecte, quelles 
que soient les circonstances, ne négocierait des options de cette 
nature»58 . Compte tenu de l'épanouissement du marché des options 
de vente et d'achat au Canada, l'interdiction a été étendue, au-delà 
des options d'achat que prévoient les lois existantes, pour englober 
l'exécution des options de vente et d'achat. 

L'article 12.03 s'applique uniquement aux initiés des émet-
teurs-divulgateurs parce que la spéculation n'existe ou n'est pos-
sible que dans un marché public. L'article 12.02 s'applique s'il y a 
mauvais emploi d'un renseignement confidentiel relativement à 
un émetteur qui a distribué ses valeurs dans le public mais qui n'est 
pas inscrit aux termes de la partie 459. 

Article 12.04 

L'article 12.04 interdit toute représentation à un investisseur 
qui soit de nature à lui inspirer une confiance illusoire ou à l'assurer 
que l'achat de telle ou telle valeur ne présente pour lui aucun 
risque. A cette fin, le paragraphe (1) interdit toute suggestion à 
l'effet que la Commission, du fait qu'elle accorde l'inscription, se 

54 	Voir, e.g., Fuller v. Dilbert,  244F. Supp. 196 (S.D.N.Y. 1965), confirmé per curiam sub 
nom. Righter v. Dilbert, 358 F.2e 305 (e Cir. 1966). 

55 	Voir les règles 16c-1-16c-3. 
56 	15 & 16 Eliz. II, c. 81, art. 25. 
57 	Voir Anisman, p. 206, n. 336. 
58 REPORT OF THE COMPANY LAW Commirraa, command paper 1749, II 90 (1962). 
59 	Voir l'alinéa 3.01(e) et le commentaire. 
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porte garante de la qualité d'une personne ou d'un investissement. 
Il y a d'ailleurs des dispositions de cette nature dans toutes les lois 
sur les valeurs mobilières. La loi de l'Ontario interdit à toute 
personne de se présenter comme courtier ou négociant inscrit, que 
ce soit ou non le case. Tout comme le ALI Code, l'Avant-projet de 
loi n'interdit pas les déclarations fondées concernant tel ou tel acte 
de la Commission, à condition qu'elles ne soient pas accompagnées 
de propos que le paragraphe (1) condamne. Il s'ensuit qu'il n'est pas 
nécessaire d'exempter expressément les déclarations de ce 
genre61 . 

Le paragraphe (2) interdit les représentations qui accompa-
gnent normalement une distribution, mais dont l'interdiction, vu 
leur caractère général, ne devrait pas être limitée aux inscrits ou 
aux distributions62. L'alinéa (2)(a) découle de l'article 16.09(e) du 
ALI Code et l'alinéa (2)(b), des modèles provinciaux. Cet alinéa 
autorise l'émission d'actions privilégiées rachetables, c'est-à-dire 
d'actions auxquelles sont liés des contrats séparés par lesquels 
l'émetteur s'engage à les racheter à la discrétion du détenteur. 

Cependant, bien que la portée de l'alinéa (2)(b), pris en soi, soit 
assez large pour inclure les conventions d'achat-vente entre dé-
tenteurs de titres d'un émetteur, ce n'est pas l'objet qu'il vise. La 
disposition porte plutôt sur les valeurs qui sont vendues sur le 
marché ou aux investisseurs publics. Les accords de caractère privé 
qu'on vient de mentionner sont généralement conclus entre des 
détenteurs de sociétés fermées, que l'alinéa 3.01(e) exempte de 
toutes les dispositions de l'Avant-projet de loi, et les conventions 
qui ne sont pas exemptées à ce titre auront vraisemblablement lieu 
à l'intérieur de telle ou telle province et, de ce fait, seront sous-
traites de toute manière aux dispositions de l'Avant-projet63. 

Le paragraphe (3) est tiré des lois provinciales sur les valeurs 
mobilières et, tout comme les dispositions d'origine, il s'applique 
non seulement aux inscrits, mais aussi à toute personne qui assume 
une obligation contractuelle du genre qu'on a décrit plus haut". La 
loi de l'Ontario exempte des obligations équivalentes à celles que 
prévoient l'alinéa (2)(b) et l'article (3) toute déclaration faite «à une 
personne ou à une société» par voie d'une «convention écrite qui a 
force exécutoire» si les titres en jeu ont «une valeur globale à l'achat 

60 	Voir l'Ontario Securities Act, art. 75, 76; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 43-44. 
61 	Mais cf.  l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1605(b). 

62 Cf. l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1308(e), commen-

taire (1); et cf. Nelson v. Hench, 428 F. Supp. 411 (D. Minn. 1977) (le courtier, alors 
qu'il était en état d'insolvabilité, a prétendu qu'il compenserait un client de ses 
pertes); voir aussi Connelly, n. 292. 

63 	Voir l'article 16.01 et le commentaire. 
64 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 37. 
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de plus de $50 000»65. L'Avant-projet de loi ne prévoit pas d'exemp-
tion semblable: il donne à la Commission le pouvoir d'établir des 
règles pour créer des exemptions afin qu'elle puisse exempter 
toutes les opérations qui n'appellent pas la protection des para-
graphes (2) et (3). Il est à prévoir que la Commission voudra étudier 
dans les plus brefs délais la possibilité de formuler des règlements 
d'exemption analogues à la disposition de la loi de l'Ontario. 

Article 12.05 

L'article 12.05 interdit le racolage, ou touting, de la clientèle: 
il est emprimté au ALI Code qui contient une version élargie du 
paragraphe 17(b) de la Securities Act de 1933. Bien que cette 
dernière disposition n'ait pas été «largement appliquée», le profes-
seur Loss estime qu'elle «mérite d'être retenue»66. Les activités 
décrites dans cette partie exigeraient normalement l'inscription 
des conseillers aux termes de la partie 8 de l'Avant-projet de loi, 
mais l'exigence d'inscription ne vise pas directement ces activités. 
Et bien qu'il y ait un certain chevauchement entre les prescrip-
tions de l'article 12.05 et celles de l'article 11.03, l'interdiction est 
ici d'une portée sensiblement plus large, en ce sens qu'elle ne se 
limite ni aux inscrits ni aux recommandations écrites. Cependant, 
l'interdiction est incorporée à la partie 12 pour souligner non 
seulement les effets possibles du racolage sur la confiance des 
investisseurs, mais aussi la gravité de l'infraction. En fait, la même 
prohibition se retrouve à l'article 338(2) du Code crimine167. 

Article 12.06 

Cet article interdit les opérations auxquelles on donne com-
munément le nom de wash trades, c'est-à-dire les ventes fictives. 
Le libellé de l'article suit généralement celui du Code criminel qui, 
à son tour, s'inspire de l'article 9(a)(1) de la Securities Exchange 
Act de 1934. 

Une modification de fond a été apportée à l'interdiction. Dans 
les années 60, plusieurs arrêts des tribunaux ont interprété l'arti-
cle d'origine du Code criminel comme exigeant la preuve, hors de 
tout doute raisonnable, de «l'intention de créer la fausse et trom- 

65 	Id, art. 37(4). 
66 ALI FEDERAL SECURMES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1307, commentaire (1); 

voir aussi 3 L. Loss, p. 1518, 1519. 
67 	Voir R. v. Violi (C.A. Québec, 7 février 1977, non rapporté, paiement d'argent à un 

rabatteur); cf. R. v. Lynch, 40 C.C.C. (2') 7 (C.A. Ont., 1978) (preuve insuffisante pour 
établir qu'il y a eu corruption pour induire à négocier en violation de l'article 338(1) 
du Code criminel). 
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peuse apparence d'un marché public animé» 68. Ces décisions ont 
suscité beaucoup d'inquiétude quant à l'efficacité du Code criminel 
comme instrument de répression des ventes fictives et, à la suite 
d'une conférence fédérale-provinciale des administrateurs de va-
leurs mobilières, on a proposé des amendements auxquels les admi-
nistrateurs provinciaux et les organismes investis d'un droit d'au-
toréglementation ont souscrit 68. Une décision ultérieure de la Cour 
d'appel de l'Ontario a témoigné d'une meilleure intelligence de 
l'objet que se propose l'interdiction des ventes fictives 70, et l'inter-
prétation excessive du Code criminel dans l'affaire Jay a été subsé-
quemment rejetée par la Courn. Cependant, la décision dans l'af-
faire Regina v. Jay n'a pas été expressément réformée, et l'amen-
dement qu'on a proposé récemment à l'article du Code criminel qui 
traite des négociations fictives et dont l'objet est de renverser la 
charge de la preuve n'aurait vraisemblablement rien changé au 
résultat en l'occurrence 72. 

Par conséquent, l'article 12.06 n'exige pas que soit prouvée 
l'intention de créer la fausse ou trompeuse apparence d'un marché 
animé. Au lieu de cette exigence, il interdit formellement toute 
conduite qui, selon la raison, est de nature à créer cette fausse 
impression. En fondant un critère objectif sur les conséquences de 
l'activité interdite, l'article écarte la nécessité de prouver qu'il y a 
eu intention très nette de manoeuvrer le marché; en outre, il 
adopte la méthode, prévue ailleurs dans la partie 12, qui consiste à 
décrire objectivement l'activité qu'il interdit. Les dispositions des 
parties 13 et 14 sur les responsabilités civiles et pénales prescrivent 
les preuves d'intention à fournir le cas échéant. L'article 12.06 
reflète ainsi les objections qu'a soulevées l'interprétation du Code 
criminel dans l'affaire Jay, sans pour autant renverser le fardeau 
de preuve qui est normalement à la charge de la Couronne dans les 
poursuites au criminel. 

Une autre question mérite examen. Le jugement de la cour 
dans l'affaire Jay comprenait une déclaration qu'on a interprétée 
comme exigeant que les ordres jumelés soient d'importance égale 
pour être assujettis à l'interdiction que stipule le Code criminel, 
c'est-à-dire que l'un des ordres jumelés soit en tout point identique 
à l'autre73. La déclaration de la cour ne formulait pas nettement 

68 	R. v. Jay  [19651,2 O.R. 471 [1966] 1 C.C.C. 70 (C.A. Ont.). Ces décisions sont discutées 

dans J. WILLIAMSON, SUPP., p. 193-196. 
69 	Voir Leigh, n. 11-13. 
70 	Voir R. v. MacMillan, 66 D.L.R. (2e) 680 (C.A. Ont., 1969). 
71 	Voir R. v. Lampard  [ 19681, 2  O.R. 470 (C.A.), réformé pour d'autres motifs [1969] 3 

C.C.C. 249 (C.S.C.). 
72 	Voir la Loi de 1978 modifiant le Code criminel, projet de loi C-51, 30e Pari.,  3e  Sess., 

art. 46 (première lecture, 1" mai 1978) (ajoutant le nouvel article 340.1). 
73 	Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 193, 194. 
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cette exigence; elle pourrait aisément se lire comme une simple 
réaffirmation de l'interprétation qu'avait donnée la cour de la 
disposition du Code criminel relative aux marchés fictifs. On n'a 
donc pas modifié le libellé de cette disposition du Code, car il est 
évident que le singulier suppose le plurie174. Ainsi l'ordre d'acheter 
1000 actions qui correspond à deux ordres de vendre 500 actions 
tomberait sous le coup de l'interdiction de l'alinéa 12.06(b). 

Article 12.07 

L'article 12.07 reprend une disposition du ALI Code, elle-
même tirée de l'article 9(a)(2) de la Securities Exchange Act de 
1934. L'article 338(2) du Code criminel reprend l'essentiel de l'in-
terdiction. Lorsque la disposition relative aux ventes fictives a été 
votée en 1948, celle de la Securities Exchange Act de 1934 relative 
aux manoeuvres de bourse ne l'a pas été. On peut raisonnablement 
conclure que cette dernière disposition n'a pas été retenue parce 
que les manoeuvres de bourse étaient d'ores et déjà prévues dans 
la version d'origine75. La seule décision rapportée relativement à 
ce paragraphe concernait l'affaire McNaughton v. La Reine 76. La 
décision confirmait une conviction de conspiration criminelle en 
vue de manoeuvrer le marché des valeurs mobilières de la Pan 
American Mines Ltd. en créant la fausse apparence d'un marché 
animé et provoquant une hausse artificielle du cours de ces 
valeurs77 . 

L'article 12.07, contrairement au mode de traitement des 
ventes fictives, exige une preuve d'intention comme condition 
préalable à l'établissement d'une infraction78. Bien que les ventes 
fictives se prêtent à l'appréciation objective, étant donné que cette 
activité illicite, pour atteindre ses fins, crée nécessairement l'illu-
sion d'un marché en effervescence, il en va autrement des pra-
tiques auxquelles l'article 12.07 se réfère. Il est possible, voire 
probable, que les gens négocient des valeurs mobilières pour des 
motifs légitimes dans des circonstances où il y a tout lieu de croire 
que leurs négociations inciteront d'autres personnes à emboîter le 

74 	Voir la Loi d'interprétation, art. 26(7). 
75 Pour l'historique de cette disposition, voir THE CRIMINAL CODE OF CANADA 552-554 

(J.C. Martin éd., 1955) (art. 323, annotations); et voir, en général, J. WILLIAMSON, 
SUPP. p. 192. 

76 33 C.R.N.S. 279 (C.A. Québec 1976). 
77 	Voir aussi R. v. Kirsch (C.A. Québec, '?  février 1977, non rapporté); R. v. Violi (C.A. 

Québec, 7 février 1977, non rapporté); et cf. In re Hodal, B.C. Corporate, Financial 
and Regulatory Services Weekly Summary, 6 mai 1977, p. 3 (Corporate and Finan-
cial Services Commission, 28 avril 1977). 

78 	Voir l'article 12.06 et le commentaire. 
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pas. Il est donc nécessaire d'ajouter un élément d'intention à 
l'interdiction des manoeuvres de bourse". 

La question de savoir si l'intention a été prouvée dépendra 
toujours des tenants et aboutissants de chaque affaire. Néan-
moins, la preuve de l'existence d'un motif d'action, jointe à celle 
d'un nombre indispensable de transactions, devrait suffire à éta-
blir prima facie «l'objet de la manoeuvre et à faire passer au, 
prévenu le fardeau de la preuve» 80. Il existe d'ailleurs un corpus 
important de précédents, tant judiciaires qu'administratifs, et 
reliés à la disposition d'origine de la Securities Exchange Act de 
1934. Les tribunaux canadiens trouveront dans cette jurispru-
dence des critères additionnels pour l'interprétation de cet 
article81 . 

L'article 12.07 n'inclut pas les achats de stabilisation effectués 
par les souscripteurs dans le cours d'une distribution. Bien que les 
achats destinés à faciliter une distribution soient nécessaires pour 
faire contrepoids à la baisse des cours que la distribution même 
entraîne, ils comportent néanmoins le risque de manoeuvres de 
bourse contraires à la bonne règle. Ainsi le ALI Code contient une 
disposition qui vise expressément «les achats effectués au cours 
d'une distribution»82. L'article 12.07 codifie les principes fonda-
mentaux des règles 10b-2 et 10b-6 de la Securities Exchange Act 
de 1934 selon lesquelles il est interdit à une personne engagée dans 
une distribution de «travailler» la cote des valeurs mobilières mises 
en vente dans l'intention d'amener les investisseurs à les acheter 
en cours de distribution 83. Ëtant donné que cette disposition est 
assez complexe et qu'elle exigerait, de toute manière, des règle-
ments d'exemption, l'Avant-projet de loi ne vise ni à l'imiter ni à 
l'adopter, d'autant moins que les règles qu'elle suppose n'ont ja-
mais été mises à l'épreuve au Canada. En lieu et place, l'Avant-
projet confie à la Commission le soin d'établir, selon l'article 12.11, 
les règlements qui conviennent en l'espèce et assujettit à ces 
règlements l'interdiction stipulée à l'article 12.07. La Commission 
voudra peut-être, en outre, adopter des règlements pour définir ce 

79 Cf. COMMISSION CANADIENNE DE RÉFORME DU DROIT, DROIT CRIMINEL: VOL El FRAUDE 36 
(document de travail 19, 1977) (art. 5.5, exemple (3)). 

80 3 L. Loss, p. 1552, 1553. Voir, e.g., McNaughton v. The Queen, note 76 supra (un 
contrepartiste avait acheté 482 058 actions et en avait vendu 287 450 par l'entre-
mise de sociétés fictives, et le prix des actions était passé de $1,50 à $12 au cours 
d'une période de cinq mois, p. 287; le mobile du contrepartiste: $71 000 en commis-
sions et pots-de-vin éventuels, p. 288, 295; le mobile de l'accusé: désir de plaire à un 

des promoteurs, p. 293, 296). 
81 	Voir, en général, 3 L. Loss, p. 1549-1560; 6 id., p. 3757-3759. 
82 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1609(d). 
83 	Voir, e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1308(d), 

commentaires (1), (2); voir aussi 3 L. Loss, p. 1595-1604; 6 id., 3765-3777 (discussion 
de la règle 10b-6). 
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qui constitue une mesure de stabilisation admissible dans le cas 
d'une distribution de valeurs. Néanmoins, comme on l'a dit plus 
haut, même en l'absence d'une réglementation de cet ordre, l'arti-
cle 12.07 ne traite pas de stabilisation". La raison implicite de cette 
position, c'est que les achats de stabilisation reliés à une distribu-
tion visent à maintenir les prix ou à ralentir la baisse des cours 
imputable à la distribution même plutôt qu'à faire monter le prix 
des valeurs, ce qui constituerait une infraction selon l'alinéa (a). 

Article 12.08 

L'article 12.08 interdit les offres à découvert reliées aux offres 
d'achat visant à la mainmise, y compris l'offre que ferait un émet-
teur d'acheter ses propres actions. L'offre à découvert est utilisée 
principalement par les courtiers et les négociants qui, à l'occasion 
d'une offre d'achat faite à plusieurs pollicités, offrent plus d'ac-
tions qu'ils n'en possèdent. Conséquemment, lors de la répartition 
au prorata, une fois l'opération terminée, une quantité dispropor-
tionnée de transactions sont achetées par le pollicitant au détri-
ment des autres pollicités ayant également offert leurs actions. 
Étant donné que le succès des offres à découvert repose sur la 
possibilité d'estimer le nombre d'actions qui seront offertes et à 
prévoir ainsi la base de calcul du prorata, tout non-professionnel 
qui désire se lancer dans ces opérations doit être particulièrement 
avisé et très près du marché. Il reste que toute personne qui offre 
des valeurs à découvert à un pollicitant le fait au détriment des 
autres pollicités. 

Les offres à découvert sont interdits aux États-Unis, et l'on a 
recommandé l'établissement d'une prohibition identique au Cana-
da dès 1972.86  En fait, cette pratique n'est pas inconnue au Canada. 
On en a vu un exemple en 1974, lorsque l'Abitibi Pulp and Paper 
Company Limited a engagé des négociations de mainmise sur la 
Price Co., ce qui a donné lieu à une intervention administrative de 
la Commission des valeurs mobilières du Québec 86 . Des opérations 
de même nature ont entraîné des poursuites au criminel, et les 

84 	Voir, e.g., Leigh, n. 8; Hebenton et Gibson, n. 232; cf. McNaughton v. The Queen, note 
76 supra, p. 281, 282 (le juge Montgomery), 285, 287 (le juge Turgeon); et cf , e.g., 
Klein, Stabilizing Securities Prices, 5 SEC. REG. L.J. 13, 14-16 (1977). 

85 	Voir Anisman, Takeover Bid Legislation in Canada: The Definitions, Exemptions 
and Substantive Requirements, 11 WEST. ONT. L. REV.  95,96 (1972). 

86 	Voir Re Francesco A. Constantini, décision 5096, 7 Bulletin hebdomadaire de la 
CVMQ, 26 octobre 1976 (révoquant l'inscription du négociant coupable de complici-
té relativement à un dépôt à découvert), modifié, 8 Bulletin hebdomadaire de la 
CVMQ, 27 septembre 1977 (Cour prov. du Québec, 22 septembre 1977) (sanction 
«trop rigoureusea); voir aussi Re Francesco A. Constantini, décision 5361,8 Bulletin 
hebdomadaire de la CVMQ, 27 septembre 1977 (rétablissement de l'inscription). 
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inculpés ont été renvoyés en jugement après instruction prélimi-
naire87. 

L'article 12.08 réalise certaines des fins que la Securities and 
Exchange Commission a proposées récemment, en ce sens qu'il 
exige d'une personne qui offre des titres à l'invitation d'un pollici-
tant qu'elle les possède en propre ou qu'elle ait le droit de les 
acquérir, ou encore qu'elle ait bonne raison de croire que la per-
sonne au nom de laquelle elle les offre les possède ou a le droit de les 
acquérir88 . 

Article 12.09 

Il s'agit ici d'une version très simplifiée de l'interdiction du 
bucketing, qui figure dans le Code criminel, c'est-à-dire l'interdic-
tion d'acheter ou de vendre une valeur à des fins purement spécu-
latives et sans la moindre intention de la livrer pour exécuter la 
transaction. Pour bien marquer qu'un élément de jeu et de risque 
entre dans une infraction de cette nature, l'Avant-projet de loi 
pose la condition que l'auteur entende exploiter à son profit les 
fluctuations du cours de la valeur mobilière qu'il accepte de négo-
cier. Toutefois, l'article omet le renversement de l'on= probandi 
que prévoit l'article 341(2) du Code criminel. La preuve qu'une 
personne qui a accepté de négocier une valeur ne l'a pas livrée à 
l'inscrit avec qui ou par qui elle a conclu cet accord devrait suffire 
à lui imposer la responsabilité de réfuter la conclusion qu'elle 
entendait tirer profit de la non-livraison et que son intention en 
l'espèce correspond au genre d'intention dont les alinéas (a) et (b) 
exigent la présence dans un acte de cette nature89. De même, on 
pourrait soutenir que l'activité interdite implique des transactions 
fictives, elles-mêmes contraires à la bonne règle, peu importe que 
la personne qui négocie ait ou n'ait pas l'intention de profiter d'une 
variation de prix ou de réaliser un gain de toute autre manière. 

On ne rapporte aucune décision récente qui soit reliée à l'arti-
cle 341 du Code criminel, mais on ne sait trop si c'est attribuable à 
la disparition des opérations purement spéculatives au Canada ou 
à quelque autre raison. Au cours des dernières années, cependant, 
on a noté aux États-Unis une augmentation du nombre des ordres 

87 	Voir R. v. Constantini, 8 Bulletin hebdomadaire de la CVMQ, 2 août 1977 (C.S.P.Q., 
21 juillet 1977), cert. refusé sub nom. Constantini v. Bilodeau, 8 Bulletin hebdoma-
daire de la CVMQ, 18 octobre 1977 (Cour supér. du Québec, 7 octobre 1977). 

88 Voir Short Tendering Rule: Notice of Proposed Amend  ment of Rule 10b-4, Securities 
Exchange Act, communiqué n° 14157, 1" novembre 1977, [recueil 1977-1978] CCH 
FED. SEC. L. Rze. 1181,363. 

89 	Voir l'article 12.07, commentaire. 
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fictifs placés par l'entremise des courtiers". Même si la disposition 
d'origine visait à empêcher les professionnels d'exploiter en con-
trepartie les comptes de leurs clients, la portée de cette disposition 
et de l'article 12.09 est assez ample pour embrasser le même genre 
de conduite de la part des clients au dériment des inscrits et pour 
interdire les opérations purement spéculatives qu'on vient de dé-
crire. 

Ni la disposition d'origine ni l'Avant-projet de loi n'interdi-
sent les marchés à terme sur denrées ou marchandises ou le marché 
des options91 . De plus, une disposition du Code criminel exclut de 
façon expresse les cas où un courtier reçoit livraison de titres pour 
le compte d'un client et retient ou gage les valeurs reçues pour 
garantir un compte sur marge. Cette exception a été omise de 
l'Avant-projet parce qu'elle est superflue. Lorsqu'un courtier re-
tient une valeur pour le compte d'un client, la livraison de la valeur 
scelle effectivement l'opération, et la mise en gage subséquente 
par le courtier n'a pas de pertinence. 

Article 12.10 

L'article 12.10 défend le gonflement artificiel des opérations 
sur le compte d'un client par un courtier ou un négociant, ou le 
gonflement par toute personne sur un compte carte blanche. La 
définition de l'activité prohibée provient du ALI Code qui amal-
game la règle 15c1-7(a) de la Securities Exchange Act de 1934 et 
une définition fonctionnelle du gonflement des opérations em-
pruntée à des décisions judiciaires92. Bien que le gonflement artifi-
ciel des opérations soit souvent accompagné d'un manquement 
aux exigences de convenance entre l'exploitation d'un compte et 
les besoins du client, les deux ne vont pas nécessairement en-
semble; en fait, alors que la notion de convenance suppose que les 

90 	Voir, e.g., Bourse de New York, note d'information n° 76-7, 1" mars 1976; note 
d'information n° 77-19, 15 avril 1977; note d'information n° 77-31, 29 juin 1977 
(traitant tous d'ordres fictifs passés aux membres de la Bourse); voir aussi, e.g., 
Kaufman, Caught Short: The Hornung Brothers Aren't Being Cheered In Wall Street 
Arena, The Wall Street Journal, 19 août 1977, p. 1, col. 1 (la pratique qui consiste à 
placer des ordres pour vendre des valeurs mobilières qu'on ne possède pas et à les 
acheter pour exécuter la commande seulement si les cours baissent; autrement «se 
retirerait des négociations»); Investor Defrauded 11 Securities Firms Says SEC 
Complaint, The Wall Street Journal, 10 novembre 1977, p. 10, col. 3 (conduite 
semblable servant de fondement à la procédure d'injonction de la SEC); et voir 
Connelly, ch. IV.C.2, résumant In re W. D. Latimer Co. Ltd. [1975], Bull. 103 (mars) 
de l'OSC. 

91 	Voir Honsberger, ch. I V.C; D. JOHNSTON, p. 383, 384 (discussion des arrêts portant sur 
cette question relativement aux marchandises). 

92 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1306, commen- 
taire (1); et voir, en général, Connelly, n. 398-403. 
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besoins du client sont satisfaits eu égard à sa situation financière, 
le gonflement artificiel des opérations consiste en une combinai-
son de négociations dont l'objet est d'augmenter les commissions 
ou les gains d'un inscrit et qu'on a généralement traitée comme 
une forme de fraude93. On peut aussi considérer cette conduite 
comme un conflit d'intérêts auquel se prête un fiduciaire, c'est-à-
dire, au sens de la partie 11, comme une fraude en équité. 

Les éléments d'appréciation du paragraphe (3) ont pour but de 
déterminer l'existence d'un dessein condamnable de ce genre94 . 
Quoique l'intention de tirer profit des transactions ou de toucher 
des commission sans égard aux intérêts du client soit un élément 
essentiel du gonflement artificiel des opérations sur un compte, les 
dispositions d'origine font de cette intention un élément à inférer 
des faits, et les tribunaux ont agi à l'avenant95. Néanmoins, le 
montant du gain réalisé ou de la commission perçue, eu égard à 
l'importance du compte du client, fait l'objet d'une attention toute 
particulière au paragraphe (3) afin de bien dégager l'élément 
d'intention en ces matières96. 

Il est évident que la liste des éléments d'appréciation mention-
nés au paragraphe (3) n'est pas limitative97 . Ainsi, les négociations 
effectuées sur les instructions d'un client peuvent fort bien ne pas 
être «excessives», même si, effectuées à la recommandation de 
l'inscrit, elles le seraient98 . 

Les dispositions d'origine ne s'appliquent qu'aux inscrits tout 
comme le paragraphe (1). Le paragraphe (2), cependant, s'applique 
à toute personne qui exerce une autorité discrétionnaire sur un 
compte d'investissement, y compris expressément les sociétés de 
fiducie et autres fiduciaires, ainsi que les inscrits. Parce que le 
gonflement artificiel des opérations implique un manquement à 
une obligation fiduciaire et dégage une odeur de fraude, il faudrait 
l'interdire de façon générale, sans égard au caractère institution-
nel de la personne qui le pratique et sans égard à l'applicabilité 
d'autres parties de l'Avant-projet de loi. 

93 	Voir, e.g ., H echt v. Harris, Upham & Co., 430 F.2e 1202, 1209 (e Cir. 1970); cf l'article 
11.01 et le commentaire. 

94 	Voir, e.g., Smith y. Siegel Trading Co., CCH COMMODITY FUTURES L. REP. 1120,434, p. 
21,764, 21,765 (CFTC, 1977). 

95 	Voir, e.g., Hecht v. Harris, Upham & Co., 283 F. Supp. 417, 435 (N.D. Cal. 1968), 
confirmé 430 F.2e 1202, 1209, 1210 (9e Cir. 1970). 

96 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1606, note (2). 
97 	Cf, e.g., Van Alen v. Dominick & Dominick, Inc., 560 F.2e 547 (e Cir. 1977) (le 

défendeur, un chartiste, avait négocié le compte de son épouse de la même manière 
que celui du demandeur); CFTC, Proposed Standards of Conduct for Commodity 
Trading Professionals for the Protection of Customers, 6 septembre 1977, CCH 
CommoniTy FUTURES L. REP. 1120,474, p. 21,930-21,932. 

98 	Voir,  e.g ., Municipal Securities Rulemaking Board, Notice of Filing of Fair Practice 
Rules, 20 septembre 1977, CCH MSRB MANuAL 1110,030, p. 10,375. 
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Article 12.11 

L'Avant-projet de loi ne vise ni à définir ni à interdire les 
manoeuvres de bourse reliées à une distribution 99. Comme le fait la 
Securities Exchange Act de 1934, on préfère autoriser la Commis-
sion à traiter ces manoeuvres en fonction des exigences du marché 
canadien des valeurs mobilières. L'alinéa 12.11(a) lui accorde ce 
pouvoir. 

Cette façon d'aborder le problème est possible parce que l'arti-
cle 12.07 est formulé de telle sorte qu'il ne s'applique pas aux 
opérations de stabilisation destinées à faciliter une distribu-
tionioo.  Néanmoins, la définition de ce qui constitue une ma-
noeuvre de bourse au cours d'une distribution est intrinsèquement 
liée à la définition de «stabilisation» 191 . En fait, bien que la Securi-
ties and Exchange Commission ait, depuis 1934, l'autorité d'émet-
tre des ordonnances prohibant la stabilisation, elle n'a exercé ce 
pouvoir que par rapport aux distributione 2. 

Cependant, les opérations de stabilisation ont été effectuées 
pour d'autres fins que les distributions, par exemple, «pour mainte-
nir la valeur de gage d'un titre ( ...), le prestige des distributeurs 
ou l'achalandage des acheteurs à la suite d'une distribution (...) 
[ et] aussi pour préserver la confiance du public dans la solidité 
d'une banque»193. La Securities and Exchange Commission a déjà 
proposé l'interdiction de toute stabilisation, mais elle s'est ravisée 
par la suite. Bref, non seulement la question de la stabilisation 
est-elle complexe, mais, de plus, il n'y a pas d'expérience législative 
suffisante pour étayer des dispositions générales de fond en l'es-
pèce. Pour ces raisons, la question relèvera du pouvoir réglemen-
taire de la Commission en vertu de l'alinéa 12.11(b). Aussi l'article 
12.11 autorise-t-il la Commission à faire des règlements relatifs à 
toutes les opérations de stabilisation et à toutes les opérations 
reliées à une distribution qui vont au-delà de la «stabilisation» 
proprement dite. 

99 	Voir l'article 12.07, commentaire. 
100 Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1610(b)(1)-(3) (conditions qui déterminent 

la légitimité des achats destinés à ralentir l'affaissement des prix que la distribu-
tion entraîne). 

101 Voir L. Loss, p. 1596. 
102 Voir la règle 10b-7; et voir 3 L. Loss, p. 1583-1594; l'ALI FEDERAL SECURITIES 

CODE, art. 1610(b). 
103 3 L. Loss, p. 1584; voir aussi l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire 

n° 2, art. 1309(a), (b), commentaire (2). 
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La responsabilité civile constitue un élément essentiel de 
l'Avant-projet de loi. La partie 13 comprend toutes les dispositions 
relatives à la responsabilité civile; elle vise à traiter cette question 
sinon de manière à l'épuiser, du moins aussi complètement que 
possible, afin que toute personne qui subit un préjudice par suite 
d'une négociation ou d'un acte irréguliers sur le marché des va-
leurs mobilières puisse être indemnisée. Ainsi, les infractions aux 
dispositions de l'Avant-projet peuvent entraîner une responsabili-
té civile en vertu de cette partiel. 

Bien qu'il soit facile de poser en principe que tout dommage 
découlant d'une infraction à l'Avant-projet de loi doit faire l'objet 
d'une compensation, il n'est pas aussi simple de mettre ce principe 
en oeuvre. On ne saurait prévoir exactement la nature de tous les 
torts qu'une infraction peut causer. De plus, certaines exigences de 
l'Avant-projet sont plus étroitement reliées que d'autres à ses 
objectifs fondamentaux et à la protection des investisseurs, de 
sorte qu'il sera probablement nécessaire d'établir des critères de 
responsabilité plus rigoureux dans ces cas que dans les autres. 

Chose tout aussi importante: la nature même du marché des 
valeurs mobilières rend extrêmement difficile la mise en train 
d'un régime équitable d'indemnisation des personnes lésées. Bien 
que les négociations de personne à personne ne soulèvent guère de 
problèmes, dans le climat impersonnel du marché, d'une bourse par 

1 	Voir, en général, Leigh, eh. I.B. 
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exemple, c'est généralement par hasard qu'on découvre le lien 
entre les parties aux négociations. Il s'ensuit que les personnes qui 
négocient des valeurs sur le marché durant la période où une 
violation se produit se trouveront toutes dans la même situation 
vis-à-vis du contrevenant et que l'obligation qui incomberait à ce 
dernier de les indemniser toutes pleinement constituerait une 
responsabilité hors de proportion avec la gravité de son acte. 

La partie 13 vise à lever ces difficultés de diverses manières. 
Les transactions courantes font l'objet de dispositions particu-
lières et la prescription, dans l'esprit de cette partie, des recours 
applicables aux autres genres d'infractions est référée à la compé-
tence des tribunaux. La partie 13 fait aussi la distinction entre les 
négociations de personne à personne et les négociations imperson-
nelles afin d'établir des normes de responsabilité civile pertinentes 
aux unes et aux autres, compte tenu de la nature des opérations ou 
des documents en cause. Ainsi, les transactions qui entraînent un 
effort concerté de vente, telles une distribution dans le public ou 
une offre d'achat visant à la mainmise, font l'objet de dispositions 
distinctes, de même que les manoeuvres de bourse et les divers 
documents de divulgation que prescrit l'Avant-projet de loi. D'au-
tre part, selon les facteurs qui entrent en ligne de compte, par 
exemple l'importance du document, les avantages que l'auteur 
peut en tirer et la nature de sa conduite, les critères de responsabi-
lité aux termes de la partie 13 vont de la responsabilité stricte de 
l'émetteur dans le cas d'une distribution et de la responsabilité 
pour négligence des autres participants à la distribution, à la 
responsabilité pour perpétration d'une fraude en common law, 
c'est-à-dire d'une supercherie pratiquée sciemment ou avec insou-
ciance relativement à des documents tels que les communiqués de 
presse. Dans certains cas, ces critères font partie des moyens de 
défense dont dispose le défendeur. 

Le but général de la partie 13 est de créer en fait la présomp-
tion que toute infraction à l'Avant-projet de loi préjudicie aux 
investisseurs qu'elle touche et de permettre au défendeur de con-
tester le bien-fondé de cette présomption en se servant des moyens 
prescrits. Dans les cas de non-divulgation ou de manoeuvres bour-
sières, cette approche s'impose si l'on veut que les investisseurs 
lésés reçoivent quelque compensation; mais en d'autres circons-
tances, lorsque l'équité ne favorise pas nettement le demandeur, la 
charge de la preuve lui revient. Cette dernière solution est en outre 
retenue dans le cas des infractions pour lesquelles on n'a prévu 
aucune réparation particulière et dont le traitement est laissé à la 
discrétion résiduelle des tribunaux. Tel serait le cas, par exemple, 
d'une action intentée pour conduite trompeuse en violation de 
l'article 12.01. 
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Prises isolément, les dispositions qu'on vient de voir pour-
raient entraîner des dommages importants pour des infractions 
relatives aux transactions impersonnelles ou à la non-divulgation. 
Afin d'éviter l'imposition d'une responsabilité excessive, l'Avant-
projet de loi propose une solution de compromis très simple: il 
réduit le montant de l'indemnité accordée aux investisseurs en 
plafonnant la responsabilité du défendeur, tentant ainsi de réali-
ser un juste équilibre entre l'élément compensatoire et l'élément 
punitif. 

La responsabilité de la partie 13 pour conduite irrégulière sur 
le marché n'est pas pleinement applicable si des recours collectifs 
ne sont pas disponibles pour les transactions impersonnelles. (Le 
pouvoir de la Commission, en vertu de la partie 14, d'instituer une 
action de ce genre au nom des investisseurs ne sera probablement 
pas suffisant pour redresser dans tous les cas les torts causés par 
une infraction.) Cependant, l'Avant-projet ne vise pas à établir un 
procédé de recours collectif: toutes les questions de procédure, y 
compris le recours collectif, sont laissées aux règles du tribunal où 
l'action est instituée. Les règles des tribunaux dans les différentes 
juridictions au Canada incluront fort probablement des disposi-
tions portant sur les procédures de recours collectif dans le but de 
satisfaire à la demande croissante des consommateurs pour ce type 
d'action. 

La partie 13 a suscité beaucoup plus de discussions que toute 
autre partie de l'Avant-projet de loi à cause du plan d'ensemble 
qu'elle contient relativement à la responsabilité civile. Plus parti-
culièrement, l'idée d'une action en justice fondée sur des transac-
tions impersonnelles et destinée à mettre toutes les personnes qui 
traitent avec un contrevenant en mesure d'obtenir des dommages, 
cette idée n'a pas fait l'unanimité. Les actions impersonnelles 
posent un véritable dilemme. En l'absence d'un droit d'action 
relativement aux transactions impersonnelles, même l'investis-
seur qui subit une perte importante, démontrable et imputable, 
par exemple, à une manoeuvre boursière est privé de tout recours 
en dédommagement. C'est pour lui un bien maigre réconfort de 
savoir que le contrevenant doit payer une forte amende à cause de 
sa mauvaise conduite, tout particulièrement si ce contrevenant est 
l'émetteur même dont lui, l'investisseur, détient toujours des ti-
tres. D'autre part, l'institution d'une action impersonnelle exige 
qu'un plafond soit établi quant au montant des dommages que doit 
verser le contrevenant, et cette limite peut se traduire par la 
réduction des dommages consentis aux personnes lésées. De plus, 
l'action impersonnelle introduirait dans l'Avant-projet de loi un 
grand nombre des complications inhérentes au recours collectif. 

La partie 13 présente une solution de compromis. Des ques- 
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tions importantes se posent quant à l'efficacité des correctifs sur 
le marché des valeurs mobilières, y compris la réparation que 
prévoit la présente partie. Néanmoins, en dépit du scepticisme 
qu'on a exprimé à cet égard et malgré les objections énergiques de 
M.H. Grover, qui estime cette réparation malaviséela, les conseil-
lers ont conclu que la partie 13 devait inclure les recours imperson-
nels en dédommagement pour en montrer l'application et pour 
orienter le débat sur la question de savoir s'il y a lieu de conserver 
cette disposition ou de la retrancher de l'Avant-projet de loi. Il 
tombe sous le sens, d'après ce qui précède, que la partie 13 traite de 
problèmes difficiles à propos desquels il existe peu de précédents 
législatifs ou judiciaires au Canada. C'est pourquoi on a voulu 
examiner la façon dont certaines juridictions étrangères ont abor-
dé ces problèmes et l'expérience qu'elles en ont acquise, tout parti-
culièrement aux États-Unis où ils ont donné lieu à nombre de 
litiges et de débats. A la fin de cette partie, on trouvera un tableau 
qui résume les genres de conduite qui entraînent une responsabili-
té civile, les critères qui déterminent cette responsabilité et les 
moyens de défense de l'inculpé, ainsi que la nature des recours 
accessibles aux personnes lésées. 

Article 13.01 

L'article 13.01 contient la définition de deux expressions qui 
ne s'appliquent qu'à la partie 13 de l'Avant-projet de loi. Comme 
c'est normalement le cas pour des dispositions de ce genre, l'article 
définit les expressions et les idées générales d'importance fonda-
mentale dans la présente partie et qui, pour cette raison, y figurent 
fréquemment. 

la De l'avis de Warren M.H. Grover, la conception des recours que propose la partie 2 
est tout à fait erronée en théorie et dangereuse en pratique. Nul ne prétend que le 
contrevenant doive conserver le fruit de l'infraction qu'il a commise, mais de là à 
permettre aux investisseurs de se liguer en peloton de lynchage pour engager 
quelque forme d'action collective, la marge est énorme. Dans bien des cas, les gains 
à réaliser par les investisseurs individuels seront des gains inattendus, négligeables 
pour la plupart d'entre eux, mais importants au total. On présume que les investis-
seurs n'ont pas à prouver causation. Dans la plupart des situations, les défenses 
prévues sont illusoires parce qu'il est impossible de déterminer pourquoi le marché 
a réagi dans tel ou tel sens au sujet de telle ou telle valeur mobilière. La tentation qui 
s'offre aux demandeurs et aux avocats sans scrupules, n'est que trop réelle. Le 
défendeur est donc habituellement forcé de régler avec eux. Il serait même risqué 
de permettre à la Commission d'instituer des actions de cette nature, d'abord parce 
qu'elle ne le ferait vraisemblablement que dans quelques cas triés sur le volet, 
peut-être choisis d'ailleurs pour les mauvaises raisons, mais aussi parce que ce serait 
ajouter à ses charges administratives déjà lourdes à un moment où il conviendrait 
de réduire, non d'accroître, le poids de la réglementation sur le marché. 
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Paragraphe 13.01(1) «Négociations directes et négociations 
impersonnelles» 

Les personnes qui achètent et vendent sur un marché organi-
sé comme le marché boursier doivent avoir des recours différents 
de ceux accessibles aux personnes qui négocient seul à seul. Dans 
les négociations boursières courantes, l'acheteur et le vendeur 
prennent leurs décisions indépendamment l'un de l'autre et ils 
ignorent chacun l'identité de l'autre. Il leur importe peu de savoir 
à qui sont destinés leurs certificats d'actions ou de qui ils en 
reçoivent: les aléas du système de compensation de la bourse 
décident de ces acheminements. On peut en dire autant d'une 
transaction sur le marché hors bourse, même si la personne qui, en 
dernier ressort, achète ou vend des valeurs se trouve être un 
négociant. L'alinéa (a) définit donc les négociations directes et les 
négociations impersonnelles comme exclusives les unes des autres, 
selon que le couplage acheteur-vendeur est prédéterminé ou «sen-
siblement fortuit». Bien que cette définition ne soit pas rigoureuse, 
il est clair qu'une négociation effectuée directement, serait-ce par 
l'entremise d'un mandataire, constitue une opération directe, 
même si elle doit «sillonner» ou «traverser» le parquet d'une bourse. 
Ainsi la négociation d'un paquet de valeurs et la vente de valeurs 
dans le cas d'une offre boursière visant à la mainmise constitue-
raient l'une et l'autre des opérations «directes». Par contre, une 
commande sur le marché hors bourse, acheminée par l'entremise 
d'un courtier, voire une commande transmise directement à un 
négociant, constituerait une opération «impersonnelle» parce que 
l'identité du négociant dans ce cas n'intéresse pas la personne qui 
place la commande2 . Néanmoins, comme on pourrait arguer ici 
que, dans une négociation à laquelle un négociant est partie, le 
jumelage vendeur-acheteur n'est pas «sensiblement fortuit», un 
«mais» est ajouté à l'alinéa pour mettre la question hors de doute. 
Bref, serait-il possible d'établir le rapport contractuel entre les 
deux parties à une négociation, cela n'entrerait pas du tout en 
ligne de compte pour déterminer la nature directe ou imperson-
nelle de la négociation. 

Paragraphe 13.01(2) «Annulation» 

L'Avant-projet de loi donne à la personne qui négocie une 
valeur par transaction directe le droit d'annuler l'opération si 
l'autre partie à la transaction commet une infraction. Le para- 

2 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n°2, art. 1401(b),  Corn  men- 
taire (4); révision par le rédacteur des textes préliminaires n° 1-3, art. 1401(b), note. 
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graphe (2) modifie le recours prévu en common law en adoptant 
l'idée de « fongibilité», c'est-à-dire la notion d'équivalence, de sorte 
que l'investisseur, dans le cas d'une annulation, n'est pas tenu de 
rendre les actions mêmes qu'il a acquises, et aussi en imposant au 
demandeur l'obligation de mitiger sa perte dès qu'il est saisi de 
l'infraction. Le recours en annulation se trouve ainsi accordé aux 
réalités d'un marché de valeurs mobilières organisé. Cependant, le 
demandeur n'est tenu de mitiger sa perte que dans la mesure où il 
peut raisonnablement le faire. Ainsi, lorsqu'il ne peut ni acheter ni 
vendre la valeur qui a fait l'objet de la transaction annulée, que 
cette valeur ne soit pas activement négociée sur le marché ou que, 
pour toute autre raison, elle ne soit pas disponible, il est soustrait 
de ce fait à l'obligation que prévoit l'alinéa (2)(b). D'ailleurs, même 
si le critère de mitigation «raisonnable» n'existait pas, le deman-
deur serait probablement relevé de son obligation, tant en common 
law qu'en vertu de l'Avant-projet de loi, parce que la cour adapte-
rait sans doute la définition de cette exigence à une situation de 
fait pour assurer l'équité de sa décision3. De même, le moment où 
l'obligation du demandeur se déclare, c'est-à-dire le moment où les 
circonstances de l'infraction sont publiquement révélées, n'a rien 
d'absolument rigide: il est susceptible de changement dans les cas 
où le demandeur prend connaissance de l'infraction à une autre 
heure ou date. C'est alors cette heure ou date qui détermine le 
début de son obligation. Selon la disposition, la charge de la preuve 
en l'occurrence retombe sur la partie qui peut en bénéficier4 ; et, 
selon le principe courant, le demandeur doit remettre tous les 
gains qu'il a réalisés par suite de la transaction incriminée5 . 

Le principe de mitigation des pertes vise aussi à amoindrir la 
différence entre les dommages et l'annulation pour diminuer le 
rôle des éléments de stratégie dans le choix des réparations et 
éviter les problèmes reliés à la détermination des recours. L'alinéa 
(2)(b) précise donc que la valeur des titres doit être établie dans le 
temps selon les méthodes usuelles lorsque cette valeur sert de base 
au calcul des dommages selon les dépenses encourues6 . Ainsi le 
recouvrement accordé au demandeur dans une action en annula-
tion pourrait être inférieur à celui qu'il obtiendrait en common 
law. Par exemple, si A achète à B, dans une transaction fraudu-
leuse, des valeurs au prix de $100 et que le cours de ces valeurs 
tombe à $50 lorsque les faits sont de notoriété publique, puis à $25 
une fois le jugement rendu, le recouvrement de A serait établi à 
$50. Il recevrait $75, soit $100 moins la diminution de $25 impu- 

3 	Voir la Loi d'interprétation, art. 14(2)(a). 
4 	Voir l'alinéa (2)(b). 
5 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1703(h). 
6 	Voir l'article 13.03, Commentaire (discussion sur les dommages). 
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table à la baisse du cours après la publication des faits, mais il 
devrait rendre la valeur mobilière maintenant cotée à $25, ce qui 
se traduirait par un recouvrement net de $50. Cette somme est 
équivalente au montant des dommages qui aurait été fixé dans une 
action de cette nature 7 . 

Le droit à l'annulation, tel que modifié par le paragraphe (2), 
peut être invoqué dans les cas où la transaction porte sur une 
valeur mobilière de vente courante et où, par conséquent, l'obliga-
tion de mitiger les pertes est chose normale. Ce droit est établi 
pour les négociations reliées à des distributions (article 13.05), aux 
offres d'achat visant à la mainmise (article 13.06) et aux transac-
tions d'initiés (article 13.03). En outre, lorsque l'infraction n'im-
plique ni une diffusion d'information ni un élément de risque ou, 
d'autre part, lorsqu'il ne serait pas raisonnable de faire supporter 
par le demandeur le risque du marché, le droit à l'annulation en 
common law est retenus. Toutefois, indépendamment de la nature 
du recours en annulation, les défenses en équité continuent d'être 
disponibles. Ainsi, bien qu'une défense fondée sur l'inaction du 
demandeur perde de son poids étant donné le devoir qui incombe 
au demandeur de mitiger ses pertes, cet argument peut être 
invoqué dans certains cas, tout comme le fait que le demandeur a 
accepté les gains réalisés sur la négociation après avoir été saisi de 
l'infraction9. Enfin, l'action est toujours sujette à l'«offre d'annula-
tion» que fait éventuellement le défendeur en vertu de l'article 
13.20. 

Article 13.02 

L'article 13.02 a la même orientation que le projet de loi 7 de 
l'Ontario: il établit une responsabilité stricte en annulation ou 
dommages pour la personne qui s'engage dans une distribution 
sans déposer un prospectus. Comme dans les dispositions d'origine, 
le recours n'est accessible qu'à la personne qui achète des valeurs 
au cours d'une distributioni° . Toutefois, le paragraphe (1) s'écarte 
de la disposition d'origine de l'Ontario - qui exige la preuve d'un 
rapport contractuel direct - en ceci qu'il impose à l'émetteur, au 
distributeur secondaire et au souscripteur une responsabilité à 

7 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1402(e)-(f)(1), 

Commentaire (5)(b). 
8 	Vol  e.g ., les articles 13.02 (vente d'une valeur mobilière durant une distribution 

lorsqu'il n'y a pas eu dépôt de prospectus) et 13.14 (conflits d'intérêts chez les 
inscrits). 

9 	Voir, en général, Gannett Co. Inc. v. Register Publishing Company, 428F. Supp. 818 

(D. Conn. 1977). 
10 	Cf, e.g ., Barnes v. Osofsky, 373 F.2. 269 (e Cir. 1967); Peek v. Gurney, L.R. 6 Eng. & 

Ir. app. 377 (1873). 
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l'endroit de toute personne qui achète des valeurs en cours de 
distribution. Le paragraphe repose sur la prémisse que les princi-
paux bénéficiaires et responsables d'une distribution assument 
par là même l'ultime responsabilité des négociations qui s'y rap-
portent. L'Avant-projet de loi établit un moyen terme entre la 
responsabilité à l'égard de toutes les personnes qui achètent des 
valeurs pendant la période de distribution et, d'autre part, l'exi-
gence d'un rapport contractuel entre les parties, ce qui semble 
suffisant pour englober les distributions effectuées par l'entre-
mise d'une bourse". De toute façon, puisque le but principal de la 
disposition est de décourager les infractions et non d'indemniser 
les investisseurs, il n'est sans doute pas déraisonnable d'omettre la 
prescription d'un recours général pour l'ensemble du marché et de 
s'en remettre aux sanctions pénales de la partie 14 et à la responsa-
bilité civile plus restreinte que prévoit l'article 13.02. 

Le paragraphe (2) impose une responsabilité aux membres du 
groupe vendeur qui ne participent pas personnellement à la mise 
en train d'une distribution et qui s'en remettent au souscripteur 
du soin d'observer les prescriptions de l'Avant-projet de loi. (La 
définition de «souscripteur» ne comprend que les membres d'un 
syndicat de souscripteurs 12.) Bien que leur responsabilité en vertu 
de cet article soit également stricte, elle est limitée au nombre de 
valeurs qu'ils vendent effectivement, car ils n'ont de responsabili-
tés qu'envers les personnes qui les leur achètent («son acheteur»). 

Néanmoins, vu que la responsabilité aux termes de cet article 
est stricte, les personnes qui s'engagent dans une distribution par 
inadvertance peuvent, elles aussi, être tenues responsables. Par 
exemple, un détenteur de valeurs mobilières peut s'engager à son 
insu dans la distribution d'un paquet de titres et un membre du 
«groupe vendeur» peut se retrouver dans la même situationn. Dans 
de telles circonstances, la mesure de responsabilité que prescrit le 
paragraphe (3) serait sans doute excessive, tout particulièrement 
en ce qu'il exclut, afin de faire ressortir la nature dissuasive de 
l'article, le principe de mitigation des pertes qui a inspiré le para-
graphe 13.01(2). Sans doute est-ce pour cette raison que la disposi-
tion d'origine a été retranchée du projet de loi de l'Ontario après 
seconde lecturel4 ; et pour la même raison, c'est-à-dire pour at-
ténuer les effets d'une responsabilité stricte, une disposition fon-
dée sur la United Kingdom Companies Act de 1948 1s a été ajoutée 

11 	Voir les articles 5.14, 11.07; cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1702. 
12 	Voir l'article 2.49 et le Commentaire. 
13 	Voir l'article 2.17 et le Commentaire; et voir la partie 6. 
14 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 130. 
15 	11 et 12 Geo. 6, c. 38, art. 448 (1948). 
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à la version finale du ALI Code 16  . L'Avant-projet conserve l'article 
13.02, mais incorpore la solution du Code au paragraphe (4) de façon 
qu'un défendeur qui prouve qu'il n'était pas en faute ou qu'il n'était 
que légèrement en faute puisse se soustraire ainsi à la rigueur du 
correctif de dissuasion que prévoit le paragraphe (3). Cependant, 
il est à prévoir que les tribunaux jugeront très lourde la charge de 
la preuve aux termes du paragraphe (4) et ne modifieront la 
réparation que dans la mesure du nécessaire afin de ne pas trahir 
l'objet de la disposition. 

L'article 13.02 n'institue pas de responsabilité pour l'émetteur 
qui, pendant qu'il est sous le coup d'une infraction à l'article 4.02 
(inscription obligatoire des émetteurs), négocie une valeur mobi-
lière qui fait partie de son émission, ou pour la personne qui négocie 
en contravention de l'article 8.01. Les autres dispositions de la 
partie 13 traitent des principales circonstances dans lesquelles la 
première opération a normalement lieu, et l'inclusion de la seconde 
activité entraînerait une double responsabilité, en ce sens qu'un 
courtier serait responsable envers les deux parties à une transac-
tion. Dans les deux cas, la responsabilité sera probablement sans 
commune mesure avec l'infraction, particulièrement si l'émetteur 
se fait défaut de s'inscrire par pure inadvertance imputable à 
l'ignorance 17 . Il en résulte que la responsabilité pour les infractions 
de cette nature devra être inférée par les tribunaux selon les 
circonstances en vertu de l'article 13.16. 

Article 13.03 

L'article 13.03 crée une responsabilité pour les opérations 
d'initiés relativement aux transactions de personne à personne et 
pour la transmission de renseignements confidentiels au cours 
d'une négociation directe, ce qui constitue une infraction au sens 
de l'article 12.02. (La responsabilité pour une infraction à l'article 
12.02 relativement aux négociations impersonnelles fait l'objet de 
l'article 13.04.) L'article 13.03 traite des charges de preuve dans les 
cas qu'elle expose; les paragraphes (1) et (2) instituent simplement 
la responsabilité pour infraction à l'article 12.02 à l'occasion de 
négociations directes, de façon que la responsabilité d'une per-
sonne qui négocie ou qui informe se déclare automatiquement une 
fois prouvées les infractions particulières, à moins que le défendeur 
n'ait accès aux moyens de défense que prescrit le paragraphe (3). 
Cet article crée donc une présomption de responsabilité que le 

16 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 2007 et les notes. 
17 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire no 2, art. 1401(a), Commen- 

taire (5). 
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défendeur pourra réfuter en faisant la preuve que le demandeur 
tenait ou était en mesure de tenir les renseignements confidentiels 
en question. Et un défendeur peut aussi recourir aux défenses 
mentionnées à l'article 12.02. On a uniformément retenu dans la 
partie 13 la notion de présomption réfutable: notion nécessaire s'il 
doit exister des remèdes efficaces dans le cas des infractions reliées 
aux négociations impersonnelles 19. (La responsabilité pour les vio-
lations reliées aux négociations impersonnelles soulève un certain 
nombre de questions qui ne sont pas pertinentes aux négociations 
directes 19 .) 

La condition sine qua non qui détermine l'établissement d'une 
responsabilité civile aux termes de l'article 13.03 est qu'il s'agisse 
d'une transaction d'initié. Si l'initié négocie lui-même, il est pas-
sible d'une action en dommages ou d'une action en annulation de 
la part de la personne avec laquelle il traite; et si une personne 
négocie des valeurs mobilières sur la foi d'une information confi-
dentielle que lui donne l'initié, celui-ci est tenu de dommages 
envers la personne «renseignée» ou la personne à qui la première a 
passé le renseignement confidentiel". Toutefois, le paragraphe 
(2) stipule que l'initié assume cette responsabilité seulement dans 
les cas où la personne qui a reçu le renseignement confidentiel de 
première ou de deuxième main négocie elle-même en contraven-
tion de l'article 12.02. Cette condition permet d'assurer qu'une 
transaction effectuée par la personne qui a reçu des renseigne-
ment confidentiels a été bel et bien exécutée sur la foi de ces 
renseignements: on écarte ainsi la possibilité que l'article soit 
interprété de manière à établir une responsabilité dans les cas où 
la transaction, telle qu'elle est exécutée, ne constitue pas une 
infraction à l'Avant-projet de loi. En outre, cette condition assure 
que les responsabilités respectives de la personne ayant transmis 
les renseignements confidentiels, de la personne les ayant reçues 
et de celle les ayant reçues de seconde main seront sur le même plan 
en autorisant le défendeur ayant transmis des renseignements 
confidentiels à se prévaloir des défenses que prévoit l'article 12.02 
pour mettre en cause les transactions des personnes auxquelles il 
a donné ces renseignements; et tous sont solidairement respon-
sables aux termes de l'article 13.18. On peut se demander si les lois 
canadiennes existantes imposent effectivement une responsabili-
té à celui qui transmet des renseignements confidentiels pour les 
négociations des personnes qui ont reçu ses renseignements. Pour 
cette raison, la seule extension de l'article 13.03 vise à rendre la 

18 	Voir le paragraphe 13.01(1) et le Commentaire. 
19 	Voir l'article 13.04 et le Commentaire. 
20 	Cf l'Ontario Securities Act, 1978, art. 131(1), (2). 
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personne qui donne des indications confidentielles responsable des 
transactions des personnes qui ont reçu ses renseignements de 
seconde main21 . 

Les défenses disponibles en vertu de cet article sont aussi 
étendues que celles que prévoit la législation canadienne actuelle. 
L'interdiction de l'article 12.02 ne s'applique pas à l'initié quand il 
a tout lieu de croire que l'information qu'il transmet n'est pas de 
nature confidentielle ou que l'autre partie la possède déjà. (Ce 
dernier critère est à l'inverse de la défense prévue au paragraphe 
(3), mais il est analogue à celui des lois existantes22.) Une défense 
de cet ordre est accessible, en vertu de l'alinéa 12.02(4)(b), à toute 
personne qui en informe une autre. De plus, même si on fait la 
preuve d'une infraction à l'article 12.02, le défendeur peut échap-
per à la responsabilité en établissant que le demandeur était au 
courant des faits confidentiels ou aurait dû l'être. De plus, cet 
article, contrairement à l'interprétation judiciaire des lois provin-
ciales et de la nouvelle loi de l'Ontario, ne permet pas d'établir une 
défense sur l'argument que la personne qui a fait la transaction n'a 
pas «fait usage» des renseignements confidentiels qu'elle avait23. 

Bien que le ALI Code précise l'étendue des dommages reliés 
aux actions prises en vertu de ses dispositions, l'Avant-projet de loi 
ne le fait pas24 : il laisse de préférence aux tribunaux la détermina-
tion du quantum des dommages puisque, de toute manière, l'exer-
cice d'une certaine discrétion judiciaire est nécessaire dans tel ou 
tel cas particulier. Cependant, il est à prévoir que les dommages 
résultant d'actes frauduleux, y compris les transactions d'initiés, 
seront mesurés aux pertes encourues et que cette mesure sera 
modifiée au besoin selon les exigences du marché des valeurs 
mobilières. Bien que cette base de calcul des dommages, applicable 
en common law aux fausses représentations des faits, soit la diffé-
rence entre la valeur de la perte alléguée par le demandeur et la 
valeur qu'il a reçue au moment de la négociation, lorsque celle-ci 
implique la non-divulgation ou des fausses représentations, la 
valeur du titre négocié se détermine avec plus d'exactitude après 
que les faits réels ont été établis et que le marché s'est réaligné en 
conséquence, c'est-à-dire lorsque «le prix du marché a cessé d'être 
fictif»25 . Ainsi le moment précisé dans la définition d'«annulation» 

21 	Voir, e.g., Anisman, p. 222, 223. 
22 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 113. 

23 	Voir l'article 12.02, Commentaire; cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 131(1)(c), 

131(2)(c). 
24 	Voir, e.g., l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1703(i), 1708(a), (b). 

25 	ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1402(e)-(f)(1), Commen- 
taire (1)(b). 
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est le moment où les faits importants à l'infraction ont été divul-
gués et disséminés26. 

Toutefois, dans certains cas, par exemple quand le demandeur 
prouve qu'il aurait vraisemblablement vendu au prix moyen de 
pointe n'eût été de l'infraction, une mesure de conversion des 
dommages est préférable au critère des dépenses encourues. De 
fait, la plus importante décision judiciaire au Canada en ce qui 
concerne les transactions d'initiés, c'est une opinion incidente de 
la cour qui a recommandé cette méthode d'appréciation des dom-
mages, et l'Ontario Securities Act de 1978 en a adopté un 
dérivé27 . Si le demandeur vend une valeur mobilière de la même 
catégorie que celle qu'il a achetée avant l'action, la différence 
entre le prix d'achat et le prix de vente constitue effectivement le 
dommage qu'il subit, et le contraire est vrai si l'infraction implique 
une vente par le demandeur28 . Il est à prévoir que les tribunaux 
prendront en considération dans ce cas le devoir qui incombe au 
demandeur de mitiger sa perte, comme il doit le faire relativement 
à une annulation aux termes du paragraphe 13.01(2). 

Bien que la mesure des dommages selon l'article soit la même 
à l'endroit des initiés qui commettent une infraction à l'article 
12.02 au cours d'une négociation ou d'une communication de ren-
seignements, elle pourrait être différente lorsqu'il est question de 
leur obligation de rendre compte à un émetteur en vertu du 
paragraphe (4). Aux termes de cette dernière disposition, celui qui 
commet une infraction n'est responsable qu'à proportion «du gain 
ou de l'avantage direct (...) reçu ou à recevoir», et il est possible que 
le gain réalisé par une personne ayant transmis des renseigne-
ments confidentiels à la suite d'une infraction, si tant est qu'il y ait 
gain, soit moindre que le gain réalisé par la personne qui effectue 
de fait la négociation. Puisque, en toute probabilité, la personne 
transmettant les renseignements confidentiels en profitera moins 
que l'initié qui effectue la transaction, il n'est pas injuste que son 
obligation de rendre compte à l'émetteur soit également limitée; 
cette solution se trouve renforcée par analogie avec la responsabili-
té du fiduciaire à l'endroit du bénéficiaire en common law. Dans les 
deux cas, le paragraphe (4) permet d'établir une responsabilité 

26 	Voir l'alinéa 13.01(2)(b), Commentaire; et voir, en général, Yontef, ch. III.C.10; 
Anisman, p. 243-252. 

27 	Voir Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., 12 O.R. (2') 280,  318,314 (C.A.Ont. 
1976); l'Ontario Seeurities Act, 1978, art. 131(6) (le tribunal prendra en considéra-
tion le cours moyen du marché pour une période de vingt jours après la divulgation 
générale des faits, mais il pourra également considérer d'autres mesures). 

28 Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1708(a)(1)(A), (2)(A); et voir, en général, 
Mullaney, Theories of Measuring Damages in Security Cases and the Effects of 
Damages on Liability, 46 FORDHAM L. REV. 277 (1977). 
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«pénale», peu importe qu'une compensation soit obtenue du contre-
venant en vertu des paragraphes (1) et (2)29. 

La responsabilité envers l'émetteur est sensiblement plus 
grande aux termes de l'Avant-projet qu'elle ne l'est d'après l'On-
tario Securities Act de 1978. Le paragraphe (4) dans la nouvelle loi 
de l'Ontario n'oblige que les principaux initiés à rendre compte de 
leurs profits à l'émetteur et exclut les personnes qui ont reçu des 
renseignements confidentiels en se fondant sur le principe que la 
relation fiduciaire entre l'émetteur et la personne qui reçoit tout 
simplement de l'information est loin d'être claire". (Cette limite a 
été retenue sur l'avis des conseillers à une époque où le projet de loi 
de l'Ontario était sensiblement analogue à l'Avant-projet 31 .) Ce-
pendant, contrairement à la nouvelle loi de l'Ontario, l'Avant-
projet définit comme «initié» toute personne dont les relations avec 
l'émetteur lui donne accès à de l'information confidentielle". 

Article 13.04 

L'article 13.04 impose une responsabilité à la personne qui 
effectue une négociation impersonnelle à la faveur des renseigne-
ments confidentiels qu'elle possède ou qui, en contravention de 
l'article 12.02, transmet des renseignements confidentiels à une 
autre personne engagée dans une opération de cette nature". 
L'article établit donc des recours comparables à ceux que prévoit 
l'article 13.03 dans le cas des transactions d'initiés ou de la trans-
mission de renseignements confidentiels relativement à une négo-
ciation directe. Les deux types de négociations font l'objet de 
dispositions distinctes de manière à souligner le fait que les recours 
pour des infractions reliées à des négociations directes et à des 
négociations impersonnelles s'excluent les uns les autres, vu les 
circonstances dans lesquelles les négociations impersonnelles sont 
effectuées sur le marché34. 

L'article 13.04 se limite aux infractions qui impliquent des 
négociations par le défendeur (ou des négociations effectuées par 
la personne qui, directement ou par retransmission, a reçu des 
renseignements confidentiels), puisque les autres infractions pour 
lesquelles on prévoit dans cette partie une responsabilité civile ne 
présentent vraisemblablement pas le caractère d'opposition qui 

29 	Cf l'Ontario Securities Act, 1978, art. 131(4). 
30 	Voir, e.g., Yontef, n. 207 sqq; mais voir Anisman, p. 171, 172. 
31 	Voir le projet de loi 7 de l'Ontario (deuxième lecture), art. 131(3). 
32 	Voir l'alinéa 12.02(1)(b); cf l'Ontario Securities Act, 1978, art. 1(1)17, 131(7) («initié» 

et «relations particulières»). 
33 	Voir le paragraphe 13.01(1). 
34 	Voir le paragraphe 13.01(1) et le Commentaire. 
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distingue les négociations directes des négociations imperson-
nelles, ou encore puisque la responsabilité qu'elles entraînent se 
déclare seulement dans les cas où il existe un rapport contractuel 
entre les parties. Ainsi les article 13.05 et 13.06 exigent l'existence 
d'un rapport contractuel ou, du moins, d'une relation contractuelle 
«indirecte» pour qu'il y ait compensation dans le cas d'un faux 
prospectus ou d'une fausse circulaire d'offre d'achat visant à la 
mainmise. Les article 13.07 à 13.10 traitent des fausses déclara-
tions faites sur le marché dans des circonstances où les négocia-
tions effectuées par leur auteur n'ont rien à voir avec les effets de 
ses déclarations. Les articles prévoient donc un recours en dom-
mages seulement en ce qui concerne les négociations imperson-
nelles. Il en va de même du recours contre les manoeuvres bour-
sières à propos desquelles une responsabilité reliée aux négocia-
tions directes n'aurait pas de sens 35. On ne traite ici de la responsa-
bilité liée à ces infractions que dans le contexte des négociations 
impersonnelles afin de souligner la répercussion des infractions 
sur le marché; et les limites de responsabilité en ce qui les concerne 
varient afin de refléter les différents fondements de la responsabi-
lité. 

La charge de la preuve est traitée à l'article 13.04 comme elle 
l'est ailleurs dans cette partie. Une fois prouvé le fait qu'un défen-
deur a passé outre à une interdiction déterminée, il y a présomp-
tion de responsabilité, à moins qu'il ne puisse recourir à l'une des 
défenses que prévoit cet article 36. Il est nécessaire d'établir une 
présomption relative pour qu'il y ait recours efficace dans le cas des 
négociations effectuées sur un marché organisé où les investis-
seurs prennent leurs propres décisions d'achat ou de vente, mais en 
s'en remettant à l'honnêteté du marché. Par exemple, une fausse 
représentation des faits, même faite à l'insu de l'investisseur, peut 
influer sur le prix de la valeur mobilière qu'il négocie. Exiger de 
l'investisseur dans ce cas qu'il prouve que cette fausse déclaration 
lui a «causé» un préjudice, ce serait lui imposer un fardeau de preuve 
démesurément lourde. On peut en dire autant du cas contraire où 
une personne s'abstient de divulguer des faits importants lors-
qu'elle négocie 37 . 

Ainsi, bien que l'annulation et le recours en dommages puis-
sent être invoqués s'il s'agit d'une négociation directe, seul le 
recours en dommages est possible dans le cas des négociations 
impersonnelles, à cause des difficultés que présente la preuve d'un 
rapport contractuel direct entre acheteurs et vendeurs dans un 

35 	Voir, e.g., les articles 12.06 (ventes fictives) et 12.07 (négociations manipulées). 
36 	Voir l'article 13.03, Commentaire. 
37 	Voir, e.g., Blackie v. Barrack, 524 F.2e 891,  907,908 (9e Cir. 1975); et voir Yontef, à la 

suite de la note 292. 
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marché de valeurs organisé 38. En fait, l'exigence de cette preuve 
aurait pour effet d'éliminer tout recours relativement aux négo-
ciations du marché 39, ce qui a amené un commentateur à affirmer 
qu'il faudrait interpréter les présentes dispositions canadiennes 
sur les transactions d'initiés de manière à les conformer aux dispo-
sitions de cet articlee. Ainsi, en instituant le recours pour les 
négociations impersonnelles, on envisage la possibilité d'un grand 
nombre de demandeurs et, par conséquent, l'institution de recours 
collectifs. Afin d'écarter la possibilité qu'un grand nombre de 
demandeurs soient pauvrement compensés, on a recommandé que 
la catégorie des demandeurs dans le cas de négociations imperson-
nelles comprenne les seules personnes qui ont effectué des négocia-
tions le même jour que le contrevenant et à titre de parties oppo-
sées41 . Cette solution aurait l'avantage de créer un semblant de 
rapport contractuel direct puisque les négociations sont produites 
net par les chambres de compensation des bourses sur une base 
quotidienne; mais en dépit des avantages évidents de cette for-
mule, on ne l'a pas retenue parce qu'elle tendrait à priver de 
recours des personnes qui méritent mieux. La personne qui achète 
des titres au cours de la phase initiale d'une manoeuvre boursière 
subira vraisemblablement un préjudice moindre que l'acheteur 
subséquent: par exemple, dans le cas d'une fausse représentation, 
le premier acheteur pourrait vendre ses valeurs avant que la vérité 
soit connue et, de ce fait, il ne souffrirait pas de perte, au lieu que 
le second ou les acheteurs subséquents, eux, seraient exposés à des 
pertes importantes par suite de l'infraction 42. Le paragraphe (1) 
définit la catégorie des demandeurs comme incluant toute per-
sonne qui négocie les mêmes valeurs que le défendeur (ou que la 
personne à qui le défendeur a communiqué des renseignements 
confidentiels) au cours de la période où l'infraction pouvait influer 
sur le cours de ces valeurs, c'est-à-dire dans l'intervalle entre les 
négociations du défendeur et le moment où les faits deviennent 
publics43 . 

Bien que l'article 13.04 ne se réfère pas à la mesure même des 
dommages, il y a lieu de croire qu'elle sera analogue à celle que 
prévoit l'article 13.03, c'est-à-dire raccordée aux dépenses encou-
rues selon les conditions particulières du marché des valeurs mobi- 

38 	Voir le paragraphe 13.01(1), Commentaire. 
39 	Voir, e.g., Fridrich v. Bradford, 542 F.2e 307, 324, 325 (C Cir. 1976) (le juge Cele- 

brezze, exprimant son accord). 
40 	Voir Anisman, p. 234-243. 
41 	Cf Fridrich v. Bradford, note 39 supra, p. 326, 327 (le juge Celebrezze, exprimant son 

accord). 
42 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1402(a)-(c), 

Commentaire (4). 
43 	Voir l'article 2.31 (information «publique»). 
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Hères, et qu'elle inclura l'obligation pour le demandeur de mitiger 
ses pertes aux termes de l'alinéa 1 3.0 1(2)(b). Si le demandeur 
continue de négocier après la transaction sur laquelle l'action est 
fondée, ses négociations seront vraisemblablement considérées 
comme éléments de mitigation des pertes, de sorte que ses dom-
mages seront établis sur la différence entre le prix de la valeur au 
moment où il l'a négociée et, en contrepartie, les prix en vigueur au 
cours des transactions subséquentes44. Ainsi, les dommages reliés 
à une action en recouvrement dans le cas d'une négociation imper-
sonnelle seront calculés d'après le nombre d'actions que le deman-
deur a négociées. 

Le défendeur peut toutefois réduire le montant des dom-
mages à payer s'il peut recourir à la défense que prévoit cet article. 
Le paragraphe (2) inclut la défense disponible en vertu de la 
disposition qui le précède. Ainsi, un défendeur peut se disculper de 
toute responsabilité en faisant la preuve qu'aucune infraction n'a 
eu lieu et il peut réduire le montant des dommages à payer en 
excluant certains demandeurs en vertu du paragraphe (2). 

La quasi-défense du paragraphe (3) est plus importante dans 
le contexte des négociations de marché, en ce qu'elle permet à un 
défendeur de réduire sa responsabilité dans la mesure où il peut 
prouver que la perte du demandeur ne découle pas de son infrac-
tion. Cette disposition s'applique seulement aux négociations im-
personnelles puisqu'elle ne convient pas aux actions directes qui 
permettent en lieu et place le recours à l'annulation45. On emploie 
l'expression «dans la mesure où» pour signaler que le paragraphe ne 
prévoit pas une défense complète, mais incorpore le principe de 
«cause relative» de façon que la responsabilité soit réduite seule-
ment dans la mesure où des causes étrangères à l'infraction ont 
influé sur les pertes du demandeur. Il faut noter que ce moyen de 
défense ne peut servir à démontrer que l'infraction n'a pu causer 
aucun dommage parce que la négociation s'est déroulée dans un 
marché organisée, ni à soutenir que le dommage est imputable 
non pas tant à l'infraction (i.e. la transmission de renseignements 
confidentiels) qu'à la transaction effectuée par la personne qui a 
reçu, de première ou de seconde main, un renseignement confiden-
tiel du défendeur. Interpréter ainsi la défense que prévoit le para-
graphe (3) équivaudrait à nullifier le paragraphe (1), qui envisage 
clairement un recours dans ces cas. 

La défense étant fondée sur la notion de causalité, elle est 
nécessairement quelque peu imprécise. La nouvelle loi de l'Ontario 

44 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1708(a)(1)(A), (2)(A). 
45 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1402(f)(2), Com- 

mentaire (1). 
46 Cf Fridrieh v. Bradford, note 39 supra. 
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vise à définir plus clairement le principe de causalité relative en ce 
qui concerne la responsabilité relative aux prospectus: elle prévoit 
en effet que le défendeur ne sera responsable «d'aucune partie de 
ces dommages qui, selon la preuve qu'il en apporte, ne représente 
pas la dépréciation d'une valeur mobilière par suite d'une fausse 
représentation» sur laquelle le demandeur aurait misée. Toutefois, 
cette disposition ne résout pas les problèmes, étant donné que 
l'expression «par suite de» (as a result of, dans le texte de loi) 
introduit ici une notion de causalité. De toute manière, la disposi-
tion ne convient pas à l'Avant-projet de loi, car la perte imputable 
à un défaut de divulgation des faits importants c'est-à-dire à une 
violation de l'article 12.02, constitue en soi une perte attribuable à 
une cause. Par conséquent, l'Avant-projet emprunte à la disposi-
tion américaine d'origine sa référence au principe de causalité, 
puisque la notion de «cause» est assez élastique pour permettre aux 
tribunaux de faire entrer en ligne de compte l'effet que peut avoir 
sur le cours d'une valeur mobilière la présence sur le marché de 
facteurs sans rapport avec les infractions48. 

En dépit des défenses accessibles au défendeur, le très grand 
nombre de demandeurs possibles et l'importance probable des 
dommages font qu'une responsabilité illimitée pourrait découler 
de cet article. Une telle responsabilité serait excessivement dure, 
par exemple à la charge d'un initié qui négocierait quelques actions 
tout en tenant des renseignements confidentiels. Pour cette rai-
son, et bien que l'indemnisation des personnes lésées soit le princi-
pal objet de l'article 13.04, le paragraphe (4) fixe une limite à la 
responsabilité découlant des négociations impersonnelles. La res-
ponsabilité du défendeur est établie à deux fois le montant dont il 
serait tenu si ses négociations avaient été directes (le tout, bien 
entendu, sujet à réduction s'il fait la preuve que le demandeur n'a 
pas pris les moyens nécessaires pour mitiger ses pertes). La respon-
sabilité est donc liée ici au nombre et au prix des valeurs mobilières 
que le défendeur a négociées. L'imposition d'une double responsa-
bilité civile découle d'une recommandation des conseillers; elle vise 
à réaliser un compromis qui permette d'accorder des compensa-
tions plus importantes aux investisseurs sans, pour autant, infliger 
une peine déraisonnable aux personnes qui négocient; elle vise 
aussi à dissuader les participants au marché de s'engager dans des 
opérations irrégulières. La double responsabilité a été retenue, 
étant donné qu'elle est déjà prévue par les lois candiennes exis- 

47 	Ontario Securities Act, 1978, art. 126(7). 
48 	Cf, e.g., Hughes v. Lord Advocate [1963], A.C. 837 (H.L.); Petition of Kinsman 

Transit Company, 338 F.2. 708 ce Cir. 1964); Petition of Kinsman Transit Com-
pany, 388 F.2e 821 ce Cir. 1968). 
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tantes49. Toutefois, comme le paragraphe (8) retient l'obligation 
de rendre des compte à l'émetteur, il est possible que, dans cer-
taines circonstances, l'initié qui enfreint l'article 12.02 assume une 
responsabilité à la fois envers les personnes qui négocient et envers 
l'émetteur. 

Il s'ensuit que le montant des dommages en vertu de l'article 
excédera vraisemblablement les profits du défendeur, ce qui de-
vrait décourager les transactions d'initiés et la transmission de 
renseignements confidentiels. Par exemple si X, coupable d'une 
infraction à l'Avant-projet qui se prolonge pendant dix jours, 
négocie des valeurs mobilières en vendant 100 actions sur le mar-
ché à $100 chacune le premier jour et 100 actions à $75 chacune le 
neuvième jour, et que le prix des actions tombe à $50 lorsque les 
faits deviennent publics, sa responsabilité s'établira à $15 000, 
c'est-à-dire 2 [100 ($100 — $50) -I- 100 ($75 — $50)] , plus tout 
autre dommage indirect que tel ou tel demandeur pourra prouver. 
Cependant, il convient de souligner que la limite des dommages au 
paragraphe (4) s'applique seulement après que les dommages ont 
été calculés sur la base qui convient50 . 

Il se peut que l'article 13.04 ne soit pas applicable dans tous les 
cas si la possibilité du recours collectif n'existe pas. Mais la partie 
13 ne prévoit pas de recours collectif, et l'application de l'article 
n'est pas soumise à de telles procédures d'après des règles du 
tribunal dans les diverses juridictions où une action collective peut 
être intentée. En fait, l'article n'est pas limité non plus au recours 
collectif: il prévoit que toute personne qui a fait des négociations 
durant la période de l'infraction peut intenter en nom propre une 
action en dommages. Toutefois, vu les limites de responsabilité 
d'un défendeur en vertu du paragraphe (4), la possibilité de ces 
actions personnelles soulève certains problèmes. Les actions indi-
viduelles servent d'appui à l'article 13.04; mais, sans le contrepoids 
d'autres dispositions, elles n'assureraient compensation qu'aux 
personnes qui les intentent en premier lieu. En d'autres mots, les 
premiers demandeurs recouvreraient vraisemblablement le mon-
tant maximum possible en vertu du paragraphe (4) et les autres 
demandeurs, quoique également éligibles à une compensation, ne 
recouvreraient rien51 . 

Cette situation serait tout simplement inacceptable. Voilà 
pourquoi les paragraphes (5) à (7) exigent la répartition des dom-
mages au prorata parmi les demandeurs à droits égaux lorsque les 
limites statutaires sont dépassées; et ils déterminent l'ordre de 

49 	Voir, e:g., Anisman, p. 251, 252. 
50 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1402(f)(2), Commentaire (1). 
51 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1409, Commen- 

taire (1). 
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priorité des répartitions parmi les demandeurs en recours collectif 
et possiblement parmi d'autres demandeurs si la méthode usuelle 
du prorata n'est pas praticable. Bref, la disposition exige que le 
tribunal répartisse les dommages parmi les participants à l'action 
collective dans la mesure où il estime cette méthode justifiée. De 
cette manière, la cour aura toute latitude pour satisfaire aux 
réclamations importantes, mais non aux plus modestes parce que, 
dans ce cas, le coût de la répartition au prorata excéderait la valeur 
de la compensation reçue par chaque demandeur. Toute somme 
restante après répartition sera remise à l'émetteur des valeurs 
mobilières, à moins que ce transfert ne soit pas équitable ou que 
l'émetteur ne soit lui-même l'auteur de l'infraction qui a donné lieu 
à l'action; et si tel est le cas, la somme restante sera versée au fonds 
de prévoyance que les organismes investis d'un droit d'autorégle-
mentation, aux termes de la partie 9, sont obligés de maintenir au 
profit des investisseurs 52 . 

Toutefois, pour que la répartition au prorata se déroule avec 
efficacité, il est nécessaire de connaître tous les demandeurs dans 
toutes les juridictions au moment où elle est faite, et les deman-
deurs doivent être parties à la répartition de manière à y être liés 
en droit. Pour ces raisons, il y a lieu d'établir quelque procédé pour 
grouper les actions intentées en vertu des dispositions de l'Avant-
projet de loi qui fixent une limite à la responsabilité. Les premières 
versions de cette partie contenaient une disposition à cet effet, 
mais on a décidé de la retrancher du texte révisé, quitte à en 
expliquer la nécessité dans le Commentaire et à exposer les options 
examinées au cours de la préparation de l'Avant-projet de loi, dans 
l'espoir que la Commission entreprendra d'élaborer la procédure, 
de concert avec le Conseil judiciaire canadien, les cours supérieures 
provinciales et la Cour fédérale du Canada. 

Il y a diverses façons d'aborder les problèmes de procédure en 
l'espèce. Les article 1711 (a)-(i) du ALI Code adaptent et appliquent 
à chaque action dans son ensemble la procédure qui consiste à 
unifier les actions portées devant les cours fédérales des États-
Unis. Selon cette procédure, le Judicial Panel on Multidistrict 
Litigation regroupe les actions fondées sur des faits indentiques et 
les réfère pour instruction à la cour de district où la cause puisse 
être le plus commodément entendue 53. Comme il n'y a pas au 
Canada d'institution analogue au Multidistrict Panel des États-
Unis, le texte préliminaire de cette partie accordait des pouvoirs 
semblables à la Commission en exigeant qu'on l'avise de toutes les 
actions intentées en vertu de l'article 13.04 et en l'autorisant à les 

52 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1711(j). 
53 	Voir 28 U.S.C., art. 1407 (1976). 
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regrouper devant la cour supérieure qui pourrait en connaître le 
plus commodément. Cependant, après discussion de ce projet entre 
les auteurs, on a conclu que la Commission, sans autre appui, ne 
serait pas l'institution la plus apte à déterminer les questions 
interjuridictionnelles de regroupement. 

Lorsque deux actions émanant des mêmes faits sont intentées 
dans différentes provinces contre le même défendeur, la pratique 
usuelle au Canada est de surseoir à l'audition de la cause inscrite en 
second lieu jusqu'à ce que la première soit décidée. Cependant, sauf 
dans le cas d'un recours collectif, cette pratique ne serait pas 
possible en vertu de l'Avant-projet de loi étant donné le plafond qui 
limite l'attribution des dommages et leur répartition au prorata 
parmi les demandeurs. Par conséquent, une autre version de la 
partie 13 exigeait que toutes les actions pour lesquelles l'Avant-
projet stipule des dommages maximums fussent portées devant la 
Cour fédérale de première instance et autorisait la Commission à 
établir des règles, en collaboration avec le Conseil judiciaire cana-
dien, pour le groupement de ces actions 54. L'article, qui adaptait les 
dispositions du projet de loi C-42 55 , aurait permis aussi qu'une 
action soit intentée devant toute cour supérieure provinciale qui 
adopterait les règles de la Commission, évitant ainsi de limiter à la 
seule Cour fédérale la possibilité d'entendre les causes de cette 
nature. 

Dans sa forme actuelle, l'article 13.04 permet de porter une 
action devant toute cour supérieur provinciale et devant la Divi-
sion de première instance de la Cour fédérale. Il est à prévoir que 
la Commission, en collaboration avec le Conseil judiciaire canadien, 
pourra établir des procédures pour le groupement interjuridiction-
nel des actions intentées en vertu de l'Avant-projet de loi, comme 
le démontrent les règles adoptées conformément au Code judi-
ciaire des États-Unis56. En fait, l'expérience du Multidistrict 
Panel servira vraisemblablement à la formulation de ces règles, 
dont le paragraphe 16.05(7) autorise l'application. 

Article 13.05 

L'article 13.05 institue une responsabilité civile pour le pros-
pectus erroné - qu'il le soit au moment où il est déposé ou par la 

54 	Voir, e.g ., Leigh, ch. I.B.17. 
55 	Voirie projet de loi C-42, Loi modifiant la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, 

art. 39.1, 39.23 (1977). 
56 	Voir 28 U.S.C., art. 1407; Rules of Procedure of the Judicial Panel on Multidistrict 

Litigation, 78 F.R.D. 561 (en vigueur depuis le 1" août 1978); et voir Weigel, The 
Judicial Panel on Multidistrict Litigation, Transferor Courts and Transferee Courts, 
78 F.R.D. 575 (1977). 
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suite - et qui n'est pas amendé avant qu'un investisseur achète la 
valeur mobilière qui en fait l'objet. Vu que l'obligation d'amender 
un prospectus existe seulement au cours d'une distribution, aucune 
responsabilité n'est prévue pour le défaut d'amendement une fois 
que la distribution a pris fine. Même si une «fausse représentation» 
comprend aussi l'omission d'un renseignement par laquelle le pros-
pectus peut induire en erreur, elle ne comprend pas l'omission qui 
n'induit pas en erreur, même si elle est de nature à influer sur la 
décision d'un investisseur58. Par conséquent, ce dernier genre 
d'omission fait l'objet d'une mention expresse dans le paragraphe 
(1). 

Les lois provinciales actuelles sur les valeurs mobilières pré-
voient le recours en annulation pendant une période de quatre-
vingt-dix jours et n'autorisent les actions en dommages que si elles 
sont intentées contre les membres du conseil d'administration et 
les dirigeants de l'entreprise émettrice qui signent le certificat de 
prospectus. Selon ces lois, la responsabilité reliée aux prospectus 
erronés est donc extrêmement restreinte, ce qui a donné lieu à 
certaines critiques59. Bien qu'il suive l'orientation générale des 
dispositions canadiennes d'origine en accordant un recours aux 
seules personnes qui achètent des valeurs mobilières offertes par 
prospectus en vue d'une distribution, l'article 13.05 s'écarte de ces 
dispositions sur des détails importants, comme le fait la nouvelle loi 
de l'Ontario, et adopte l'orientation de l'article 13.02. 

Le paragraphe (1) rend l'émetteur, le détenteur-vendeur de 
valeurs mobilières et le souscripteur responsables en annulation ou 
en dommages envers toute personne qui achète une valeur mobi-
lière au cours d'une distribution, et le paragraphe (2) rend la 
personne qui y est spécifiée responsable en dommages. Ainsi, 
l'Avant-projet de loi établit un équilibre raisonnable entre les lois 
canadiennes existantes, qui ne prévoient que le recours en dédom-
magement, et, d'autre part, la disposition américaine d'origine, 
qui institue la responsabilité envers tout acheteur d'une valeur 
mobilière de la catégorie visée par le prospectus, que l'achat soit 
effectué ou non à l'occasion d'une distribution. L'article 13.05 
retient l'exigence suivante: le demandeur doit acheter la valeur 
mobilière «au cours d'une distribution». L'article permet aussi une 
poursuite en dommages contre les personnes que visent les para-
graphes (1) et (2), mais il abroge l'obligation de prouver l'existence 
d'un rapport contractuel pour obtenir droit d'annulation contre 
l'émetteur, le détenteur de valeurs mobilières ou le souscrip- 

57 	Voir l'article 5.12. 
58 	Voir l'article 2.24. 
59 	Voir, e.g., P. ÂNISMAN, p. 320-326. 
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teur60. Les personnes qui achètent durant la distribution pourront 
donc recouvrer intégralement le coût de leur achat. (L'Ontario 
Securities Act de 1978 prévoit un compromis légèrement diffé-
rent: elle permet aussi l'annulation mais seulement dans les cas où 
l'acheteur peut établir qu'il a acheté les valeurs mobilières à l'émet-
teur ou au souscripteur.) Il convient de préciser ici que les ache-
teurs de valeurs mobilières qui font l'objet du prospectus émis 
relativement à une distribution incluent les personnes qui acquiè-
rent des titres achetés par un souscripteur en vue de stabiliser la 
distribution et revendus ensuite par lui au cours de la distribution. 

On convient que l'Avant-projet résout la question de la res-
ponsabilité en matière de prospectus au moyen d'un compromis. La 
distribution d'une valeur mobilière qui est aussi négociée sur le 
marché secondaire se répercute sur le marché de cette valeur. Tous 
les acheteurs, sans distinction, s'en remettent au même prospec-
tus. Ils ne savent vraisemblablement pas si les valeurs qu'ils achè-
tent proviennent de la distribution en cours ou d'une distribution 
antérieure, et ils ne s'en soucient guère. L'impossibilité dans la-
quelle ils se trouvent d'établir l'origine des valeurs qu'ils achètent 
est d'autant plus profonde que l'article 5.04 oblige l'émetteur à 
envoyer son prospectus à tous les acheteurs de la classe de valeurs 
visées durant la distribution, sans égard à la façon dont sont 
exécutées leurs commandes; et les difficultés s'accumulent lorsque 
la distribution est effectuée sur le parquet d'une bourse suivant 
l'article 5.14 car, dans ce cas, il est rarement possible de déterminer 
qui vend à qui. Bref, non seulement le recours limité aux acheteurs 
durant une distribution est-il fonction d'un aléa, c'est-à-dire dé-
terminé par la manière dont sont exécutées leurs commandes, mais 
les acheteurs eux-mêmes éprouveront sans doute quelque difficul-
té à déterminer si, en fait, un recours leur est permis 61 . 

D'autre part, le fait d'accorder le recours à toute personne qui 
achète une valeur d'une classe visée par le prospectus, comme le 
prévoit le ALI Code, entraîne de toute nécessité le refus du recours 
en annulation. D'ailleurs, puisque les pleins dommages, s'ils 
étaient accordés, seraient hors de proportion avec les profits à 
réaliser sur la vente des valeurs mobilières, aucun émetteur ne 
distribuerait dans le public, ce qui aurait pour effet de saper un 
fondement de l'Avant-projet de loi. Il serait donc nécessaire de 
mettre un plafond à la responsabilité, mais il résulterait de cette 
limitation que chaque acheteur ne recouvrerait qu'une infime 
portion du prix qu'il aurait payé, vu la nécessité de répartir au 

60 	Voir l'article 13.02, Commentaire. 
61 	Cf les articles 11.06, 11.07 et le Commentaire. 
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prorata les dommages accordés62. En bref, aucune des deux op-
tions n'est pleinement satisfaisante. C'est pourquoi l'Avant-projet 
de loi limite le recours traditionnel en matière de prospectus aux 
personnes qui achètent en cours de distribution et accorde à toutes 
et à chacune tant le droit d'annulation que le recours en dédomma-
gement, laissant aux personnes qui achètent d'autres valeurs de la 
même catégorie durant la période de distribution le soin d'obtenir 
recours en vertu de l'article 13.09 (dépôt de prospectus erronés), 
qui exige une preuve plus serrée dans le cas des achats de cette 
nature. Les défendeurs possibles aux termes de l'article 13.05 sont 
généralement les personnes mêmes que mentionnent les lois pro-
vinciales, sauf deux différences assez secondaires. Ainsi, au lieu de 
charger d'une responsabilité les personnes qui signent le certificat 
de prospectus, l'alinéa (2)(c) précise qu'il s'agit en l'espèce des 
dirigeants de la société qui signent habituellement ce document, et 
l'alinéa (2)(b) ajoute les personnes dont la société propose la nomi-
nation à son conseil d'administration et dont les noms figurent, 
avec leur approbation, dans le prospectus. Bien que la nouvelle loi 
de l'Ontario n'impose pas de responsabilité aux personnes propo-
sées pour ces fonctions, le fait que leurs noms apparaissent dans le 
prospectus peut rehausser le crédit de l'émetteur et stimuler la 
vente des valeurs en distribution. Les personnes qui acceptent 
l'emploi de leur nom à ces fins devraient être soumises aux mêmes 
obligations que les membres en place du conseil d'administration. 

Aucune personne n'est responsable aux termes de l'article 
13.05 si elle prouve que le demandeur connaissait ou aurait dû 
connaître la vérité au moment de son achat, puisque le prospectus 
avait été amendé63. Dans ces circonstances, l'acheteur n'a que 
lui-même à blâmer et ne devrait pas avoir droit au recours statu-
taire. Toutefois, la défense que prévoit l'article 13.05 dans ces cas 
ne porte pas sur l'obligation générale qu'aurait l'acheteur d'aller 
aux renseignements parce que, contrairement à la personne qui 
achète une valeur par une transaction courante sur le marché, celle 
qui achète au cours d'une distribution est soumise à une campagne 
de persuasion de la part du vendeur. Pour des raisons semblables, 
lorsqu'une correction a été apportée à un prospectus, la dernière 
disposition du paragraphe (4) permet le recouvrement au deman-
deur qui prouve qu'il avait toute raison de s'en remettre au pros-
pectus, même si la correction a été faite de façon publique. Cette 
disposition est analogue à l'alinéa 13.01(2)(b), qui prévoit un temps 
déterminé pour l'exercice du droit d'annulation, c'est-à-dire à 
partir du moment où l'investisseur découvre en fait la vérité, et elle 

62 	Voir l'article 13.04 et le Commentaire. 
63 	Voir les paragraphes (3), (4). 
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assure aux tribunaux assez de latitude pour qu'ils puissent décider 
équitablement des cas particuliers. 

Dans le plupart des cas, rien ne justifierait l'émetteur de 
conserver le profit qu'il a tiré d'une vente d'actions en vertu d'un 
prospectus qui contenait une fausse représentation. Même si l'é-
metteur a pris toutes les précautions raisonnables, c'est lui, non 
l'acheteur de bonne foi, qui devrait supporter le risque qu'entraîne 
une fausse représentation. L'émetteur dont les valeurs mobilières 
sont en voie de distribution est donc responsable de façon absolue 
relativement à toute fausse représentation ou omission dans le 
prospectus relié à la distribution, sauf dans certaines circonstances 
particulières où une telle responsabilité serait injuste ou trop oné-
reuse. Comme toute autre personne, l'émetteur peut recourir aux 
défenses que prévoient les paragraphes (3) et (4) car, dans les 
circonstances qu'ils visent, l'acheteur ne peut en toute justice 
imputer à l'émetteur la responsabilité de la perte qu'il a subie. De 
façon analogue, ce serait imposer à l'émetteur un fardeau trop 
lourd que d'exiger de lui qu'il se porte garant de l'exactitude des 
documents déposés par une société qui ne lui est pas affiliée. Ainsi, 
l'émetteur qui doit inclure dans son prospectus des renseigne-
ments concernant une société à laquelle il n'est pas lié, par 
exemple, une société qu'il entend acquérir à même le produit de la 
distribution, cet émetteur a droit aux défenses prévues au para-
graphe (6)(c) et (d) relativement à ces renseignements 64. 

Il n'y a pas non plus de raison valable de rendre un émetteur 
absolument responsable s'il ne reçoit pas les profits d'une distribu-
tion. Par conséquent, lorsqu'une distribution est faite pour le 
compte exclusif d'un actionnaire, l'émetteur peut se prévaloir de 
toutes les défenses que l'article prévoit. Cette disposition, qui met 
ses défenses à la portée de l'émetteur dans de telles circonstances, 
est nouvelle65. Même si les exigences que l'article stipule sont ici 
plus rigoureuses que dans le cas de certains des documents qui ont 
servi de source à l'information consignée dans le prospectus, elles 
ne le sont pas dans d'autres cas 66. Dans les circonstances, la disposi-
tion prend un parti moyen, tout particulièrement en raison du fait 
que le distributeur secondaire «contrôle» habituellement l'émet-
teur. 

Toutefois, l'émetteur n'a pas le droit d'employer la défense 
prévue au paragraphe (5) s'il s'est fait défaut d'amender son 
prospectus. Le paragraphe (5) exclut un émetteur pour des raisons 
semblables à celles qui déterminent l'imposition d'une responsabi- 

64 	Voir le paragraphe (7). 
65 	Voir le paragraphe (7), seconde clause. 
66 	Voir, e.g., les articles 13.09, 13.07, respectivement. 
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lité stricte relativement à une distribution dont il tire profit. Il est 
plus juste que le risque futur soit assumé par l'émetteur que par 
l'acheteur de ses titres. En réalité, même si une version antérieure 
du ALI Code accordait une défense semblable à l'émetteur, cette 
défense ne figure pas dans le texte finale. Le distributeur secon-
daire, lui, peut y recourir parce qu'il est moins en mesure que 
l'émetteur de déterminer les cas où les questions traitées dans un 
prospectus sont de nature à induire en erreur. 

De façon analogue, le paragraphe (8) permet au détenteur-
vendeur de valeurs mobilières d'invoquer la défense prévue à 
l'alinéa (6)(c) relativement aux parties d'un prospectus dont la 
matière provient de documents ou de rapports établis par l'émet-
teur. Parce qu'il n'est pas responsable de ces renseignements, il a 
droit à une défense fondée sur le principe de diligence raisonnable. 
(De toute façon, en tant qu'actionnaire en position de contrôle, il 
pourrait lui échoir une responsabilité secondaire relativement à 
des déclarations erronées dans les documents de l'émetteur68.) 
Cette défense s'inspire de l'article 129(4) du projet de loi 30 de 
l'Ontario et de l'article 1706 du ALI Code. Elle est cependant, d'une 
part, plus étroite que la disposition qui permet à un actionnaire-
vendeur d'invoquer cette défense pour le prospectus au complet et, 
d'autre part, plus large que celle que prévoit l'article 1706(b) du 
Code, celle-ci posant comme condition préalable à la responsabilité 
du détenteur-vendeur (et du souscripteur d'une distribution se-
condaire) qu'il soit au courant des fausses représentations que 
contiennent les documents d'origine. Puisque le détenteur-ven-
deur de valeurs mobilières tire profit de la distribution et que sa 
responsabilité se limite aux valeurs distribuées, un critère de négli-
geance semble plus approprié aux circonstances. 

Le paragraphe (8) est toutefois sensiblement différent de la 
disposition équivalente qui figure dans la nouvelle loi de l'Ontario. 
En deuxième lecture, le bill 7 de l'Ontario renfermait la même 
disposition que le bill 30 avec, en plus, le droit pour les experts 
d'invoquer une défense semblable à propos des déclarations faites 
sous leur autorité. Cette défense, toutefois, n'imposait pas à l'ex-
pert le fardeau de la preuve: elle obligeait plutôt le demandeur à 
prouver que l'expert n'avait pas fait de recherches suffisantes ou 
n'avait pas de raisons valables de croire que le prospectus, en fait, 
ne contenait pas de fausses représentations69. La loi, telle qu'on l'a 
votée, étend une défense semblable à toutes les personnes autres 
qu'un émetteur et un détenteur-vendeur. Ainsi, la disposition 

67 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1704(e)-(f) et la note (3); révision par le 

rédacteur des textes préliminaires n° 1-3, art. 1403(d)(2). 

68 	Voir l'article 13.17. 
69 	Voir le projet de loi 7 de l'Ontario (deuxième lecture), art. 126(4), (5). 
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d'origine comparable au paragraphe (8) s'est transformée en une 
disposition qui exige du demandeur qu'il fasse la preuve d'un 
manque de diligence raisonnable de la part de tout défendeur 
mentionné au paragraphe (2) et aussi de la part d'un souscrip-
teur". Étant donné la rareté des décisions, au Canada et ailleurs, 
qui établissent la responsabilité des administrateurs, des diri-
geants et des experts en vertu de dispositions prévoyant, à 
l'exemple de celle qu'on vient de mentionner, le renversement du 
fardeau de preuve, il n'y a guère de raisons, semble-t-il, de changer 
ces dispositions de manière à les mieux protéger. De toute évi-
dence, l'Avant-projet de loi ne vise pas à suivre l'exemple de la loi 
de l'Ontario en l'espèce: il s'en tient à la conception de la charge de 
la preuve qu'exemplifient d'autres dispositions de la partie 13 71 . 

L'article 128 de l'Ontario Securities Act de 1978 et l'article 
1704(g) du ALI Code stipulent que le critère de raisonnabilité 
applicable aux défenses que prévoit le présent article est le critère 
auquel tout homme prudent conformera sa conduite dans les cir-
constances. Il n'y a pas de disposition semblable dans l'Avant-
projet de loi parce que les tribunaux se référeront vraisemblable-
ment à une même norme pour interpréter la notion de «raisonnabi-
lité». Ily a lieu de croire que leur interprétation fera entrer en ligne 
de compte des facteurs analogues à ceux que mentionne le ALI 
Code, à savoir: 1) le type d'émetteur en cause; 2) le type de personne 
en cause et les connaissances qu'elle possède, indépendamment du 
poste qu'elle occupe; 3) les fonctions que la personne exerce auprès 
de l'émetteur; 4) le fait que le membre en place ou proposé d'un 
conseil d'administration est aussi un dirigeant de l'émetteur ou à 
son emploi à quelque autre titre; 5) la mesure de confiance dont 
jouissent les employés supérieurs ou autres de l'émetteur qui, en 
raison de leurs fonctions, sont en mesure de connaître les questions 
en cause à la lumière des responsabilités et des fonctions du défen-
deur vis-à-vis de l'émetteur et du prospectus; 6) la nature de la 
souscription, le rôle du souscripteur et les renseignements sur 
l'émetteur auxquels il a accès; et 7) la question de savoir si le 
défendeur était ou n'était pas responsable de l'inclusion par réfé-
rence dans le prospectus de quelque fait ou document 72. 

La signification d'annulation» en vertu de l'article 13.05 est 
celle qu'en donne le paragraphe 13.01(2). Dans le cas de poursuites 
en dommages, les tribunaux appliqueront vraisemblablement à la 
détermination des dommages la mesure des débours réels. En fait, 

70 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 126(4), (5). 
71 	Voir, e.g., l'article 13.03, Commentaire. 
72 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1704(g); voir aussi ADVISORY COMMITTEE 

ON CORPORATE DISCLOSURE, REPORT TO THE SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION 

D-41 (1977). 
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l'arrêt déterminant concernant cette mesure des dommages se 
rapportait à une distribution de valeurs mobilières 73. Il s'ensuit 
que le principe de mitigation, implicite dans la définition anté-
rieure, a été incorporé dans le présent article, mais non le principe 
de causalité comparée qui s'applique à la responsabilité en matière 
de transactions impersonnelles aux termes de l'article 13.04, bien 
que ce principe soit entériné dans la nouvelle loi de l'Ontario. Il 
est douteux qu'une personne qui achète des titres sur la foi d'un 
prospectus qui l'a induite en erreur puisse être tenue d'assumer le 
risque du marché; le principe de mitigation suffit à établir un juste 
équilibre. 

D'autre part, l'article 13.05 limite encore davantage la respon-
sabilité individuelle des souscripteurs. Le paragraphe (9) fixe la 
responsabilité du souscripteur au prix total offert pour la partie de 
la distribution qu'il souscrit 75. L'article 126(9) de la nouvelle loi de 
l'Ontario fixe aussi comme limite au recouvrement des dommages 
dans le cas d'un prospectus erroné le prix auquel les valeurs sont 
offertes au public. L'Avant-projet de loi ne contient pas de disposi-
tion semblable, puisque le recouvrement maximum auquel l'ache-
teur a droit correspond à la somme que les valeurs lui ont coûtée 76 . 

Article 13.06 

La circulaire d'offre d'achat visant à la mainmise est traitée à 
part parce que c'est un document de nature hybride. Même si toute 
offre d'achat visant à la mainmise suppose un effort de vente qui 
exerce des pressions sur les pollicités, elle n'a pas essentiellement 
pour objet de vendre des valeurs mobilières - bien qu'elle puisse 
inclure une vente s'il y a échange d'actions - mais plutôt d'amener 
les actionnaires de la société pollicitée à vendre leurs titres. 

A l'instar des lois provinciales actuelles sur les valeurs mobi-
lières et de l'Ontario Securities Act de 1978, l'Avant-projet traite, 
quoique différemment sur un point, la circulaire d'offre d'achat 
visant à une mainmise de la même manière que le prospectus en ce 
qui concerne la responsabilité. Le pollicitant dans ce cas est donc 
traité sur le même pied qu'un émetteur ou détenteur-vendeur de 
valeurs mobilières et il peut invoquer toutes les défenses que lui 
permet l'article 13.05 relatif à la responsabilité en matière de 
prospectus. En outre, toutes les personnes qui exercent auprès du 
pollicitant des fonctions analogues à celles des personnes de l'en-
tourage d'un émetteur auxquelles le paragraphe 13.05(2) se réfère, 

73 	Voir McConnel v. Wright [1903], 1 ch. 546 (C.A.). 
74 	Voir l'Ontario Securities Act, 1978, art. 126(7). 
75 	Cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 126(6). 
76 	Voir, e.g., McConnel v. Wright, note 73 supra, p. 554. 
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risquent de se voir imputer la responsabilité dans le cas d'une 
fausse circulaire d'offre d'achat en vue d'une mainmise. Cepen-
dant, parce que toutes les valeurs achetées à la suite d'une offre 
d'achat visant à la mainmise vont au pollicitant, ce dernier peut 
seul opérer une annulation. Il s'ensuit que la responsabilité impu-
table au gestionnaire d'une firme de négociants ou au souscrip-
teur, dans le cas d'une offre d'achat visant à la mainmise qui 
entraîne un échange d'actions, se limite au paiement des dom-
mages. 

Le paragraphe (1) institue en fait l'obligation de corriger les 
circulaires de cette nature qui, par suite d'occurrences subsé-
quentes à la date de l'offre, induisent en erreur. Cette exigence est 
analogue à celle que prévoit l'article 1602(b) du ALI Code relative-
ment aux offres d'achat qui visent à la mainmise. On l'a incluse 
dans l'Avant-projet en raison du fait qu'une offre d'échange d'ac-
tions n'est pas soumise aux exigences qui visent les prospectus, ni, 
par conséquent, aux exigences d'amendement que stipule l'article 
5.12 dans le cas des prospectus. Étant donné les pressions qu'une 
offre d'achat visant à la mainmise exerce sur les pollicités, la 
prescription du paragraphe (1) n'est certes pas déraisonnable. 
Cependant, parce qu'une offre d'achat de ce genre se fait dans 
l'environnement du marché, l'obligation d'en corriger la circulaire 
n'existe que si les événements postérieurs à la date de l'offre ne 
sont pas connus du public77 . 

Les défenses contre une action intentée relativement à une 
circulaire d'offre d'achat visant à la mainmise qui contient une 
présentation fallacieuse ou erronée des faits sont sensiblement les 
mêmes que celles dont dispose le défendeur dans le cas d'un faux 
prospectus. Ces défenses sont, le cas échéant, modifiables selon les 
circonstances qui ont entouré l'offre d'achat. Ainsi, dans le con-
texte d'une offre d'achat qui comprend un échange d'actions, que 
le pollicitant soit un émetteur, un détenteur-vendeur ou toute 
autre personne, les défenses jouent de la même façon qu'elles 
joueraient pour l'émetteur, le détenteur-vendeur ou toute autre 
personne, dans le cas d'une distribution 78. On a cependant modifié 
le paragraphe (4) pour faire entrer en ligne de compte le fait que 
certains pollicités déposeront leurs valeurs avant que l'amende-
ment destiné à corriger une fausse déclaration leur soit transmis. 
Cette défense est donc permise seulement lorsque le pollicitant 
offre à ces pollicités un droit de retrait raisonnable avant l'expira-
tion de la période de retrait convenue. 

77 	Voir l'article 2.31. 
78 	Voir les paragraphes (3), (5)-(7). 
79 	Voir l'alinéa 7.22(a), l'article 13.20 et le Commentaire. 
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Comme c'est le cas en vertu des dispositions précédentes, tant 
le recours en annulation que le recours en dommages sont acces-
sibles au pollicité qui accepte une offre d'achat visant à la main-
mise. Le plus restreint de ces recours est de mise dans le cas d'une 
circulaire erronée, peu importe la manière dont on traite les autres 
genres d'infractions. A titre d'exemple, il n'est peut-être pas 
déraisonnable de traiter sur le même pied les personnes qui achè-
tent sur le marché et celles qui achètent au cours d'une distribution 
parce que toute distribution influe sur le prix des valeurs qu'elle 
vise; mais il en va autrement des offres d'achat en vue d'une 
mainmise. Non seulement est-il loisible au pollicité d'accepter une 
offre de cette nature: il peut aussi vendre ses valeurs sur le marché 
durant la période de l'offre à un prix gonflé par l'offre même et, si 
l'offre comprend un échange d'actions, il peut acheter sur le mar-
ché libre des actions de même classe que les titres à échanger. Bref, 
il existe ici un si grand nombre d'éléments variables qu'il serait 
impossible de les faire tenir implicitement dans une disposition 
unique sur la responsabilité. 

Cependant, les pollicités qui rejettent l'offre et ceux qui ven-
dent sur le marché en raison de quelque fausse déclaration dans 
une circulaire d'offre d'achat visant la mainmise ne sont pas sans 
recours aux termes de l'Avant-projet de loi. Le pollicité qui vend 
ses valeurs mobilières sur le marché peut avoir un droit de pour-
suite en vertu de l'article 13.09 et le pollicité qui n'accepte pas 
l'offre peut invoquer le recours prévu à l'article 13.12. 

La possibilité existe donc qu'un pollicitant soit responsable 
tant envers les pollicités qui ont accepté son offre qu'envers les 
pollicités qui vendent leurs actions sur le marché. De prime abord, 
il peut paraître anormal d'imposer une pluà grande responsabilité 
au pollicitant qu'à l'émetteur qui effectue une distribution; mais il 
y a de bonnes raisons de distinguer entre les deux cas. Le seul 
bénéfice de l'émetteur, c'est l'argent qu'il reçoit de la distribution, 
au lieu que le pollicitant, lui, est en mesure de tirer profit du fait 
qu'il se porte acquéreur de la société pollicitée, souvent en faisant 
une offre pour une part seulement des actions. C'est dire que les 
bénéfices indirects d'une offre d'achat visant à la mainmise seront 
à la longue plus importants que les gains immédiats de l'émetteur. 
D'ailleurs, le pollicitant est généralement conscient des variations 
du climat boursier et des effets divers dont une offre peut être la 
cause. S'il choisit de faire une offre d'achat visant la mainmise, on 
ne devrait pas lui permettre de se soustraire à la responsabilité 
quant aux effets directs que sa décision entraîne. D'ailleurs, une 
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responsabilité semblable peut être imposée à l'émetteur en vertu 
du paragraphe 13.09(1)80 . 

Article 13.07 

Les articles 13.03 à 13.06 imposent la responsabilité civile aux 
personnes qui enfreignent les dispositions de l'Avant-projet de loi, 
tout particulièrement au cours de leurs propres négociations. Les 
articles 13.07 et suivants traitent des infractions qui se répercu-
tent sur le marché ou qui le visent et qui, selon toute vraisem-
blance, directement ou indirectement, exerceront une influence 
sur les décisions des investisseurs ou sur le cours des valeurs 
mobilières en jeu, telles la présentation fallacieuse des faits et les 
manoeuvres boursières. Par conséquent, les articles 13.07 à 13.10, 
contrairement aux dispositions précédentes, établissent des re-
cours seulement dans le cas des négociations impersonnelles, que 
l'auteur de l'infraction négocie ou ne négocie pas personnellement. 

Si le défendeur effectue lui-même des négociations, il peut y 
avoir chevauchement entre les droits d'action que prévoient ces 
articles et ceux que stipulent les précédents. Puisque les droits 
d'action sont indépendants les uns des autres, l'émetteur pourrait, 
par exemple, être chargé d'une responsabilité, aux termes de 
l'article 13.03, à l'endroit de la personne à qui il achète des valeurs 
mobilières par voie de transaction directe, mais aussi, selon l'arti-
cle 13.07, envers toutes les personnes qui négocient sur le marché. 
Dans ces cas, la responsabilité maximum en vertu du paragraphe 
13.07(5) s'ajouterait à toute responsabilité imputable à sa négocia-
tion directe. Cependant, lorsque les négociations de l'émetteur 
sont de nature impersonnelle, la situation juridique du demandeur 
serait probablement la même aux termes des articles 13.04 et 13.07 
et la limite supérieure de dommages allouables correspondrait au 
plus élevé des maximums que ces articles permettent81 . 

L'article 13.07 traite de la présentation trompeuse des faits 
dans la déclaration d'inscription qu'un émetteur doit déposer aux 
termes de l'article 4.02. L'émetteur dont les actions sont négociées 
dans le public est tenu de déposer une déclaration et, la formalité 
accomplie, il devient éligible à l'exemption que prévoit l'article 6.04 
pour les négociations de cet ordre. La déclaration d'inscription 
constitue ainsi l'élément de base du régime de divulgation conti-
nue de l'Avant-projet de loi. Puisque l'Avant-projet met l'accent 
sur l'inscription de l'émetteur et la divulgation continue, il n'y a 

80 	Voir le paragraphe 13.09(2). 
81 	Le paragraphe 13.07(5) est discuté plus en détail ci-dessous. 
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aucune raison de traiter ce document différemment du prospec-
tus82 . 

Par conséquent, les principes de responsabilité découlant du 
prospectus qu'établit l'article 13.05 sont adaptés aux déclarations 
d'inscription dans l'article 13.07. Comme cette déclaration porte 
généralement sur les activités de l'émetteur, les vendeurs et les 
acheteurs qui négocient après le dépôt du document pourront 
recouvrer des dommages de l'émetteur. La phrase entre crochets 
du paragraphe (1) limiterait cependant les poursuites en vertu de 
cet article aux actions intentées par la Commission au nom des 
investisseurs selon le paragraphe 14.08(2). On emploie les crochets 
dans ce cas pour souligner l'opinion de deux auteurs de l'Avant-
projet à l'effet qu'une action intentée en vertu du présent article, 
de même que les poursuites instituées en vertu de l'article 13.09 et 
qui se fondent également sur des documents de divulgation, de-
vraient être limitées de la sorte82a. Si la phrase est retenue, il 
faudrait modifier les défenses, prévues dans les deux articles, qui 
portent sur la conduite de tel ou tel demandeur, puisqu'elles ne se 
rapporteraient plus qu'à la répartition par la Commission des 
dommages obtenus, et une limite expresse serait nécessaire à 
l'article 13.16 pour empêcher, de la part d'un investisseur, toute 
action possible qui se fonderait sur les fausses déclarations conte-
nues dans un document de divulgation. 

82 Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1403, Commentaire 
(1). Mais voir la note 82a sqq. 

82a Warren M.H. Grover et John L. Howard estiment que la divulgation complète des 
faits en termes clairs est essentielle à l'administration efficace de tout marché de 
valeurs mobilières. On n'aide pas à la divulgation complète en y joignant la possibili-
té d'une responsabilité diffuse et très étendue. Il y a lieu de croire que le recours 
proposé sera rarement employé, si tant est qu'il le soit jamais, mais le seul fait qu'il 
existe inclinera les émetteurs à exercer une prudence excessive quant à la nature, 
à la pertinence et la clarté de tous les renseignements qu'ils devront fournir, 
particulièrement en ce qui concerne l'information d'ordre conjectural, telles l'éva-
luation qualitative des marchés ou la prévision de l'expansion et des bénéfices à 
venir. Par conséquent, mieux vaut une divulgation plus complète - les poursuites 
pour fausses déclarations relevant des décisions de la seule Commission - qu'une 
divulgation moins complète et un recours théoriquement plus étendu. La Commis-
sion pourrait et devrait instituer des poursuites lorsqu'un émetteur introduit dans 

sa déclation d'inscription des renseignements dont l'objet est de tromper le public. 
Mais c'est à la Commission qu'il appartient d'exercer sa liberté d'action résiduelle 
en tant qu'autorité poursuivante plutôt qu'aux tribunaux en tant qu'autorité de 
jugement, car s'en remettre au seul jugement des tribunaux, ce serait donner à 
quiconque s'estime lésé toute liberté pour engager des poursuites. Ce n'est pas 
entièrement sans raison que la profession du droit s'inquiète des procès intentés par 
voie de représailles (ce que l'anglo-américain nomme les strike suits), même si l'on 
admet que les actions de cette nature se heurtent au Canada au contrôle que les 
tribunaux exercent sur les actions collectives «controuvées., et même si l'on tient 
compte de la légitimité douteuse des honoraires conditionnels dans certaines pro-
vinces, ainsi que du système qui régit les parties aux actions collectives et les frais 
de justice que ces actions entraînent. 
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Conformément à l'orientation générale de cette partie, dès 
que le demandeur fait la preuve des éléments déterminés au para-
graphe (1), il incombe à l'émetteur-défendeur d'établir une des 
défenses possibles en vertu des paragraphes (2) à (4). La norme de 
«simple logique» et les facteurs qui permettent de la déterminer 
relativement aux moyens de défense sont, bien entendu, les 
mêmes qu'à l'article 13.05 83 . 

Un émetteur peut, selon le présent article, se prévaloir des 
moyens de défense que prévoit le paragraphe (3) 84. Puisque l'émet-
teur ne retire aucun avantage pécuniaire direct de sa déclaration 
d'inscription, non plus, évidemment, qu'il n'en retire des per-
sonnes qui traitent sur un marché influencé par le contenu du 
document, on ne trouvera pas d'allusion dans cet article à la notion 
d'enrichissement indu. L'émetteur se trouve donc dans une situa-
tion identique à celle de tout autre défendeur possible contre une 
action relative à un prospectus erroné. L'émetteur peut aussi se 
prévaloir du moyen de défense du paragraphe (4) pour des raisons 
analogues et aussi parce que la déclaration d'inscription ne suppose 
aucun effort de vente particulier. 

L'article 1704 du ALI Code pousse encore plus loin l'analogie 
avec la responsabilité découlant du prospectus et tient les per-
sonnes mêmes (sauf le souscripteur qui ne participe pas à la prépa-
ration d'une déclaration d'inscription) qui doivent assumer la 
responsabilité d'un faux prospectus également responsables en ce 
qui concerne la déclaration d'inscription. L'Avant-projet de loi 
adopte une attitude différente et traite la déclaration d'inscrip-
tion comme tout autre document de divulgation continue. Néan-
moins, toute personne impliquée dans la préparation d'une décla-
ration d'inscription peut être tenue responsable à titre de fauteur 
et complice aux termes du paragraphe 13.17(1). 

L'article 13.07 ne crée aucune responsabilité pour le défaut de 
corriger ou d'amender une déclaration d'inscription, une fois 
qu'elle est déposée, puisque les exigences de divulgation continue 
de la partie 7A imposent déjà à l'émetteur-divulgateur de garder 
ses dossiers à jour. L'article 7.03 relatif à la divulgation en temps 
utile insiste particulièrement sur cette obligation. L'article 13.09 
prévoit des recours civils lorsque ces dossiers contiennent une 
fausse représentation des faits et l'article 13.16 autorise les tribu-
naux à accorder les remèdes appropriés aux circonstances de 
chaque cas pour toute infraction aux dispositions de divulgation de 
la partie 7A85. 

83 	Voir l'article 13.05, Commentaire. 
84 	Comparer l'article 13.05 et le Commentaire. 
85 	Voir l'article 13.16, Commentaire. 
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Parce que la responsabilité selon l'article 13.07 est fondée sur 
une activité de l'émetteur qui ne constitue pas une négociation, elle 
ne saurait être limitée au nombre des valeurs mobilières négociées, 
comme c'est le cas aux termes de l'article 13.0486. Mais une certaine 
limitation est essentielle, étant donné le nombre des investisseurs 
dont une déclaration d'inscription pourrait influencer les négocia-
tions. Le paragraphe (5) impose donc un plafond aux dommages 
allouables et le fixe à un niveau tel que les investisseurs puissent 
recevoir quelque compensation sans, pour autant, punir démesuré-
ment le défendeur87. Comme c'est le cas aux termes de l'article 
13.04, la limite joue seulement après que l'évaluation des dom-
mages a été faite selon la mesure qui convient88 . Si les mêmes 
déclarations erronées se retrouvent dans plus d'un document, le 
plafond ne varie pas, puisque la responsabilité découle des déclara-
tions mêmes et non du nombre de documents qui les portent89. 
Cependant, l'émetteur qui fait sciemment de fausses déclarations 
perd le bénéfice de cette limitation des dommages. Il convient de 
noter qu'il appartient au demandeur de prouver la nature inten-
tionnelle des déclarations et que les critères d'admissibilité de la 
preuve dans ce cas sont plus rigoureux que dans le cas d'une 
tromperie en common law, parce que l'imprudence, à elle seule, 
n'entraîne pas l'abolition de la limite fixée. 

Le paragraphe (5) incorpore en somme dans la Loi même la 
limite supérieure des dommages allouables en vertu de l'article 
13.07. Cela ressort clairement des alinéas (5)(a) et (b), qui stipulent 
des montants précis en dollars. D'autre part, l'alinéa (5)(c) a pour 
objet d'assurer que ces sommes-limites ne permettront pas à l'é-
metteur qui a déposé une déclaration d'inscription erronée (ou à la 
personne qui a enfreint une autre des dispositions de l'Avant-
projet de loi qui suivent l'alinéa (5)(c)) d'exploiter l'infraction à son 
profit. L'alinéa (5)(c) autorise donc l'attribution de dommages au-
delà des limites prévues dans les cas où l'émetteur accroît ses gains 
en négociant des valeurs à la faveur de son infraction. 

Comme on l'a vu plus haut, il y a un certain chevauchement 
entre les article 13.03, 13.04 et, d'autre part, l'article 13.07. Cepen-
dant, les dispositions sont facilement conciliables. Si l'émetteur qui 
a déposé une déclaration d'inscription négocie directement, l'au-
tre partie à la négociation a un droit de recours en vertu de l'article 
13.03. L'émetteur est également responsable aux termes de cet 

86 	Voir le paragraphe 13.04(4). 
87 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1403, Commentaire 

(11). 
88 	Voir les articles 13.03, 13.04, Commentaire. 
89 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1403, Commentaire 

(11)(h). 
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article. Si l'émetteur effectue des négociations impersonnelles, sa 
responsabilité ressortit et à l'article 13.04 et au présent article, 
mais à l'endroit de la même catégorie de personnes, de telle sorte 
que sa responsabilité-limite correspondra aux dommages les plus 
élevés que prévoient les articles 13.04 et 13.07. Cette prescription 
est renforcée du fait que l'alinéa 13.04(6)(a) renvoie expressément 
à l'article 13.07 et que cet article inclut par référence la disposition 
relative au calcul du prorata". (L'alinéa 13.04(6)(a) renvoie ex-
pressément à l'article 13.07, bien que l'émetteur soit assujetti à 
l'alinéa (6)(b), pour assurer l'application du paragraphe 13.04(6) à 
une action intentée contre une personne qui a participé à une 
violation de l'article 13.07 91 .) 

Article 13.08 

L'Avant-projet de loi exige qu'une circulaire d'administra-
teurs soit envoyée aux pollicités lorsque des pressions sont exercées 
sur eux pour les amener à vendre leurs valeurs mobilières à l'occa-
sion d'une offre d'achat visant à la mainmise. L'objet de cette 
prescription, c'est d'assurer que les pollicités recevront, au sujet de 
leur propre émetteur,  des renseignements dont ils ont besoin pour 
décider s'ils accepteront ou déclineront l'offre qu'on leur fait 92. En 
plus de fournir des renseignements, les administrateurs recom-
mandent fréquemment l'acceptation ou le rejet de l'offre d'achat 
et, même s'ils ne le font pas, l'information consignée dans leur 
circulaire peut en soi induire les pollicités à prendre une décision 
dans un sens ou dans l'autre. De plus, dans le contexte d'une offre 
d'achat visant à la mainmise, les pollicités ont une option: ils 
peuvent vendre leurs valeurs mobilières sur le marché libre à cause 
des déclarations qu'ils ont relevées dans la circulaire des adminis-
trateurs. Par conséquent, la circulaire d'administrateurs, comme 
la circulaire d'offre d'achat à la mainmise, appelle un traitement 
distinct, afin que les recours dont elle fait l'objet soient adaptés au 
contexte particulier de l'offre. 

L'article 13.08 adopte l'orientation des lois provinciales et, 
comme d'autres dispositions de cette partie, il suppose que tous les 
pollicités s'en rapporteront à une circulaire d'administrateurs qui 
contient l'exposé erroné de quelque fait important. Ainsi, les admi-
nistrateurs et toutes les autres personnes qui ont signé la circulaire 
sont responsables envers le pollicité qui a négocié ou s'est abstenu 
de négocier une valeur mobilière de l'émetteur sur la foi de la 

90 	Voir le paragraphe (6). 
91 	Voir le paragraphe 13.17(1). 
92 	Voir l'article 7.25. 
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circulaire. On ne limite pas la disposition aux personnes qui accep-
tent l'offre, afin de garantir un recours aux pollicités qui vendent 
leurs valeurs mobilières sur le marché plutôt qu'au pollicitant. 
Cependant, le recours prévu à l'article 13.08 n'est destiné qu'aux 
personnes à l'intention desquelles la circulaire d'administrateurs 
a été préparée, c'est-à-dire aux pollicités; les autres personnes qui 
négocient sur la foi d'une circulaire d'administrateurs erronée 
doivent assumer une obligation plus lourde: la charge de la preuve 
aux termes de l'article 13.12. 

Le critère de responsabilité pour une circulaire d'administra-
teurs erronée est analogue au critère applicable à la circulaire 
d'offre d'achat visant à la mainmise ou à la déclaration d'inscrip-
tion. Dès que la preuve d'une inexactitude ou d'une omission de 
fond est établie, la responsabilité suit automatiquement, à moins 
que l'administrateur ou quelque autre défendeur en cause ne 
s'autorise d'une des défenses prévues aux paragraphes (2) à (5). Ces 
défenses comprennent les défenses possibles en vertu des disposi-
tions précédentes, y compris le critère de diligence raisonnable 
(paragraphes (3) et (4)) et la défense fondée sur la «causalité 
comparée» (paragraphe (5)). Cependant, l'alinéa (3)(b) permet une 
autre défense, particulière celle-là aux circulaires d'administra-
teurs, puisqu'il fait entrer en ligne de compte la faculté qu'a un 
administrateur de se dissocier des déclarations de la majorité et de 
consigner dans la circulaire les raisons de sa dissidence. L'alinéa 
est d'ailleurs suffisamment large pour s'appliquer aussi à la majori-
té des administrateurs dans l'éventualité où le dissident ferait une 
fausse déclaration 93 . 

Comme dans le cas de la déclaration d'inscription, aucune 
responsabilité n'est prescrite pour le défaut de corriger une circu-
laire d'administrateurs devenue trompeuse par suite d'événe-
ments postérieurs à son envoi. A l'occasion d'une offre d'achat 
visant à la mainmise, le pollicitant lui-même portera la plupart de 
ces occurrences à l'attention du public, et celles qui se rapportent 
à l'émetteur pollicité tomberont sous le coup de l'exigence de 
divulgation en temps utile que prévoit l'article 7.03. Puisque l'A-
vant-projet de loi n'oblige pas les administrateurs à faire des 
recommandations dans leur circulaire, il semble inutile de leur 
imposer une responsabilité parce qu'ils se font défaut de corriger 
une recommandation à laquelle ils sont déjà commis. 

L'article 13.08, de même que les autres dispositions de cette 
partie, ne détermine pas le quantum des dommages allouables 
dans les actions intentées sous son autorité. Néanmoins, comme on 
le fait à propos des articles précédents, on doit prévoir que la 

93 	Cf. le paragraphe 7.25(4). 
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mesure des débours réels sera appliquée lorsqu'un pollicité négocie 
soit en acceptant l'offre, soit en vendant ses titres sur le marché. 
Il est plus difficile de déterminer le quantum des dommages dans 
le cas des pollicités qui retiennent leurs actions, étant donné le 
nombre des facteurs qui déterminent l'évaluation des dommages 
lorsque le demandeur n'a pas négocié. Même si, dans la plupart des 
cas, les dommages sont mesurés à la différence entre le prix payé 
pour les valeurs mobilières par suite d'une offre d'achat visant à la 
mainmise et, d'autre part, le prix du marché ou tout autre prix que 
le détenteur aurait pu obtenir pour ses titres après l'offre ou après 
la divulgation publique de tous les faits pertinents, les dommages 
alloués au pollicité pourront dépendre aussi des considérations 
suivantes: le succès ou l'insuccès de l'offre; le fait que le pollicitant 
a ou n'a pas exercé son option d'acquérir toutes les actions dépo-
sées, même si la condition minimum afférente à l'offre n'était pas 
remplie; la répartition au prorata parmi les pollicités des actions 
déposées à la suite d'une offre partielle; l'impact de la circulaire 
d'administrateurs sur l'échec de l'offre et, bien entendu, l'inten-
tion et la capacité du pollicitant d'acquérir de droit les actions des 
pollicités qui ont refusé son offre. A la lumière de toutes ces 
variantes possibles, il est à prévoir que les tribunaux adopteront la 
mesure de base mentionnée plus haut et la modifieront selon les 
circonstances de chaque cas; et il incombera à la personne qui 
désire modifier cette mesure de prouver l'existence de facteurs qui 
justifient sa position. 

Puisqu'il n'est pas nécessaire que les administrateurs et les 
autres personnes qui signent une circulaire d'administrateurs 
négocient personnellement, le paragraphe (6) met un plafond aux 
dommages, semblables à celui que prévoit le paragraphe 13.07(5) 
relativement aux déclarations d'inscription94. Cependant, le para-
graphe (6) ne contient que deux alinéas. Le taux maximum de 1% 
des revenus bruts d'un défendeur (jusqu'à concurrence d'un mil-
lion de dollars) à l'alinéa 13.07(5)(b) s'applique exclusivement aux 
émetteurs et ne se retrouve donc pas dans le présent article, qui 
n'impose de responsabilité qu'aux particuliers. Néanmoins, 
lorsque le paragraphe (6) s'applique, la procédure de répartition au 
prorata s'applique également. Et encore une fois, selon cet article, 
il n'y a pas de plafond aux dommages si le demandeur prouve que 
les fausses déclarations ont été faites sciemment. 

94 	Voir l'article 13.07, Commentaire. 
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Article 13.09 

L'article 13.09 prévoit la responsabilité pour la présentation 
erronée des faits dans les documents qui sont de nature à influer 
sur la négociation des valeurs mobilières. Ces fausses déclarations 
ne figurent pas aux quatre articles précédents 94a. Le paragraphe 
(1) s'applique aux rapports et communiqués déposés conformé-
ment aux exigences de divulgation continue de la partie 7 de 
l'Avant-projet de loi; par conséquent, il ne s'applique qu'à l'émet-
teur (même si d'autres personnes qui participent à la violation 
peuvent être impliquées par ricochet en vertu de l'article 13.17). 
Les paragraphes (2) et (3) traitent des prospectus, des circulaires 
d'offre d'achat visant à la mainmise et des circulaires visant la 
distribution de paquets de titres dans le contexte du marché. Le 
paragraphe (4) traite des documents relatifs à la sollicitation des 
procurations, ainsi que des communiqués de presse et des autres 
formes de publicité dont on n'exige pas le dépôt, et établit la 
responsabilité de la personne qui prépare et émet ces documents. 

Comme les documents visés par le présent article, autres que 
les circulaires de distribution d'un paquet de titres, ne sont pas, en 
règle générale, reliés à un effort de vente, ni aussi essentiels au 
régime de divulgation qu'une déclaration d'inscription, les normes 
de responsabilité et la charge de la preuve diffèrent de ceux que 
prescrivent les dispositions antérieures. L'article 13.09 incorpore 
la norme de tromperie du droit commun, modifiée pour en exclure 
l'élément intentionnel, et impose au demandeur la charge initiale 
de la preuve. Toutefois, à l'instar des articles précédents, dès qu'un 
demandeur fait la preuve qu'une fausse déclaration a été faite 
sciemment ou sans égard aux conséquences, il incombe au défen-
deur de prouver qu'il a droit à l'une des défenses que l'article 
prévoit95. Il peut arriver, dans certaines circonstances, que les 
critères de preuve en vertu de l'article 13.09 soient moins rigou-
reux qu'en common law, car selon le droit commun une action peut 
être possible pour une fausse déclaration imputable à la négli-
gence. Dans de tels cas, on retient le recours du common /aw96 . 

Il peut y avoir un certain chevauchement entre les articles 
13.09, 13.03 et 13.04. L'article 13.09 vise les fausses déclarations de 
nature à influer sur le cours d'une valeur mobilière, sans égard au 
fait que les auteurs de ces déclarations négocient ou ne négocient 

94a MM. Warren M.H. Grover et John L. Howard, deux des auteurs, sont d'avis qu'un 
droit d'action en vertu du présent article ne devrait être offert qu'à l'initiative de 
la Commission; voir l'article 13.07 du Commentaire. 

95 	Voir les paragraphes (5)-(7). 
96 	Voir le paragraphe 13.16(2); et voir, e.g., Haig v. Bamford, 72 D.L.R. (3e) 68 (C.S.C. 

1976). 
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pas la valeur. Si, en fait, l'émetteur ou quelque initié se livre à des 
négociations, la responsabilité sera aussi déterminée par les arti-
cles précédents qui limitent les dommages allouables aux négocia-
tions mêmes du contrevenant et imposent au demandeur une 
charge de preuve moins rigoureuse que ce ne serait le cas dans 
d'autres circonstances. Si l'auteur de l'infraction effectue des né-
gociations directes, la responsabilité prévue à l'article 13.03 coexis-
tera avec celle que prévoit le présent article; et si les négociations 
sont de nature impersonnelle, la situation juridique du demandeur 
sera vraisemblablement la même que dans le premier cas, et la 
limite supérieure des dommages allouables correspondra au maxi-
mum le plus élevé, soit celui que prescrit l'article 13.04, soit celui 
que le présent article détermine 97 . 

Même si une circulaire de distribution d'un paquet de valeurs 
est reliée à un effort de vente et traitée au même titre qu'un 
prospectus pour les fins de la partie 5, elle ne reçoit pas le même 
traitement pour les fins de la responsabilité. Une circulaire de 
distribution en paquet n'est obligatoire que si un paquet important 
de valeurs mobilières est vendu sur le marché par un détenteur qui 
n'a pas d'intérêt prépondérant dans la société émettrice 98. Puisque 
la circulaire est préparée par une personne non affiliée à l'émet- 
teur, il est peu probable que le détenteur-vendeur ait librement 
accès aux renseignements sur les affaires de l'émetteur. En outre, 
une distribution en paquet visera principalement les négociations 
sur le marché, et il y a lieu de croire qu'elle s'accompagnera de 
renseignements touchant la vente du paquet d'actions qui en fait 
l'objet et le marché pour ces valeurs, y compris l'effet de la vente 
envisagée99. Pour cette raison, une exigence comparable à celle qui 
frappe le détenteur d'une part d'intérêt prépondérant dans l'en- 
treprise émettrice aux termes de l'article 13.05 serait trop sévère. 

L'Avant-projet de loi établit donc dans ce cas le même critère 
de responsabilité que celui qui s'applique aux autres documents 
destinés au marché et publiés par des émetteurs et des non-initiés, 
c'est-à-dire le critère qui sert à déterminer les fausses déclarations 
faites sciemment ou par négligencele. Puisqu'une circulaire de 
distribution en paquet est destinée aux négociations sur le marché, 
le détenteur-vendeur est responsable envers toute personne qui 
négocie une valeur mobilière de la classe visée par la circulairelin. 

Dans certains cas rares, non régis par les articles 13.05 et 
13.06, un prospectus et une circulaire d'offre d'achat visant à la 

97 	Voir l'article 13.07, Commentaire. 
98 	Voir l'alinéa 2.17(d) et le Commentaire. 
99 	Voir l'article 5.01 et le Commentaire. 
100 Voir le paragraphe (3). 
101 Cf le paragraphe 13.05(1) et le Commentaire. 
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mainmise peuvent donner lieu à l'application de la responsabilité 
prévue au paragraphe (1). Les personnes qui achètent de l'émet-
teur une valeur mobilière sans bénéfice de prospectus, ou qui ven-
dent une valeur mobilière de l'émetteur sur la foi d'un prospectus, 
ainsi que les personnes qui achètent ou vendent une valeur mobi-
lière d'un pollicitant sur la foi d'une circulaire d'offre d'achat 
visant à la mainmise, se voient accorder un recours en dommages 
en vertu du paragraphe (2). Puisque l'effort de vente relié à la 
distribution ou à l'offre d'achat ne vise pas directement ces per-
sonnes, elles ne peuvent bénéficier du critère moins strict et du 
renversement de la charge de la preuve que prévoient les articles 
précédents: elles doivent se soumettre aux mêmes normes que les 
autres demandeurs qui négocient sur la foi d'un document déposé. 
Dans tous les cas sauf un, les articles 13.06, 13.08 et 13.09 assurent 
donc un recours au pollicité à l'occasion d'une offre d'achat visant 
à la mainmise. Les pollicités qui négocient sur le marché des 
valeurs de la société pollicitée sur la foi d'une présentation erronée 
des faits dans une circulaire d'offre n'ont pas de recours en vertu 
de ces articles. S'ils subissent un préjudice de ce fait, ils peuvent 
invoquer le recours prévu à l'article 13.12. 

Le moment pertinent à la détermination de la responsabilité 
aux termes du paragraphe (1), c'est celui où les documents sont 
déposés auprès de la Commission, à moins qu'ils ne soient pas 
immédiatement disponibles au moment du dépôt. Dans ce dernier 
cas, le moment pertinent est celui a les documents sont versés aux 
dossiers publics de la Commission. Les mots «deviennent acces-
sibles au public» sont employés dans le paragraphe (1) pour mar-
quer la différence entre ce qu'on vient de dire et la définition du 
mot «public» que l'on trouve à l'article 2.31, qui réfère à la période 
de temps prévue pour la «dissémination» de l'information. Comme 
les articles précédents, l'article 13.09 n'impose pas l'obligation de 
corriger les documents qui induisent en erreur par suite d'occur-
rences postérieures à leur dépôt auprès de la Commission. L'article 
reporte l'imposition de cette exigence à l'article 7.03 en ce qui 
concerne l'émetteur, de manière que les tribunaux puissent décré-
ter les correctifs convenables selon la nature des infractions. Il est 
à prévoir, cependant, que le critère de responsabilité pour un 
manquement à l'article 7.03 sera relié au critère applicable aux 
documents dont l'amendement est de rigueur. Aucune exigence 
semblable ne s'applique aux circulaires de distribution d'un paquet 
de titres parce que l'obligation d'amender un prospectus, telle que 
le prescrit l'article 5.12, ne s'applique pas aux circulaires de cette 
naturel- 02 . 

102 Voir le paragraphe 5.12, Commentaire. 
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Enfin, puisque les documents auxquels se réfère l'article 13.09 
sont publiés par l'émetteur aussi bien que par des particuliers, la 
limite des dommages prévue au paragraphe (8) est celle qui s'ap-
plique à une déclaration d'inscription en vertu du paragraphe 
13.07(5). Cependant, cette limitation ne joue que si les fausses 
déclarations du défendeur sont imputables à l'imprudence. 

Article 13.10 

L'article 13.10 prévoit la responsabilité civile pour toute ma-
noeuvre boursière qui influe sur le cours des valeurs mobilières en 
jeu, c'est-à-dire pour les ventes fictives et les négociations «mani-
pulées». En vertu du présent article, on présume que le demandeur 
s'est fondé sur l'honnêteté des opérations du marché, de sorte qu'il 
n'est pas tenu d'en faire la preuve. On conçoit difficilement qu'un 
demandeur puisse, par d'autres voies, avoir un recours contre les 
violations de cette nature. En outre, puisque les infractions dont 
traite le présent article visent le prix qu'une valeur commande sur 
le marché, leur effet ne dépend pas des négociations du contreve-
nant, de sorte qu'il ne serait pas très logique de faire la différence 
entre les négociations de personne à personne et les négociations 
impersonnelles. 

Le paragraphe (2) oblige un demandeur qui négocie plus d'un 
mois après une infraction à faire la preuve que le prix auquel il a 
traité avait subi les effets de la manoeuvre boursière du défendeur. 
Cette exigence «n'est que juste», car après un tel intervalle de 
temps, les forces en présence sur le marché se sont vraisemblable-
ment réalignéeslin. 

Dans une version antérieure du présent article, plus étroite-
ment fidèle à la disposition d'origine, on avait inclus la conduite 
prohibée par l'alinéa 12.04(2)(a) (le fait de présenter une offre 
comme destinée «au marché» là où aucun marché indépendant 
n'existe) et par le paragraphe 12.04(3) (assurances données quant 
à la valeur ou au prix futurs d'une valeur mobilière). Puisque, dans 
la plupart des cas, les déclarations de ce genre sont le fait d'un 
inscrit qui veut amener tel ou tel client à négocier, elles ne sont pas 
comprises dans l'article 13.10, mais bien dans l'article 13.14, qui 
traite de la conduite irrégulière des inscrits plutôt que des ma-
noeuvres de bourse. Même si les négociations d'un client sont de 
nature impersonnelle, le recours qui s'offre à lui, aux termes de 
l'article 13.14, n'est pas d'ordre général, c'est-à-dire prévu pour 
l'ensemble du marché, mais un recours accessible au client même 

103 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire no 2, art. 1408(a)-(c), Commen-
taire (1). 
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dans ces cas. Toutes les déclarations de cette nature faites publi-
quement constitueront sans doute de fausses déclarations au sens 
du paragraphe 13.09(4). 

Les pratiques visées par le présent article exigent une mesure 
des dommages quelque peu différente de la mesure fondée sur les 
débours du demandeur qui, en toute probabilité, sera appliquée en 
vertu des autres dispositions de la présente partie. Par conséquent, 
le paragraphe (4) prescrit une mesure des dommages analogue à 
celle qui s'applique aux manoeuvres boursières. Cette mesure re-
pose sur le cours des valeurs mobilières immédiatement avant la 
manoeuvre imputée au défendeur, de sorte que le demandeur 
puisse obtenir des dommages relativement aux effets de la ma-
noeuvre même, dommages dont sera déduite, évidement, toute 
proportion qui, selon les preuves fournies par le défendeur, n'est 
pas imputable à son infraction. Dans les cas où, avant la manoeuvre 
boursière, nul marché n'existait pour la valeur en jeu, le deman-
deur fera sans doute la preuve de sa perte selon la méthode usuelle 
des débours, c'est-à-dire en la fondant sur l'écart entre le prix qu'il 
a payé et la valeur qu'il a reçue. Et, comme les interdictions prévues 
au paragraphe (1) supposent que le défendeur a commis l'infrac-
tion sciemment ou en toute connaissance de cause, il n'y a pas de 
limite au quantum des dommages 1°4. 

Le ALI Code comprend une disposition qui établit la responsa-
bilité à l'endroit de toute personne qu'une manoeuvre de bourse 
induit à ne pas négocier. Toutefois, comme ce serait dans des cas 
très rares et très particuliers qu'il serait possible au demandeur 
d'établir qu'il a subi des dommages, par suite d'une violation, en 
s'abstenant de négocier, le Code exige de lui qu'il fasse la preuve 
autant de sa perte que du fait qu'elle résulte de la conduite du 
défendeur 105 . Suivant en l'espèce la ligne de conduite adoptée 
précédemment dans la partie 13, l'Avant-projet de loi accorde aux 
tribunaux, en vertu du paragraphe 13.16(1), toute latitude pour 
décider de recours qui conviennent dans les circonstances. 

Article 13.11 

L'article 13.11 prévoit des recours pour les violations des dis-
positions de l'Avant-projet relatives aux procurations et aux solli-
citations fallacieuses de procurations. L'article est donc nécessai-
rement plus large que les dispositions précédentes de façon à 

104 Cf le paragraphe 13.07(5) et le Commentaire. 
105 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1710(e); voir aussi, e.g., Crane Co. v. 

Westinghouse Air Brake Co., 419 F.2e 787 (e Cir. 1969). 
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englober le contexte d'une assemblée d'actionnaires 1- 06 . Puisque 
les mots «se conformer» comprennent la correction des sollicita-
tions et les nouvelles sollicitations, il n'y a pas lieu de mentionner 
ces activités de façon expresse. 

Cependant, la portée des dispositions du présent article va 
au-delà des fausses déclarations et des violations d'ordre tech-
nique: elle embrasse, en ce qui concerne les sollicitations de procu-
rations, toute conduite oppressive ou injustement préjudiciable 
aux détenteurs de valeurs mobilières. Bien que le phénomène 
récent des compagnies qui se transforment en «sociétés privées» 
relève soit du droit des compagnies, soit des lois sur les valeurs 
mobilières, il est clair qu'il recoupe les deux domaines et qu'il se 
répercute sérieusement sur les investisseursle. En incluant dans 
le présent article et dans l'article 13.12 un recours contre les actes 
oppressifs, on permet à la Commission et aux tribunaux de traiter 
les cas de squeeze -outs, c'est-à-dire les cas où des actionnaires sont 
victimes d'un «coinçage» qui les met injustement hors de la partie, 
et qui sont de nature à exercer une influence négative sur les 
investisseurs et à ébranler leur confiance. Selon les deux articles, 
la charge de prouver le caractère oppressif de la conduite du 
défendeur incombe au demandeur. 

L'article 13.11 permet la poursuite non seulement à un émet-
teur ou à un détenteur de valeurs mobilières dont on sollicite la 
procuration, mais aussi à tout autre intéressé. Le cas échéant, le 
détenteur d'un titre de la classe des actions visées par une assem-
blée, mais qui ne comportent aucun droit de vote, peut recourir aux 
voies de droit. E en va de même du membre du conseil d'adminis-
tration qui ne détient aucune action de l'émetteur. En bref, on doit 
interpréter au sens large le droit de poursuite que prévoit le 
présent article. 

L'alinéa (1)(d) permet expressément à un tribunal de compen-
ser la perte dont un demandeur a prouvé qu'elle résultait d'une 
violation reliée à une sollicitation de procurations. Puisque la circu-
laire de sollicitation de procurations n'est pas destinée, de façon 
générale, à servir de document de vente et ne constitue pas un 
élément vital du régime de divulgation, seuls sont allouables les 
dommages dont le demandeur fait la preuve 108 . Il s'ensuit que le 
présent article ne met pas de plafond aux dommages recouvrables 
dans ce cas. 

De toute façon, le principal objet de la disposition n'est pas de 

106 Voir les alinéas (1)(a)-(c). 
107 Cf l'alinéa 3.01(e) et le Commentaire. 
108 Cf l'ALI FEnEnAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1412, Commentaire 

(3); In re Clinton Oil Company Securities Litigation, affaire courante, CCH 

FEn. SEC. L. REP. 1196,015, p. 91,575 (D. Kan. 1977). 
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prévoir une action en dommages, mais bien de permettre aux 
personnes lésées de compenser les effets d'une dérogation à l'A-
vant-projet de loi. Les personnes qui négocient sur le marché sur la 
foi d'une fausse déclaration dans une circulaire de sollicitation de 
procurations peuvent avoir un recours en vertu du paragraphe 
13.09(4) (qui ne prévoit pas de limite supérieure aux dommages); 
celles qui négocient à la suite de la sollicitation même (par exemple, 
dans le cadre d'une fusion) peuvent s'autoriser du recours prévu à 
l'article 13.03 si une transaction d'initiés est en cause. Les disposi-
tions ci-dessus déterminent les critères et les charges de preuve 
applicables dans ces cas. Le paragraphe (2), pour éviter les recoupe-
ments inutiles qui prêteraient à confusion, établit clairement que 
les recours disponibles s'excluent mutuellement100 . Cependant, 
dans les autres cas de violations reliées aux procurations, le deman-
deur doit faire la preuve que la violation a effectivement eu lieu et 
qu'elle est la cause de ses dommages. 

Article 13.12 

L'article 13.12 prévoit des recours relatifs à la violation des 
dispositions de l'Avant-projet de loi concernant les offres d'achat 
visant à la mainmise et les acquisitions graduelles dans la mesure 
où les dispositions antérieures n'y donnent pas accès. Puisqu'une 
offre d'achat visant à la mainmise comprend l'offre que fait un 
émetteur de racheter ses propres valeurs mobilières, l'article pré-
voit un recours contre toute conduite oppressive et permet ainsi à 
la Commission et aux tribunaux de traiter tous les aspects de la 
décision d'une compagnie de se transformer en société privée. Le 
présent article se compare à l'article 13.11 mais il modifie au besoin 
la portée des recours pour les rendre applicables aux offres d'achat 
en vue d'une mainmise et aux acquisitions graduelles contraires à 
la bonne règle. L'article 7.13, on le sait, exige de l'initié qu'il dépose 
des rapports expéditifs. S'il élude cette exigence, les tribunaux 
peuvent suspendre l'exercice du droit de vote attaché aux actions 
en cause; mais il y a lieu de croire qu'ils exerceront, au moment 
d'émettre une injonction dans ce sens, l'extrême prudence dont 
témoigne la Securities Exchange Act de 1934110. Toutefois, l'A-
vant-projet de loi évite l'interprétation restrictive que la Cour 
suprême des États-Unis, dans l'affaire Piper v. Chris-Craft Indus-
tries, Inc., a donnée du droit de poursuite en dommages en vertu de 

109 Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le rédacteur des textes prélimi-

naires n°8  1-3, art. 1412, note (4). 
110 Voir, e.g., Rondeau v. Mosinee Paper Corporation, 95 Cour suprême 2049 (1975). 
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la Loi de 1934111 ; l'article 13.12 accorde expressément le droit de 
poursuite «au pollicitant ou à la personne qui a l'intention de faire 
une offre d'achat visant à la mainmise». D'autre part, l'article évite 
l'interprétation, qu'on pourrait qualifier d'excessive, sur laquelle 
la cour a fondé sa décision dans l'affaire Chris-Craft: l'article exige 
en effet que le pollicitant dont l'offre a avorté prouve à la fois et 
qu'il a subi une perte et que la violation en est effectivement la 
cause 112. 

Abstraction faite du détenteur de valeurs mobilières qui in-
tente une action pour conduite oppressive, c'est le pollicitant défait 
et la société pollicitée qui sont le plus aptes à instituer des pour-
suites en dommages en vertu de l'article 13.12. Les autres per-
sonnes qui négocient sur la foi d'une circulaire d'offre d'achat en 
vue d'une mainmise doivent s'autoriser des recours prévus à l'arti-
cle 13.06 et au paragraphe 13.09(1), et les pollicités qui négocient ou 
s'abstiennent de négocier une valeur mobilière à cause d'une circu-
laire d'administrateurs doivent instituer leurs poursuites en vertu 
de l'article 13.08 113 . D'un autre côté, la personne, autre qu'un 
pollicité, qui négocie une valeur mobilière de la société pollicitée en 
faisant fond sur une circulaire d'administrateurs fallacieuse peut 
intenter une action en vertu du présent article pour recouvrer les 
dommages que la circulaire lui a causés 114 . Le recours relatif aux 
actes oppressifs n'existe qu'en vertu du présent article 115 . 

Le fait que cet article impose au demandeur l'obligation de 
prouver la relation de cause à effet entre la circulaire et les pertes 
qu'il allègue suffit à harmoniser la disposition avec l'article 13.09, 
qui prévoit des recours analogues. En fait, on doute que le présent 
article impose au demandeur un fardeau plus lourd que ne le fait la 
disposition antérieure du seul fait qu'on exige de lui qu'il prouve 
soit qu'il s'en est vraiment rapporté à la circulaire, soit que la 
circulaire a eu un effet direct sur le prix auquel il a négocié. Bref, 
tout comme l'article 13.11, le présent article, dans la plupart des 
cas, servira de base à des réparations autres que des dommages. 

Article 13.13 

L'article 13.13 prévoit un recours contre l'inscrit qui gonfle les 
opérations sur le compte d'un client. La mesure des dommages 
dans ce cas est empruntée à l'article 1717 du ALI Code, qui repose 
à son tour sur les précédents en l'espèce. Bien que le montant 

111 97 Cour suprême 926 (1977). 
112 Cf. 480 F.2. 341 (2»  Cir. 1973) (présomption et causalité lorsqu'il y a infraction). 
113 Voir le paragraphe (2); et voir le paragraphe 13.09(2) et le Commentaire. 
114 Voir l'alinéa (1)(f). 
115 Voir l'alinéa (2) (»dans la mesure où il a un droit d'action»). 
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allouable des commissions ou des bénéfices et intérets s'applique 
seulement aux négociations «excessives», il incombe au défendeur 
de prouver que ce montant est inférieur à la somme qu'a payée le 
demandeur. S'il ne peut faire cette preuve, le demandeur recouvre-
ra la totalité des commissions et des intérêts qu'il a payésn6. Le 
professeur Loss a proposé que des postes additionnels de dom-
mages en vertu de l'alinéa (c) «pourraient comprendre (...) les 
taxes sur le transfert et sur les gains en capital payées par le client 
(...), la plus-value du revenu ou du capital, ou les deux, que les 
valeurs mobilières auraient produite pour le compte du client à 
compter de la date à laquelle la violation a commencé et (...) les 
pertes sur les négociations par suite de l'infraction» 117. En réalité, 
l'alinéa (c) n'est destiné à traiter que les «cas inusités» 118. Néan-
moins, comme les principes applicables à la mesure des dommages 
en ce qui concerne le gonflement des opérations sont encore à l'état 
embryonnaire, l'alinéa assure la latitude nécessaire à la formula-
tion de solutions équitables 119. 

Article 13.14 

L'article 13.14 permet le recours en rescision ou en dommages 
contre un inscrit qui viole les règlements relatifs aux conflits 
d'intérêts, qui se fait défaut de respecter une obligation que la 
partie 11 lui impose, qui vend à découvert sans déclarer sa position 
vendeur ou qui fait un exposé des faits prohibé par l'article 12.04. 
Le recours en dommages que prévoit le ALI Code exclut tout autre 
recours, et les lois provinciales sur les valeurs mobilières ne pré-
voient que le recours en rescision 120. Le recours en annulation a été 
conservé dans le but de décourager la violation des dispositions de 
l'article 13.14. A titre d'exemple, le défaut d'expédier une confir-
mation, en contravention de l'article 11.06, ne se traduit pas 
nécessairement par une perte à la charge du client et n'appelle pas 
nécessairement non plus les mesures disciplinaires de la Commis-
sion. C'est la menace d'une action en annulation qui assurera le 
respect des dispositions de la Loi. Pour ces raisons, l'Avant-projet 

116 Voir, e.g Hecht v. Harris, Upham & Co., 283 F. Supp. 417, 440 (N.D. Cal. 1968), 

ccnfirmé, 430 F.2e 1202  (9°  Cir. 19'70). 
117 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1410, Commentaire (1); 

voir aussi Leigh, n. 99 sqq. 
118 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1717, note. 
119 Voir, en général, 6 L. Loss,  p.3676-3679:  Brodsky, Measuring Damages in Churning 

and Suitability Cases, 6 SEC. REG. L.J. 157 (1978) (les tribunaux américains ont 
appliqué les principes relatifs aux dommages dans des cas de gonflement des 
opérations); et voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 

1410, Commentaire (2). 
120 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n°5,  art. 915, Commentaire 

(1). 
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fait sienne l'orientation de chacune des dispositions d'origine et 
conserve les deux recours. Tout élément punitif du recours en 
annulation peut d'ailleurs être supprimé en vertu du paragraphe 
13.02(4), incorporé par référence dans la disposition 121 . 

Mais en fait, l'article modifie les dispositions canadiennes 
d'origine. La loi de l'Ontario prévoit un renversement de l' onus 
provandi par lequel l'inscrit qui est partie défenderesse doit prou-
ver qu'il a bel et bien respecté les prescriptions de la loi. En outre, 
la loi de l'Ontario limite à une période très courte (soixante jours) 
l'exercice du droit d'annulation, au lieu que l'article 13.14 de l'A-
vant-projet impose au demandeur la charge de la preuve et pro-
longe la période de validité du recours 122. 

Quelques-unes des infractions auxquelles l'article 13.14 se 
réfère expressément se prêtent mal au recours en annulation. A 
titre d'exemple, le fait de gager ou de prêter les valeurs mobilières 
d'un client en contravention des règlements établis en vertu du 
paragraphe 11.02(2) exclut par sa nature même le recours en 
annulation. Une difficulté du même ordre se fera jour si la Commis-
sion édicte un règlement analogue à l'article 46 de l'Ontario Secu-
rities Act de 1978 123. (Cependant, la nouvelle loi de l'Ontario 
prévoit en fait le recours en annulation ou en dommages.) Dans les 
cas semblables, seul le recours en dommages prévu à l'alinéa (b) 
sera possible. Toutefois, puisque le paragraphe 13.16(2) retient les 
recours de common law,  , le présent article n'est pas limitatif et, pour 
les infractions de ce genre, la personne lésée peut réclamer des 
dommages à la mesure du préjudice que l'infraction lui a causé 124 . 

Enfin, l'alinéa (a) adopte le sens dans lequel le mot annulation 
est employé à l'article 13.02, plutôt que le sens extensif que lui 
donne le paragraphe 13.01(2), parce que les infractions auxquelles 
l'alinéa se réfère n'ont rien à voir avec la propagation de rensei-
gnements ou le risque du marché 125 . De toute façon, le recours en 
annulation prévu à l'article 13.02 accorde aux tribunaux la latitude 
nécessaire pour adoucir la rigueur possible de leurs décisions en 
l'espèce 126 . 

121 Voir le paragraphe 13.02(4) et le Commentaire. 
122 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 133(4); cf la Saskatchewan Securities 

Act, art. 152 (délai de deux ans). 
123 Voir le paragraphe 11.02(1), Commentaire. 
124 Voir, e.g., Solloway v. McLaughlin [1938], A.C. 247 (C.P. 1937). 
125 Voir le paragraphe 13.01(2), Commentaire. 
126 Voir le paragraphe 13.02(4). 
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Article 13.15 

Cet article permet à la personne qui se propose d'effectuer une 
distribution de recouvrer des dommages de l'émetteur ou de toute 
autre personne qui, au mépris d'une ordonnance de la Commission, 
se refuse à fournir aux détenteurs-vendeurs les renseignements 
nécessaires à la préparation d'un prospectus. Même si, en exerçant 
son pouvoir général d'exemption aux termes de l'article 3.03, la 
Commission peut renoncer à certaines exigences de divulgation et 
intenter une action en vertu de l'article 14.06 pour faire respecter 
ses ordonnances, les retards qu'entraîneraient non seulement le 
refus de l'émetteur de fournir les renseignements exigés, mais 
aussi les procédures d'exécution, causeraient sans doute un préju-
dice au détenteur-vendeur. Dans de telles circonstances, le déten-
teur de valeurs mobilières a le droit d'être dédommagé de toute 
perte qu'il peut prouver imputable au refus de l'émetteur. On a 
proposé une modification à l'article 13.15 qui aurait eu pour effet de 
limiter la responsabilité de l'émetteur à son refus d'observer une 
ordonnance de la Commission «dans un délai raisonnable», mais 
cette proposition a été rejetée. Puisque, dans toute ordonnance 
émise en vertu de l'article 5.07, la Commission déterminera vrai-
semblablement les délais d'exécution qu'elle jugera convenables, il 
serait superflu d'ajouter au présent article la condition de «délai 
raisonnable»: cela ne pourrait que susciter un obstacle arbitraire au 
détenteur qui porte plainte. 

Article 13.16 

Même si les articles 13.02 à 13.15 traitent expressément des 
genres d'actions qui seront sans doute le plus fréquemment inten-
tées, il se produira forcément des infractions à l'Avant-projet de loi 
dont les auteurs devraient tomber sous le coup de la responsabilité 
civile, mais pour lesquelles nulle responsabilité n'est expressément 
prévue. A titre d'exemple, le défaut d'un organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation de se conformer aux exigences de 
l'Avant-projet pourrait porter préjudice à un investisseur, tout 
comme le défaut de déposer des rapports d'initiés 127. En fait, il 
serait pour le moins aussi difficile de déterminer tous les cas 
imaginables où la responsabilité civile puisse s'appliquer qu'il le 
serait de codifier toutes les formes possibles de fraude 128 . Toute-
fois, les tribunaux canadiens et les autres tribunaux du Common- 

127 Voir, e.g ., Grow Chemical Corp. v. Uran, 316 F. Supp. 891 (S.D.N.Y. 1970) (rapports 

d'initiés); Baird v. Franklin, 141 F.2e 238 (2e Cir. 1944) cert. refusé, 323 U.S. 737 
(bourse de valeurs mobilières); et voir Leigh, ch. I.B.13. 

128 Voir l'article 12.01, Commentaire. 
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wealth se sont montrés peu enclins, en règle générale, à inférer un 
droit d'action de la violation d'une loi, sauf en ce qui concerne les 
lois sur la sécurité routière 129 . Le paragraphe (1) permet donc 
expressément aux tribunaux de faire cette inférence relativement 
à toute infraction à l'Avant-projet de loi qui n'est pas traitée dans 
cette partie et aussi à la violation d'un article du règlement d'un 
organisme investi d'un droit d'autoréglementation 130. L'article 
13.16 sert ainsi de point de référence pour les cas trop difficiles ou 
les cas qui donnent lieu à des poursuites trop fréquentes pour être 
traités expressément. 

Dans ces domaines, l'élaboration de recours par les tribunaux, 
dans la tradition du common law, est essentielle parce qu'elle leur 
permettra de traiter les questions à mesure qu'elles se présente-
ront et de considérer chaque cas dans son espèce. Par exemple, la 
responsabilité qui découle d'un manquement à l'exigence d'ins-
cription aux termes de la partie 8 n'est pas susceptible d'une 
solution unique, de sorte que les problèmes de définition et de 
limitation ont été laissés aux tribunaux afin qu'ils les résolvent in 
concretom. De la même manière, dans les cas d'insoumission à 
l'exigence de divulgation en temps utile selon l'article 7.03, on 
laisse aux tribunaux le soin d'inférer les recours civils à la lumière 
des normes qui régissent les documents dont l'exactitude est com-
promise par des occurrences postérieures à leur dépôt 132. Il y a lieu 
de croire que les tribunaux n'inféreront pas un droit d'action 
lorsque l'article a été respecté par le dépôt d'une note confiden-
tielle 133 . 

Plus important encore, dans le cas des tromperies qui contre-
viennent à l'article 12.01 mais qui ne sont pas traitées expressé-
ment dans cette partie, il appartiendra aux tribunaux de décider 
des recours qui conviennent. Il est à prévoir que les tribunaux, 
lorsqu'ils traiteront les cas de cette nature, se rapporteront aux 
dispositions de la partie 13 qui leur sembleront le plus étroitement 
applicables par analogie aux infractions en cause et qu'ils perfec-
tionneront, de cas en cas, les critères de responsabilité pour les 
actes de tromperie 134 . Par exemple, la cour pourra décréter une 
réparation en faveur de la personne qui s'est abstenue de négocier 
à cause d'une violation de l'article 12.01 135. Et c'est aussi à la cour 

129 Voir, e.g., Orpen v. Roberts [1925], R.C.S. 364; Direct Lumber Co. Ltd. v. Western 
Plywood Co. Ltd., 35 D.L.R. (2e ) 1 (C.S.C. 1962). 

130 Voir Leigh, ch. I.B.13, 14. 
131 Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1401(a), Commen-

taire (5); texte préliminaire n° 5, art. 1417(a), Commentaire (2). 
132 Voir, e.g., les articles 13.07-13.09 et le Commentaire. 
133 Voir le paragraphe 7.03(2) et le Commentaire. 
134 Voir les articles 2.15, 12.01 et le Commentaire. 
135 Voir, e.g., U .S.  y.  Ashdown, 509 F.2e 793, 799, 800 (5e Cir. 1975) (le rapport annuel a 
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qu'il appartiendra d'examiner les questions délicates que soulève 
la responsabilité des administrateurs à l'endroit de leur compagnie 
pour une fraude qu'ils ont perpétrée au cours d'une transaction de 
valeurs mobilières. 

Le pouvoir d'inférer un motif d'action pour infraction à 
quelque article du règlement d'un organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation est assez nouveau au Canada; mais, dans 
l'optique générale de l'Avant-projet de loi, ce pouvoir constitue un 
supplément utile aux autres dispositions qui régissent la conduite 
des inscrits. La partie 9 exige l'enregistrement de l'organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation et lui délègue l'autorité 
première de superviser la conduite des protagonistes du marché 
non seulement par rapport à ses critères d'admission, mais aussi en 
ce qui concerne le respect continu de son règlement et les exi-
gences de capital en vertu de la partie 8136 . La Commission peut 
aussi déléguer à un tel organisme l'administration et l'application 
des diverses dispositions de l'Avant-projet, et elle peut s'abstenir 
de faire elle-même des règlements lorsque les règlements adminis-
tratifs de l'organisme accrédité y suppléent137. Bref, aux termes de 
l'Avant-projet de loi, ces organismes enregistrés exercent des 
fonctions publiques et leurs règlements administratifs ne sont pas 
sensiblement différents des règlements adoptés en vertu des au-
tres lois. Comme le paragraphe (1) permet aux tribunaux d'enten-
dre des actions pour infraction à l'Avant-projet ou aux règlements 
qui en émanent, il n'y a qu'un pas à faire pour étendre ce mandat 
et y inclure les règlements d'un tel organisme, étant donné surtout 
que les tribunaux acceptent depuis longtemps déjà les règles bour-
sières comme définissant les usages de la profession. Aux États-
Unis, depuis un certain temps, les tribunaux infèrent un motif 
d'action de toute infraction au règlement d'un tel organisme et ils 
ont établi des critères qui régissent cette inférence 138 . 

Le paragraphe 13.1 6(1) vise à tracer une ligne de conduite 
pour l'exercice du pouvoir d'inférence consenti aux tribunaux. 
Toute action inférée d'une violation doit être compatible avec les 
recours que la partie 13 prévoit expressément 139. Par conséquent, 
lorsque le tribunal appliquera l'article 13.16, il imposera vraisem- 

été expédié pour créer chez les investisseurs «un sens de sécurité illusoire» afin de les 
engager à conserver leurs actions); Elderkin v. Merrill Lynch, Royal Securities 

Limited, 22 N.S.R. (2') 218, 232-234 (App. Div. 1977); cf. l'article 13.10, Commen-
taire; mais voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1722(b). 

136 Voir la partie 9 et le Commentaire, passim. 
137 Voir l'article 9.05. 
138 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1416, Commen- 

taires (1)-(3) (normes appliquées par les tribunaux); et voir Leigh, ch. I.B.13. 
139 Voir l'alinéa (1)(a). 
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blablement les critères de responsabilité et les charges de preuve 
que prescrit la disposition de la présente partie la plus étroitement 
applicable au cas dont il est saisi. Dans les actions fondées sur des 
négociations impersonnelles (article 13.04) ou sur une conduite 
propre à modifier le cours d'une valeur mobilière (articles 13.07 à 
13.10), le tribunal devrait fixer aux dommages allouables la limite 
déterminée pour les cas analogues. En fait, le paragraphe (1)(a) 
rend cette dernière exigence expresse. Néanmoins, les tribunaux 
ont assez de latitude pour établir les normes qui conviennent aux 
causes inusitées. Par exemple, dans une action intentée par une 
personne qui s'est abstenue de négocier, il appartient au tribunal 
de définir l'obligation du demandeur de prouver, sans égard aux 
présomptions des articles précédents, qu'il a subi une perte par 
suite de l'infraction qu'il met en cause. C'est pour cette raison que 
les actions de cette nature sont reléguées à l'article 13.16 140. 

L'alinéa (1)(b) incorpore les considérations essentielles à l'in-
férence d'un motif privé d'action en droit commun 141 ; mais l'objet 
ici n'est pas d'épuiser les considérations possibles. Bien que les 
facteurs mentionnés au paragraphe (1) soient des conditions né-
cessaires à l'inférence d'un motif d'action, on doit prévoir qu'un 
certain nombre d'autres facteurs entreront en ligne de compte. 
Par exemple, les tribunaux voudront sans doute mesurer l'effet de 
la responsabilité qu'ils infèrent par rapport à la gravité de la 
transgression. Ils voudront aussi s'assurer que l'inférence d'un 
motif d'action, dans tel ou tel cas particulier ou au regard d'une 
disposition de l'Avant-projet, ne sera pas disproportionnée à l'in-
fraction alléguée. Ainsi, il est à prévoir qu'on n'autorisera pas une 
action qui risquerait d'entraîner une responsabilité excessive pour 
le dépôt tardif d'un document ou pour toute autre transgression 
vénielle. Les peines statutaires et les techniques d'application 
constituent dans ces cas des moyens de dissuasion suffisants 142. 

Les considérations de cet ordre revêtiront à l'occasion une 
importance particulière et susciteront de sérieuses difficultés 
d'application dans le cas des règlements administratifs qu'adop-
tent les organismes investis d'un droit d'autoréglementation. 
Dans ce cas, en effet, on devra considérer la possibilité que le 
recours inféré d'une infraction ait une répercussion défavorable 
sur la façon dont l'organisme exerce ses fonctions statutaires. Il est 
à prévoir, cependant, que la Commission, dans ces cas particuliers, 
s'autorisera du pouvoir que lui confère l'article 14.08 pour compa-
raître à titre d'ami de la cour afin de mettre à la disposition du 

140 Voir l'alinéa 13.10, Commentaire. 
141 	Voir, e.g., Leigh, ch. I.B.14. 
142 Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1423(a), Commen- 

taire (4); l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1722(a); et cf Leigh, n. 119, 120. 
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tribunal l'expertise qu'elle a acquise dans l'application de la partie 
9 de l'Avant-projet de loi. La cour pourra aussi déterminer si tel ou 
tel article des règlements de l'organisme investi d'un droit d'auto-
réglementation en cause s'assimile à une règle de common law ou 
à une règle de la Commission - quoiqu'il puisse aussi jouer dans les 
deux sens - ou encore, si l'organisme l'a adopté ou modifié en vertu 
d'une ordonnance de la Commission. Enfin, les règlements admi-
nistratifs qui servent de suppléments à l'Avant-projet de loi en ce 
qu'ils limitent expressément les prohibitions générales de la Loi 
pourront constituer des normes d'application judiciaire 143. 

Le paragraphe (2) précise que les recours prévus à la partie 13 
s'ajoutent aux recours de common law. Ainsi, l'article assure aux 
tribunaux toute liberté d'appliquer les critères de droit commun 
aux actions fondées sur la négociation des valeurs mobilières et 
écarte ainsi la nécessité qui se présenterait autrement de détermi-
ner dans cette partie tous les recours et tous les moyens de défense 
que prévoit l'Avant-projet de loi. A titre d'exemple, l'article 
1709(a) du ALI Code impose une responsabilité pour conduite frau-
duleuse de la part de la personne qui exerce les fonctions d'un 
fiduciaire. Cet article établit un critère de conduite frauduleuse de 
façon «à écarter la possibilité qu'une responsabilité soit inférée (...) 
d'une infraction (...) imputable à la négligence ou même à une 
déclaration erronée, mais faite sans malice» 144 . Il s'ensuit que le 
Code prévoit un critère de jugement beaucoup moins rigoureux que 
le critère de common law. C'est un élémentaire principe de droit 
que l'auteur d'une fausse déclaration faite par négligence en est 
responsable auprès de la personne envers laquelle il a un devoir de 
fiduciaire 145 . De la même manière, en common law, le client d'un 
courtier ou d'un négociant obtiendra plus facilement redresse-
ment des torts au moyen d'une action contractuelle 146 . Puisque le 
paragraphe (2) établit clairement que les recours de common law 
sont maintenus, un article analogue à celui du ALI Code n'est ni 
nécessaire ni inclus par conséquent dans la partie 13. En fait, il est 
à prévoir que les critères de common law relativement à la respon-
sabilité du fiduciaire influenceront l'application du paragraphe (1) 
par les tribunaux. 

Le ALI Code contient une série d'autres dispositions, fondées 
sur l'expérience acquise aux États-Unis sous l'empire des lois sur 

143 Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1721, note (5). 

144 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1709, note (1). 
145 Voir, e.g., Nocton v. Lord Ashburton [1914], A.C. 932 (H.L.). 
146 Voir, e.g., Moody v. Cox [1917], 2 ch. 71 (C.A.) (possibilité d'annulation pour le défaut 

du fiduciaire de divulguer des faits essentiels); Laskin v. Hache & Co., Inc., 23 D.L.R. 
(e ) 385 (C.A. Ont. 1971); Elderkin v. Merrill Lynch, Royal Securities Limited, 22 
N.S.R. (2e  ) 218 (App. Div. 1977). 
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les valeurs mobilières, et qui prévoient l'application des principes 
de common law. A titre d'exemple, le Code interdit l'attribution de 
dommages punitifs ou exemplaires et de dommages pour préjudice 
émotif (art. 1723(b)), permet et établit des normes pour les dé-
fenses qui invoquent l'argument des «unclean hands» ou de l'in 
pari delicto (art. 1725(d)) et interdit les défenses fondées sur la 
négligence du demandeur dans les actions en dommages (art. 
1727(h)). Le Code établit aussi des normes relatives à l'exécution 
des contrats qui enfreignent l'une ou l'autre de ses dispositions, 
des normes d'indemnisation applicables aux personnes qui déro-
gent à ses prescriptions et des normes applicables à la validité des 
renonciations à ses exigences. Le Code prévoit encore l'exercice des 
droits acquis dans le cas des valeurs mobilières irrégulièrement 
prêtées ou gagées 147. On a songé à incorporer dans une version 
préliminaire de l'Avant-projet une disposition du Code qui autorise 
les dommages indirects 148. On n'a pas retenu cette disposition 
parce que les tribunaux se sont montrés enclins ces derniers temps 
à assouplir la mesure des dommages par corrélation avec les dé-
bours réels afin d'y inclure les dommages indirects 149. L'Avant-
projet leur assure cette latitude, non seulement en ce qui concerne 
la mesure des dommages, mais à l'égard de tous les cas mentionnés 
plus haut. Ainsi seront-ils en mesure d'adapter les principes de 
common law au contexte de l'Avant-projet de loi. 

Article 13.17 

La préparation et la diffusion des documents de divulgation 
supposent la participation d'un grand nombre de personnes dont 
la responsabilité, pour ce qui est du contenu, va de la responsabilité 
première à la responsabilité la plus ténue. Pareillement, la négocia-
tion des valeurs mobilières, quel qu'en soit l'objet - par exemple, 
l'exécution d'une manoeuvre de bourse ou le traitement et l'exécu-
tion de la commande d'un client - exigera vraisemblablement la 
participation de plusieurs personnes à divers paliers de responsabi-
lité. Il est donc nécessaire d'établir la responsabilité des personnes 
qui, sans être les principaux auteurs d'une infraction à l'Avant-
projet de loi, s'y trouvent impliquées de façon coupable, bien qu'in-
directe. C'est ce que fait l'article 13.17. 

Le paragraphe (1) impose aux complices d'une infraction la 
même mesure de responsabilité qu'au principal contrevenant. Le 

147 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1722(c)-(d), 1724(e), 1725. 
148 Voir id., art. 1723(a). 
149 Voir, e.g., Doyle v. Olby (Ironmongers) Ltd.  [19691,2  Q.B. 158 (C.A.); Wandinger v. 

Lake, 2 Bus. L.R. 39 (Ont. H.C. 1977); et voir, en général, Anisman, p. 249, n. 548. 
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paragraphe s'applique ainsi à toute personne qui a participé à 
l'infraction de façon concrète. La disposition vise la personne qui 
«fournit une aide concrète», de façon à atteindre toute personne 
qui participe à l'infraction sans pour autant l'avoir inspirée de 
quelque manière150. Bien que l'application de cette phrase aux 
personnes impliquées passivement dans une infraction ait suscité 
des controverses aux États-Unis 151 , le fait d'exiger que l'aide soit 
«concrète» et que la personne qui la fournit soit consciente de 
l'existence d'une infraction à l'Avant-projet de loi suffit à assurer 
que les coupables seuls encourront la responsabilité que prévoit 
l'article 13.17152. En fait, le critère établi par cet article est moins 
rigoureux que la disposition péremptoire des lois fédérales qui 
détermine la responsabilité criminelle des administrateurs et des 
employés supérieurs d'une entreprise pour les fautes que celle-ci 
commet153 . Même l'acquiescement en connaissance de cause à une 
infraction ne constitue pas un fondement suffisant à la responsabi-
lité aux termes de l'article 13.17, à moins, peut-être, que la per-
sonne consentante n'ait en fait le devoir de s'y opposer (et, dans ce 
cas, le manquement à ce devoir rendrait vraisemblablement l'ad-
ministrateur un contrevenant au premier degré) 154 . Néanmoins, 
l'objet du paragraphe (1) est d'exiger, comme condition suffisante 
à l'établissement de la responsabilité, la connaissance des faits qui 
constituent une infraction 155 . 

La dernière clause du paragraphe (1) assure que le complice et 
fauteur sera traité comme tout autre défendeur aux termes de 
l'Avant-projet de loi: elle précise que, dans les cas où il y a plus d'un 
contrevenant principal, la responsabilité du complice sera limitée 
au montant maximum de dommages que prévoit cette partie. De la 
sorte, si deux principaux contrevenants sont responsables chacun 
pour $100 000, ce qui constitue la limite allouable, la responsabilité 
du complice s'établira à cette somme et non à $200 000. 

Le paragraphe (2) impose une responsabilité secondaire aux 
inscrits qui ne supervisent pas comme il se doit les personnes sous 

150 Voir,e.g., Anderson v. F.I. duPont & Co., 291 F. Supp. 705 (D. Minn. 1968) (une firme 
de valeurs mobilières a permis à des personnes autres que ses employés d'utiliser ses 
bureaux et ses téléphones pour traiter avec des clients dans une combinaison 

auduleuse). 
151 Voir, e.g., Ruder, Multiple Defendants in Securities Law Fraud Cases: Aiding and 

Abetting, Con spiracy, in Pari Delicto, Indemnzfication, and Contribution, 120 U. 
PA. L. REV.  597,641-644 (1972); Note, The Private Action Against a Securities Fraud 
Aider and Abetter. Silent and Inactive Conduct, 29 VAND. L. REV. 1233 (1976). 

152 Cf Stern v. American Bankshares Corporation, 429 F. Supp. 818, 825-827 (E.D. 

Wisc. 1977). 
153 Cf la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 243(2). 
154 Cf Ruder, note 151 supra, p. 644. 
155 Cf Selangor United Rubber Estates Ltd. v. Cradock (n° 3) [1968], 1 W.L.R. 1555, 

1590 (Ch.). 

317 



Partie 13 	 La responsabilité civile 

leurs ordres. Cette disposition est nécessaire pour suppléer une 
lacune du common law, qui ne prévoit pas un devoir équivalent de 
surveillance. Par conséquent, il peut se trouver des cas où la nature 
particulière d'une transaction de valeurs mobilières exclurait l'ap-
plication des principes de common law relatifs à la responsabilité 
pour le fait d'autrui, selon lesquels l'employeur est tenu respon-
sable des actes dommageables que commet son employé dans 
l'exercice de ses fonctions et des obligations contractuelles assu-
mées par son mandataire dans l'exercice clairement autorisé de 
son mandat1- 56 . De plus, comme le paragraphe (1) exige la connais-
sance de la conduite qui constitue une infraction, il est de même 
insuffisant pour imposer le devoir de surveillance. On a donc établi 
le paragraphe (2) pour assurer que les personnes inscrites apporte-
ront un soin raisonnable à la supervision de leurs employés. En fait, 
l'alinéa (2)(b) impose aux firmes de valeurs mobilières l'obligation 
d'instituer et d'appliquer le régime de supervision que la raison 
permet157 . 

Article 13.18 

L'article 13.18 traite de la responsabilité résultant de la con-
duite de plus d'une personne. Le paragraphe (1) précise que la 
responsabilité dans ce cas doit être assumée conjointement et 
solidairement par les personnes en cause, sans égard à la nature 
contractuelle ou dommageable de l'infraction 158. Cette disposition 
est particulièrement importante en ce qui concerne les activités 
qu'un certain nombre de personnes entreprennent de concert. 
Ainsi, comme l'affirme la disposition ontarienne d'origine, elle est 
essentielle quant aux distributions et à la responsabilité qui dé-
coule du prospectus 159 . Elle est aussi de grande importance par 
rapport aux autres dispositions de cette partie qui portent notam-
ment sur les transactions d'initiés par des personnes qui ont reçu 
des tuyaux (articles 13.03 et 13.04), les offres d'achat visant à la 
mainmise, les circulaires d'administrateurs et d'autres documents 
déposés ou déclarations publiques (articles 13.06 à 13.09, 13.11 et 
13.12), les manoeuvres de bourse (article 13.10) et la complicité 
avant le fait (article 13.17). 

Le paragraphe (2) permet au tribunal d'imposer une contribu- 

156 Voir, e.g., Hazlewood v. West Coast Securities Ltd., 49 D.L.R. (3') 46 (C.S., C.-B. 

1974); cf Ruder, note 151 supra, p. 604, 605. 
157 Cf. Notice, B.C. Corporate, Financial and Regulatory Services, Sommaire hebdoma-

daire, 6 janvier 1978, p. 3 (22 décembre 1977). 
158 Voir, en général, J. FLEMING, THE LAW OF TORTS 237-241 (5' éd., 1977); G. 

FRIDMAN, THE LAW OF CONTRACT IN CANADA, 405-407 (1976). 
159 Cf l'article 13.05. 
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tion à chaque défendeur lorsque la conduite de plus d'une personne 
entraîne la même responsabilité aux termes de l'Avant-projet de 
loi, et il établit à cette fin des critères minimums. Même si, à 
l'origine, la répartition des dommages entre individus solidaire-
ment responsables n'était pas permise en common law, cette règle 
a été renversée il y a longtemps déjà dans tout le Common-
wealth160. Fait curieux, bien que la contribution imposable pour le 
préjudice découlant d'une relation contractuelle soit permise en 
common law, dans le Commonwealth, on a interprété les lois sur la 
contribution de façon à exclure les actions dommageables 161 . L'A-
vant-projet de loi s'applique également et aux actes dommageables 
et aux contrats qui entraînent la responsabilité qu'il prévoit 162. (La 
disposition d'origine du ALI Code se fonde sur l'English Law 
Reform Act de 1935 163  (femmes mariées et auteurs d'actes domma-
geables), que plusieurs provinces canadiennes ont adoptée 164.) 

Le paragraphe (2) vise à écarter une autre difficulté inhérente 
aux lois anglaises et aux lois canadiennes du début, en traitant une 
infraction pour laquelle une personne «est responsable ou le serait 
si elle était poursuivie en justice», de façon à inclure toute conduite 
sujette à responsabilité selon l'Avant-projet de loi, que cette con-
duite ait ou n'ait pas entraîné de poursuites contre tel ou tel 
défendeur: on évite ainsi la question qui se posait sous l'empire des 
lois antérieures, c'est-à-dire la question de savoir quand une per-
sonne «est responsable» 165. Le paragraphe (2) permet aussi qu'un 
contrevenant solidaire le soit à titre de tierce partie ou qu'il soit 
poursuivi par une personne d'ores et déjà jugée responsable en 
vertu de cetteap rtie166. 

Le paragraphe (2) et toutes ses dispositions d'origine, directes 
et indirectes, accordent au tribunal assez d'élasticité pour qu'il 
forme de justes conclusions dans les actions qui entraînent la 

160 Voir, e.g., J. FtEmiNG, note 158 supra, p. 241-250; C. WRIGHT, CASES ON THE LAW OF 

TORTS 388-394 (e éd., 1967). 
161 Voir, e.g., S. WILLISTON, 2 A TREATISE ON THE LAW OF CONTRACTS, art. 345, p. 762-765 

(3e éd., par W. Jaeger, 1959); J. FLEMING, note 158 supra, p. 243. 
162 Voir, e.g., Weinrib, Contribution in a Contractual Setting, 54 CAN. B. REV.  338(1976); 

cf. la discussion au sujet de dispositions analogues, mais comportant plus de restric-
tions, dans les lois sur les sociétés et sur les valeurs mobilières dans F. 
WEGENAST, THE LAW OF CANADIAN COMPANIES 728 (1931) (Loi des compagnies cana- 

diennes); Douglas et Bates, The Federal Securities Act of 1933, 43 YALE L.J. 171 

(1933). 
163 25 et 26 Geo. 5, c. 30, art. 6. 
164 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1418(f), Commen-

taire (2); C. WRIGHT, note 160 supra, p. 388. 
165 Voir, e.g., J. FLEMING, note 158 supra, p. 242-246; voir aussi la Negligence Act, R.S.O. 

1970, c. 296, art. 3. 
Cf. G. WATSON et N. WILLIAMS, CANADIAN CIVIL PROCEDURE: CASES AND MATERIALS, 

7-44 (2e éd., 1977). 
166 
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contribution de chaque défendeur, selon sa part de responsabilité, 
aux dommages que le demandeur a subis 167. L'article 2(1) de 
l'Ontario Negligence Act parle des «degrés de faute»: l'Avant-
projet suit la disposition d'origine et emploie l'expression plus 
large de «responsabilité relative» pour faire entrer en ligne de 
compte les ententes séparées par lesquelles les défendeurs ont 
convenu d'une formule de répartition des dommages, comme ce 
serait le cas, par exemple, d'un accord entre souscripteurs à l'occa-
sion d'une distribution 169. Ainsi, il est à prévoir que la mise à 
contribution des contrevenants sur la base du prorata entrera en 
jeu seulement s'ils partagent également la responsabilité des dom-
mages imputables à leur conduite ou s'ils ont convenu d'une for-
mule de répartition proportionnelle 169 . 

Article 13.19 

L'article 13.19 détermine les délais de prescription pour les 
actions intentées en vertu de l'Avant-projet. Il s'agit ici d'éviter 
l'établissement de délais différents d'une juridiction à l'autre et 
d'empêcher le forum shopping, c'est-à-dire la recherche de la juri-
diction la plus avantageuse. Cet article assure que les causes de 
même nature seront traitées de la même manière, sans acception 
de lieu aux termes de l'Avant-projet de loi, et écarte ainsi les 
ambiguïtés dont sont susceptibles certaines lois provinciales sur la 
prescription 170 . 

Comme l'affirme le professeur Loss, il n'y a pas de «solution 
parfaite» au problème que présente la détermination convenable 
des délais de prescription applicables aux actions intentées dans ce 
domaine 171 . L'article 13.19 traite à un moment donné de toutes les 
actions possibles en vertu de l'Avant-projet de loi et établit quatre 
délais de prescription de base. Le délai dans le cas d'une infraction 
pour laquelle il est prévu un recours en annulation qui incorpore le 
principe de fongibilité, mais non le devoir de mitiger les pertes, est 
de six mois à compter de la date de l'infraction. Ce court délai, 
repris de la nouvelle loi de l'Ontario, ne s'applique qu'au recours en 
rescision tel que le définit l'article 13.02: on l'a prévu 'dans le but 

167 Cf J.  FLEMING, note 158 supra, p. 246, 247. 
168 Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1724(f)(1). 

169 Cf Ruder, note 151 supra, p. 650, 651; Note, The Role of Contribution in Determining 
Underwriters' Liability under Section 11 of the Securities Act of 1933, 63 VA. L. 

REV. 79 (1977). 
170  Voir, e.g., Anisman, p. 266, n. 665; cf ONTARIO, MINISTRY OF THE ATTORNEY 

GENERAL, DISCUSSION PAPER ON PROPOSED LIMITATIONS ACT, 20-22 (septembre 1977) 
(l'article 18 de cet avant-projet n'abrogeait pas les dispositions restrictives «spé-
ciales» de l'Ontario Securities Act). 

171 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1727, note (1). 
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d'empêcher le demandeur de réaliser un gain inespéré soit en 
retardant de beaucoup sa demande d'annulation, soit en profitant 
du principe de fongibilité pour vendre ses valeurs et les racheter 
une fois que le prix a baissé 172. Les autres recours en annulation, à 
cause de la notion de marché que renferme le paragraphe 13.01(2), 
sont sujets au même délai de prescription qu'une action en dom-
mages pour la même infraction. 

Le délai pour une infraction d'ordre technique, dans les cas où 
le demandeur sait qu'un droit d'action existe, est de deux ans à 
compter de la date de l'infraction. Ce délai s'applique aussi aux 
actions en dommages selon l'article 13.02 auxquelles l'infraction 
donne lieum. Quant aux autres infractions, le délai de prescription 
est de deux ans à partir du moment où le demandeur prend 
connaissance des faits qui se prêtent à l'institution d'une pour-
suite. Au reste, le délai maximum de prescription sera de six ans à 
partir du moment où le droit d'action a pris naissance 174. 

Ainsi ces délais de prescription sont à la fois plus larges et plus 
étroits que les délais prévus par les dispositions canadiennes d'ori-
gine. Les lois provinciales sur les valeurs mobilières fixent un délai 
de prescription extinctive de soixante jours dans le cas d'une action 
en annulation d'une transaction dans laquelle un inscrit omet de 
révéler son intérêt 175. Le seul autre délai de prescription détermi-
né par les lois provinciales concerne les transactions d'initiés. Dans 
ces cas, le délai est de deux ans à compter de la date d'exécution de 
la transaction sur laquelle l'action est fondée. L'article 125(6) de la 
Loi sur les sociétés commerciales canadiennes prévoyait à l'origine 
le même délai à compter de la date d'exécution ou un délai de deux 
ans à compter de la date où le rapport de cette transaction d'initié 
était déposé, le début de la période de délai correspondant à celle 
des deux dates qui suivait l'autre; mais la Loi a été amendée depuis, 
de sorte que le délai, dans le cas des sociétés à participation pu-
blique, est maintenant de deux ans à partir de la date où le rapport 
de la transaction d'initié est déposé et, dans le cas des sociétés 
privées, de deux ans à partir du moment où sont révélés les faits qui 
donnent lieu à des poursuites. D'autre part, l'Ontario Securities 
Act de 1978 stipule un délai de cent quatre-vingt-dix jours pour les 
actions en annulation dans le cas d'un faux prospectus et, pour 
toute autre action, elle applique le délai à tous les cas de responsa-
bilité et l'établit à trois ans à compter de la date de la transaction 
ou à six mois à partir de la date à laquelle le demandeur a pris 

172 Cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 135(a). 
173 Voir le paragraphe (2). 
174 Voir les paragraphes (3)-(8). 
175 Voir, e.g ., l'Ontario Securities Act, art. 71(1); cf le projet de loi 30 de l'Ontario, art. 

133(5) (90 jours). 
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connaissance des faits sur lesquels il a fondé son action, le début de 
la période de délai correspondant à celle des deux dates qui a 
précédé l'autre. 

L'Avant-projet de loi propose une solution de compromis en 
prolongeant les délais de prescription que prévoient, à l'heure 
actuelle, les lois provinciales sur les valeurs mobilières et en fixant 
une limite temporelle à l'exercice du droit d'action sans égard à la 
connaissance que le demandeur peut avoir des faits sujets à pour-
suites. L'article 13.19 prévoit donc des délais de prescription de 
deux et de six ans. Le délai de six ans est le même que celui que 
déterminent, en matière de fraude, les lois provinciales sur la 
prescription 176 . (Les délais prévus ici s'écartent des dispositions 
d'origine; le ALI Code, qui stipulait au départ des délais de deux et 
de quatre ans, a été révisé par la suite pour prescrire des délais d'un 
an et de cinq ans177 .) 

L'action qui n'est pas expressément mentionnée aux para-
graphes (1) à (8) est sujette au délai de prescription qu'on a prévu 
dans le cas des actions qui y sont le plus étroitement apparentées. 
Le paragraphe (9) est nécessaire parce que plusieurs articles de la 
partie 13 imposent une responsabilité pour les genres d'infractions 
prévues aux paragraphes (2) et (3), par exemple, les articles 13.11 
et 13.12, qui traitent des sollicitations de procurations et des offres 
d'achat visant à la mainmise, et l'article 13.14, qui prévoit le 
recours en dommages ou en annulation pour toute conduite irrégu-
lière sur le marché et pour la non-livraison d'un prospectus en 
contravention du paragraphe 5.04(1). Les actions implicites aux 
termes de l'article 13.16 doivent évidemment être traitées de la 
même façon. 

Article 13.20 

L'article 13.20 autorise la personne qui achète ou vend par 
transaction directe en contravention de l'Avant-projet à offrir 
l'annulation aux personnes avec qui elle a traité. En lui permettant 
cette option, on pourra déterminer l'étendue de sa responsabilité 
à compter d'une date précise. L'article est analogue aux disposi-
tions assez courantes des lois des États américains sur les valeurs 
mobilières: en fait, il incorpore un principe de mitigation des pertes 
analogue au principe implicite dans les recours que prévoient les 
articles précédents 178 . En s'autorisant du présent article, le défen- 

176 Voir, e.g., S.R.O. 1970, c. 246, art. 45(1)(g). 
177 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1421(a)-(e); 

l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1727. 
178 ALI FEDERAL SECURMES CODE, texte préliminaire n°2,  art. 1421(f)(1)-(5), Commen-

taire (1). 

322 



Commentaire 

deur serait en mesure de forcer le règlement de l'affaire, mais, en 
retour, il assumerait une responsabilité et renoncerait aux dé-
fenses que lui assure l'Avant-projet de 1oi 179. 

L'article établit clairement que l'offre d'annulation n'est per-
mise que s'il existe un lien contractuel entre les parties à la transac-
tion. La limitation de l'offre de rescision aux situations de rapport 
contractuel permet au contrevenant «de faire la même offre à 
toutes les personnes avec lesquelles il a un rapport contractuel» et 
l'empêche «de désintéresser les seules personnes qui sont le plus 
décidées à le poursuivre, dans l'espoir que les autres» s'en abstien-
dront180. 

Une offre d'annulation, tout comme une offre d'achat visant 
à la mainmise ou une circulaire de procuration, doit être faite par 
écrit, doit contenir les renseignements prescrits par les règle-
ments et doit être déposée auprès de la Commission lorsqu'elle est 
envoyée aux pollicités 181 . Il est à prévoir que la Commission exigera 
que l'offre contienne la description de ses modalités, l'exposé des 
dispositions prises par le pollicitant pour en respecter les termes et 
conditions, l'explication de l'infraction à laquelle l'offre se rap-
porte et tout renseignement financier ou autre de quelque impor-
tance pour les pollicités 182. Le délai de trente-cinq jours que pré-
voient les alinéas (1)(c) et (2)(c) assure que les pollicités auront le 
temps voulu pour assimiler les renseignements et décider d'accep-
ter ou de rejeter l'offre de rescision. L'article 13.20 ne renferme 
aucune disposition relativement aux fausses déclarations qu'une 
offre de rescision puisse contenir, étant donné que les infractions 
de ce genre tombent sous le coup de l'article 12.01, possiblement de 
l'article 13.03, et qu'elles ouvriraient la porte à d'autres actions en 
justice de la part des pollicités. 

Une offre d'annulation émanant d'un vendeur pour plus de 
10% des actions en circulation d'un émetteur constituerait une 
«offre d'achat visant à la mainmise» selon l'article 7.19 et, de la 
meme manière, une offre émanant d'un acheteur qui a une part 
prépondérante d'intérêt dans une entreprise constituerait sans 
doute une distribution sujette à la partie 5 de l'Avant-projet 188. 
Toutefois, la protection qu'assurent les parties 5 et 7 est superflue 

179 Pour une discussion complète et instructive des offres d'annulation par les vendeurs 
de valeurs mobilières, voir Bromberg, CURING SEcuRrriEs VIOLATIONS: RESCISSION 

OFFERS AND OTHER TECHNIQUES, 1 J. CORP. L. 1 (1975). 
180 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1421(f)(1)-(5), Commen- 

taire (2). 
181 Voir le paragraphe (3). 
182 Cf, e.g., la Tex  ae Securities Act, art. 331, 33J, 3 CCH BLUE SKY L.  Rai'. 1f46,133 (Lois 

de 1957, c. 269 tel qu'amendé 1977, S.B. n° 469). 
183 Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1421(f)(6) et 

le Commentaire. 
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dans le cas d'une offre d'annulation, particulièrement à la lumière 
des pouvoirs de la Commission en vertu du paragraphe (3). Le 
paragraphe (5) exclut donc l'offre d'annulation du champ d'appli-
cation des parties précédentes 184. 

On a proposé de généraliser la politique de cet article et d'y 
englober «les offres de règlement» établies sur la différence entre 
le prix auquel le contrevenant a négocié une valeur mobilière et le 
cours de la valeur durant une période de temps déterminée précé-
dant l'offre185. Si cette recommandation était retenue, peut-être la 
technique serait-elle applicable aux négociations tant imperson-
nelles que directes; mais alors, il faudrait un gros travail d'analyse 
et de perfectionnement pour établir les normes et les formalités 
qui conviendraient en l'espèce, y compris les normes de divulga-
tion. Néanmoins, il serait sage de conférer à la Commission le 
pouvoir de traiter les «offres de règlement» par voie de règlements. 

184 Cf. Bromberg, note 179 supra, p. 50, n. 294. 
185 Voir id., p. 52. 
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13.01(1) 	définition «négociations 
directes et 
négociations 
imperson-
nelles» 

Dispositions de la partie 13 
Article 	Nature de 

l'infraction 
Nature de la 
négociation 

Demandeurs Personnes 
responsables 

Critère de 
responsabilité 

13.01(2) 	définition 

directe stricte 13.02(1) 	vente 
constituant 
une distri-
bution avant 
l'acceptation 
du prospectus 

toute personne 
achetant des 
valeurs 
mobilières au 
cours d'une 
distribution 

l'émetteur, le 
détenteur-
vendeur de 
valeurs 
mobilières, le 
souscripteur 

13.02(2) 	vente 	directe 	l'acheteur 	l'inscrit 	stricte 
constituant 
une distri-
bution avant 
l'acceptation 
du prospectus 

l'acheteur 
direct 

l'inscrit 
(autre que le 
souscripteur)  

directe 13.03(1) 	transactions 
d'initiés  

l'acheteur ou 
vendeur 

l'« initié» qui 
négocie (y 
compris la 
personne qui 
a reçu des 
renseigne-
ments 
confidentiels) 

connaissance 
de renseigne -
ments 
confidentiels 

directe 13.03(2) 	transmission 
de renseigne-
ments 
confidentiels 

l'acheteur ou 
vendeur 

initié» qui 
transmet des 
renseigne-
ments 
confidentiels 

connaissance 
de renseigne-
ments 
confidentiels 
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Défenses 	Recours Mesure des 
dommages 

Plafond de 
responsabilité 

Charge de 
la preuve 

«annulation» 

le demandeur 
doit prouver 
"infraction et la 
négociation 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction et la 
négociation 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction; 
le défendeur 
doit établir 
les moyens 
de défense 

/ 

a) le demandeur 
avait ou aurait 
dû avoir connais-
sance des 
renseignements 
confidentiels; 
b) cf. défenses 
au paragraphe 
12.02(4) 

annulation 
ou dommages 

annulation 
ou dommages 

a) annulation 
ou dommages 
b) le principal 
initié doit rendre 
compte des gains 
qu'il a réalisés 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction; 
le défendeur 
doit établir ses 
moyens de 
défense 

a) le demandeur 
avait ou aurait 
dû avoir con-
naissance des 
renseignements 
confidentiels; 
b) cf. défenses 
prévues au 
paragraphe 
12.02(4)  

a) dommages; 
b) reddition de 
comptes 
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l'« initié» (y 
compris la 
personne qui 
a reçu des 
renseigne-
ments 
confidentiels) 
qui négocie et 
1'« initié.  qui 
transmet des 
renseigne-
ments 
confidentiels 

connaissance 
de renseigne-
ments 
confidentiels 

Article 	Nature de 	Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 
l'infraction 	négociation 	 responsables 	responsabilité 

13.04 	transactions 
d'initiés et 
transmission 
de renseigne-
ments 
confidentiels 

impersonnelle l'acheteur ou 
vendeur de la 
même caté-
gorie de 
valeurs mobi-
lières entre le 
jour où l'initié 
ou la personne 
ayant reçu des 
renseigne-
ments 
confidentiels 
négocie et le 
jour où les faits 
importants 
deviennent 
publics 

directe 13.05(1) 	faux 
prospectus: 
a) fausse 
représentation 
ou omission 
de faits 
importants; 
b) défaut 
d'amender 

tout acheteur 
au cours 
d'une 
distribution 

1. l'émetteur; 
2.1e déten-
teur-vendeur 
de valeurs 
mobilières; 
3. le principal 
souscripteur 

responsabilité 
stricte pour 
l'émetteur; 
défenses 
fondées sur le 
critère de 
diligence 
raisonnable et 
absence de 
négligence de 
la part des 
autres 

---/ 
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Charge de 
preuve 

Défenses Recours Mesure des 
dommages 

Plafond de 
responsabilité 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction; 
le défendeur 
doit établir ses 
moyens de 
défense 

le demandeur 
doit prouver la 
fausseté du 
Prospectus; 
le défendeur doit 
établir ses 
défenses 

a) le demandeur 
avait ou aurait 
dû avoir con-
naissance des 
renseignements 
confidentiels; 
h) cf. défenses 
prévues au 
paragraphe 
12.02(4) ; 
c) réduction des 
dommages dans 
la mesure où la 
perte ne résulte 
pas de l'infraction 
(défense de la 

a) le demandeur 
connaissait la 
vérité; 
b) prospectus 
amendé avant 
que le deman-
deur s'y rapporte 
ou achète; 
C) nulle con-
naissance ou 
negligence 
relativement à 
des événements 
subséquents qui 
ne nécessitaient 
pas correction 
(non accessible 
à l'émetteur); 
(1) démission et 
avis avant 
l'acceptation 
du prospectus 

a) dommages; 
b) reddition de 
comptes, comme 
à l'article 13.03 

annulation ou 
dommages 

le double du 
montant des 
dommages si la 
négociation était 
directe 

souscripteur 
responsable 
seulement pour 
la part qu'il a 
souscrite 

«cause relative>, ) «cause relative>, ) 
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Article 	Nature de 
l'infraction 

Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 
négociation 	 responsables responsabilité 

directe 13.05(2) 	faux 
propectus: 
a) fausse 
représentation 
ou omission 
de faits 
importants; 
b) défaut 
d'amender 

tout acheteur 
au cours d'une 
distribution 

1. l'adminis-
trateur; 
2. l'adminis-
trateur 
proposé; 
3. les 
principaux 
dirigeants; 
4. l'expert  

diligence 
raisonnable ou 
absence de 
négligence 
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Défenses 	Recours Charge de 
la preuve 

Mesure des 
dommages 

Plafond de 
responsabilité 

le demandeur 
doit prouver la 
fausseté du 
Prospectus; 
le défendeur doit 
établir ses 
moyens de 
défense 

e) démission et dommages 
avis en prenant 
connaissance de 
l'acceptation du 
prospectus; 
f) croyance 
raisonnable dans 
la véracité des 
déclarations 
après enquête 
suffisante (non 
accessible à 
l'émetteur ou au 
détenteur- 
vendeur de 
valeurs 
mobilières); 
g) croyance 
raisonnable dans 
la véracité des 
déclarations de 
l'expert (non 
accessible à 
l'émetteur ou au 
détenteur- 
vendeur de 
valeurs 
mobilières); 
h) extrait des 
déclarations de 
l'expert non 
reproduit 
fidèlement et 
avis dès qu'il en 
a été avisé; 
i) l'émetteur 
peut se prévaloir 
des défenses en 
(f) et (g) 
relativement à 
des renseigne- 
ments concernant 
un émetteur non 
affilié; 
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Article 	Nature de 	Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 
l'infraction 	négociation 	 responsables responsabilité 

13.06(1) 	fausse circu- 	directe 	le pollicité qui le pollicitant 	stricte 
laire d'offre 	 accepte l'offre 
d'achat visant 
à la mainmise: 
a) fausse 
représentation 
ou omission 
de faits 
importants; 
b) défaut 
d'amender 

le pollicité qui 
accepte l'offre 

13.06(2) 	fausse circu- 	directe 
laire (l'offre 
(l'achat visant 
à la mainmise: 
a) fausse 
représentation 
ou omission 
de faits 
importants; 
b) défaut 
d'amender 

1. le gérant-
négociant; 
2. l'adminis-
trateur; 
3. l'adminis-
trateur 
proposé; 
4. les 
principaux 
dirigeants; 
5. l'expert  

diligence 
raisonnable 
ou absence 
de négligence 
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Charge de 	Défenses 	Recours 	Mesure des 
, 	preuve 	 dommages 

Plafond de 
responsabilité 

j) l'émetteur 
peut se prévaloir 
de toutes les 
défenses dans le 
cas d'une 
distribution 
secondaire; 
k) le détenteur-
vendeur de 
valeurs mobi-
lières peut se 
prévaloir des 
défenses en (f) 
relativement à 
des renseigne-
ments émanant 
de rapports 
d'émetteurs 

le demandeur 
doit prouver la 
fausseté de la 
circulaire d'offre 
d'achat visant à 
la mainmise; 
le défendeur doit 
6tab1ir ses 
défenses 

le demandeur 
doit prouver la 
fausseté de la 
circulaire; 
le défendeur 
doit établir 
ses défenses 

défenses prévues annulation 
à l'article 13.05 ou dommages 
accessibles à 
l'émetteur et au 
détenteur- 
vendeur de 
valeurs 
mobilières; 
si correction, 
occasion 
raisonnable 
donnée aux 
pollicités de se 
retirer 

défenses prévues dommages 
à l'article 13.05 
accessibles aux 
personnes 
équivalentes; 
si correction, 
occasion raison- 
nable donnée aux 
pollieités de se 
retirer 

, 
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Article 	Nature de 
l'infraction 

Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 
négociation 	 responsables responsabilité 

13.07 fausse 
déclaration 
d'inscription: 
fausse 
représentation 
ou omission 
de faits 

directe et 
impersonnelle 

celui qui 	l'émetteur 
négocie après 
le dépôt 

diligence 
raisonnable ou 
absence de 
négligence; 
les fausses 
représentations 
faites 
sciemment 
entraînent 
l'abolition du 
plafond des 
dommages 

13.08 fausse 
circulaire 
d'administra-
teurs: fausse 
représentation 
ou omission 
de faits 
importants 

directe, 
impersonnelle 
ou défaut de 
négocier 

le pollicité qui 
négocie ou 
décline l'offre 

1. l'adminis-
trateur 
pollicité; 
2. les autres 
personnes qui 
ont signé la 
circulaire  

diligence 
raisonnable on 
absence de 
négligence; 
les fausses 
représentations 
faites 
sciemment 
entraînent 
l'abolition du 
plafond des 
dommages 
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Mesure des 
dommages 

Plafond de 
responsabilité 

le plus élevé de: 
a) $100 000 
b) 1% des 
revenus bruts, 
jusqu'à con-
currence de $1 
million; 
c) profits 
découlant des 
négociations du 
défendeur 

Charge de 
la preuve 

le demandeur 
doit prouver la 
fausse 
présentation; 
le défendeur doit 
établir ses 
défenses; 
le demandeur 
doit prouver la 
nature intention-
nelle ou 
négligente de 
l'acte pour 
obtenir abolition 
du plafond des 
dommages 

le demandeur 
doit prouver la 
fausseté des 
déclarations; 
le défendeur doit 
établir ses 
défenses; 
le demandeur 
doit prouver 
la nature 
intentionnelle ou 
négligente de 
l'acte pour 
Obtenir abolition 
':111  plafond des 
dommages 

Défenses 	Recours 

a) le demandeur dommages 
savait ou aurait 
dû savoir la 
vérité; 
h) correction de 
la déclaration 
avant négociation 
du demandeur; 
c) aucune 
connaissance ni 
négligence 
relativement à 
la nécessité de 
corriger; 
(1) défenses (f) 
et (g) prévues à 
l'article 13.05; 
e) défense de la 
«cause relative ,  

a) défenses (a), 	dommages 

(b), (c) et (e) 
prévues à l'article 
13.07; 
b) défenses (d), 
(e), (f), (g) et (h) 
prévues à l'article 
13.05; 
c) contestation 
de la fausseté 
des représenta-
tions et affirma-
tion que la 
circulaire 
d'administrateurs 
exprime la 
vérité 

le plus élevé (le: 
a) $100 000; 
b) profits 
découlant des 
négociations du 
défendeur 
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Article 	Nature de 	Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 
l'infraction 	négociation 	 responsables responsabilité 

directe et 
impersonnelle 

13.09(1) 	1. faux rapport 
annuel; 
2. faux rapport 
trimestriel; 
3. faux 
communiqué 
de presse; 
4. fausse 
circulaire 
d'offre d'achat 
visant à la 
mainmise; 
5. faux 
prospectus: 
fausse 
représentation 
ou omission 
de faits 
importants 

a) relative-
ment à 1,2 et 
3, personne 
qui négocie la 
valeur 
mobilière de 
l'émetteur 
après un 
rapport public; 
h) relative-
ment à 4 et 5, 
personne qui 
achète ou vend 
une valeur 
mobilière de 
l'émetteur ou 
du  pollicitant 
autre que la 
valeur 
mobilière à 
laquelle le 
document 
déposé se 
réfère 

l'émetteur 	connaissance 
ou insouciance 

la personne 
qui achète 
une valeur 
mobilière de 
la catégorie 
visée par la 
circulaire 

13.09(3) 	fausse circu- 	directe et 
laire de 	impersonnelle 
distribution en 
paquets de 
titres; 
fausse repré-
sentation ou 
omission de 
faits importants 

le détenteur- connaissance 
vendeur de ou insouciance 
valeurs 
mobilières 

13.09(4) 1. fausse 	directe et 
circulaire de 	impersonnelle 
procuration; 
2. faux com- 
muniqué de 
presse: fausse 
représentation 
OU omission de 
faits importants 

la personne 
qui, suite à 
l'infraction, 
négocie une 
valeur 
mobilière de 
l'émetteur 
visée par le 
communiqué 

la personne 	connaissance 
qui commet 	ou insouciance 
une infraction 
aux articles 
12.01(b) ou 
(e) au moyen 
de fausses 
représentations 
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Charge de 
preuve 

Mesure des 
dommages 

le demandeur 
doit prouver la 
connaissance ou 
l'insouciance 
de l'acte; 
le défendeur 
doit établir 
ses défenses 

Défenses 	Recours 

a) le demandeur dommages 
connaissait la 
vérité; 
b) correction du 
document déposé 
avant négociation 
du demandeur; 
c) défense de la 
«cause relative. 

Plafond de 
responsabilité 

le même qu'à 
l'article 13.07 

le demandeur 
doit prouver la 
Connaissance ou 
la conduite 
Insouciante; 
le défendeur doit 
établir ses 

 défenses 

/ 
le demandeur 
doit prouver la 
Connaissance ou 

la conduite 
Insouciante; 
le défendeur 
doit établir 
ses défenses 

a) le demandeur dommages 
savait la vérité; 
h) correction 
effectuée avant 
négociation du 
demandeur; 
c) défense de 
la «cause relative» 

a) le demandeur dommages 
savait la vérité; 
h) correction 
effectuée avant 
négociation du 
demandeur; 
c) défense de la 
«cause relative. 

le même qu'à 
l'article 13.07 

le même qu'à 
l'article 13.07 
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Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de Article 	Nature de 
l'infraction 	négociation responsables responsabilité 

13.10 	manoeuvre 	directe et 
boursière: 	impersonnelle 
ventes fictives 
et «manipu- 
lation. des 
négociations 

la personne 
qui négocie 
une valeur 
mobilière de 
la même 
catégorie à la 
suite d'une 
infraction 

la personne qui 
s'engage dans 
une opération 
de ventes 
fictives ou 
dans des 
négociations 
«manipulées. 
d'autre 
manière 

critères prévus 
par les disposi-
tions de fond;  
généralement, 
les négociations 
«manipulées. 
nécessitent une 
connaissance 
implicite, mais 
une intention 
spécifique 

la personne 
qui commet 
une infraction 
aux articles 
7.05, 7.09, 
12.01(b) ou 
qui se livre à 
une conduite 
oppressive à 
l'égard des 
détenteurs de 
valeurs 
mobilières 

13.11 	1. infraction 	aucune 
aux disposi- 	nécessaire 
tions relatives 
aux pro- 
curations; 
2. supercherie 
relativement 
à la circulaire 
de procuration; 
3. pressions 
exercées sur les 
détenteurs de 
valeurs 
mobilières 
relativement à 
la sollicitation 
des procurations 

1. l'émetteur; 
2. le détenteur 
de valeurs 
mobilières de 
la catégorie 
visée par la 
sollicitation; 
3. toute per-
sonne inté-
ressée mais 
non (quant 
aux dom-
mages) la 
personne qui a 
un droit d'action 
en vertu des 
articles 13.03 
ou 13.09  

celui que 
prévoit la dis-
position de 
fond;  
conduite 
oppressive 



Défenses 	Recours Mesure des 
dommages 

Plafond de 
responsabilité 

Charge de 
la preuve 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction 
ou la conduite 
Oppressive et 
(relativement 
aux dommages) 
qu'une perte en 
est résultée 

1. ordonnance 
de ne pas faire; 
2. ordonnance 
de se conformer;  
3. action en 
cassation;  
4. dommages 

a) le demandeur dommages 
était au fait de 
l'infraction; 
b) défense de la 
«cause relative» 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction; s'il a 
négocié plus de 
30 jours après 
l'infraction 
il doit aussi 
Prouver que le 
Prix a été 
influencé par 
l'infraction; 
le défendeur 
doit établir 

„..Ses défenses 
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la personne 
qui gonfle les 
opérations 
sur un compte 

celui que 
prévoit la 
disposition 
de fond 
pertinente 

13.13 gonflement des 
opérations sur 
un compte 

le client 

Article 	Nature de 	Nature de la Demandeurs 
l'infraction 	négociation  

Personnes 
responsables 

Critère de 
responsabilité 

13.12 	1. infraction à aucune 
l'exigence de nécessaire 
rapport 
expéditif 
d'initié; 
2. infraction 
aux 
dispositions 
relatives aux 
offres d'achat 
visant à la 
mainmise; 
3. supercherie 
reliée aux offres 
d'achat visant 
à la mainmise; 
4. oppression 
des détenteurs 
de valeurs 
mobilières 
relativement 
à une offre 
d'achat visant 
à la mainmise 

1. l'émetteur 
(divulgateur); 
2. l'émetteur 
pollicité; 
3. les 
personnes 
pollicitées; 
4. les  autres 
détenteurs 
de valeurs 
mobilières 
de l'émetteur 
pollicité; 
5. le 
pollicitant ; 
6. toute 
personne 
intéressée 
mais non 
(quant aux 
dommages) 
la personne qui 
a un droit 
d'action en 
vertu des 
13.06, 13.08 
ou 13.09(1)  

la personne qui 
commet une 
infraction 
aux articles 
7.13, 7.20 à 
7.25 ou 12.01 
(c) ou qui se 
livre à une 
conduite 
oppressive à 
l'égard des 
détenteurs 
de valeurs 
mobilières 

celui que 
prévoit la 
disposition de 
fond; 
conduite 
oppressive 
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Charge de 	Défenses 	Recours 
la preuve 

Mesure des 	Plafond de 
dommages 	responsabilité 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction ou 
la conduite 
Oppressive et 
(relativement 
aux dommages) 
qu'une perte 
en est résultée 

1. ordonnance 
de ne pas faire; 
2. ordonnance de 
se conformer; 
3. modification 
des délais pour 
l'offre d'achat 
visant à la 
mainmise; 
4. dépossession;  
5. action en 
cassation; 
6. dommages 

dommages a) la commission 
touchée par 
l'inscrit; 
b) les intérêts 
que lui a payés 
le client; et 
c) des dommages 
additionnels si 
le tribunal le 
juge à propos, 
i.e. dommages 
indirects 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction; 
le défendeur doit 
établir que les 
dommages sont 
Moindres que 
le maximum 
imputable  à la 
négociation (voir 
le Commentaire) 

A 
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1. la personne le 
qui a négocié contrevenant 
avec le 
contrevenant; 
2. le client 

celui que 
prévoit la 
disposition de 
fond pertinente 

Article 	Nature de 	Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 
l'infraction 	négociation responsables responsabilité 

13.14 	conduite 	directe et 
irrégulière sur impersonnelle 
le marché, y 
compris 
l'infraction: 
a) aux 
exigences de 
livraison du 
prospectus; 
b) aux 
règlements 
concernant la 
contrepartie, 
les conflits 
d'intérêts ou 
le gage et le 
prêt des 
valeurs; 
c) aux 
exigences 
concernant la 
confirmation, 
les règles de 
convenance 
(entre les 
opérations et 
la situation 
financière du 
client) ; 
d) aux 
règlements 
concernant les 
ventes à 
découvert; 
e) aux 
interdictions 
de faire 
certaines 
représentations 
déterminées 
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...__ 
Mesure des 	Plafond de 
dommages 	responsabilité 

Charge de 	Défenses 	Recours 

preuve 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction et la 
Perte qui en est 
résultée 

annulation ou 
dommages 
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_..., 
Article 	Nature de 	Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 

l'infraction 	négociation 	 responsables responsabilité 

13.15 	défaut de se 	 le distributeur l'émetteur 	celui que 
conformer à 	 secondaire 	 prévoit la 
l'ordonnance 	 disposition de 
de la 	 fond pertinente 
Commission de 
fournir des 
renseignements 
au détenteur- 
vendeur de 
valeurs 
mobilières 
pour le 
prospectus 	 ---/ 

13.16(1) 	infraction à 	 membre de la le 	 celui que 
la Loi, au 	 catégorie des contrevenant prévoit la 
règlement ou 	 personnes à 	 disposition 
règlement 	 protéger 	 de fond 
administratif 	 pertinente 
pour lequel 
aucune 
responsabilité 
n'est 
expressément 
prévue 	 _....--' 

13.16(2) 	maintien des 
recours de 
common law et 
en équité 	 ---/ 

13.17(1) 	responsabilité 	 fauteur et 	connaissance 
secondaire 	 complice 	de l'infraction 

ou d'un 
manquement 
au devoir  
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Défenses Recours 

- 
dommages 

Mesure des 	Plafond de 
dommages 	responsabilité Charge de 

la preuve 

le demandeur 
doit prouver le 
défaut de se 
conformer et la 
Perte qui en est 
résultée 

/ à la discrétion du 
tribunal à la 
lumière de 
dispositions 
apparentées 

annulation ou 
dommages le demandeur 

doit prouver 
l'infraction, la 
Perte qui en est 
résultée et 
l'existence d'un 
droit d'action 
implicite 

dommages le même plafond 
pour chaque 
défendeur 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction et la 
complicité du 
défendeur 
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Article 	Nature de 	Nature de la Demandeurs Personnes 	Critère de 
l'infraction 	négociation 	 responsables responsabilité 

13.17(2) 	responsabilité 	 l'inscrit 	absence de 
secondaire 	 contrôlant le négligence 

principal 
contrevenant 

--- 

.,--. 
13.18(2) 	contribution 	 le contre- 	les autres 	responsabilité 

venant qui 	contrevenants relative des 
paie les 	 contrevenants 
dommages ou 
effectue un 
règlement 	 ---' 

13.19 	délais de 
prescription 	 ---' 

13.20 	offre 
d'annulation 

13.18(1) 	responsabilité 
solidaire 
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Charge de 	Défenses 
dommages 	responsabilité . la preuve , ,....,_ 	
la même que 
dans le cas du 
principal 
contrevenant 

Recours Mesure des 
dommages 

Plafond de 
responsabilité . 

le demandeur 
doit prouver 
l'infraction; 
le défendeur 
contrôlant le 
principal 
contrevenant 
doit établir ses 
défenses 

a) absence de 
contrôle sur le 
contrevenant au 
moment où 
l'infraction a été 
commise; 
b) absence de 
connaissance et 
de négligence 
relativement à 
l'infraction, i.e. 
surveillance 

le même pour 
chaque 
défendeur 

, `-......_ 
le demandeur 
doit 
Prouver la 
responsabilité 

la même que pour 
les infractions 
aux dispositions 
de fond 

le même pour 
chaque défendeur 
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Partie 14 
L'application de la Loi 

Bien que les recours prévus à la partie 13 soient de nature à 
favoriser l'obéissance à l'Avant-projet de loi, les actions privées 
intentées par des personnes lésées, quel que puisse être l'effet 
dissuasif du risque de responsabilité civile, ne constituent pas à 
elles seules des moyens suffisants pour faire respecter les disposi-
tions de l'Avant-projet. D'ailleurs, lorsqu'on intentera des actions 
au civil, ce sera beaucoup plus pour en retirer des avantages 
matériels que pour aider à la réalisation des buts de l'Avant-projet 
de loi. Fait également important, la découverte d'une infraction ou 
de faits qui suffiraient à prouver l'existence d'une fraude habile 
sur le marché des valeurs mobilières supposerait un engagement 
de dépenses trop considérable pour être à la portée d'un simple 
particulier. Pour ces raisons, afin d'assurer que les fins de l'Avant-
projet seront poursuivies sans relâche, il est nécessaire de prévoir, 
outre les méthodes d'application qui ont fait l'objet des dispositions 
précédentes, des techniques plus traditionnelles. 

La partie 14 permet à la Commission de prendre trois genres 
de mesures pour assurer l'application de l'Avant-projet de loi. La 
Commission peut, de son chef, mener des enquêtes non seulement 
pour découvrir les infractions de fait et les infractions éventuelles 
à l'Avant-projet de loi, mais aussi pour obtenir les renseignements 
nécessaires à l'exercice de son pouvoir quasi législatif d'établir des 
normes et des lignes de conduite. Lorsque, pour la protection des 
investisseurs, la Commission doit agir rapidement, elle peut ren- 
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Partie 14 	 L'application de la Loi 

dre une ordonnance pour faire cesser les négociations d'une valeur 
mobilière donnée ou pour interdire la négociation de l'actif d'un 
contrevenant («ordonnance de blocage»). Toutes les ordonnances 
de cette nature, selon la partie 15, sont sujettes à révision judi-
ciaire. La Commission peut aussi demander à un tribunal d'enjoin-
dre un contrevenant de se conformer à l'Avant-projet ou de re-
dresser les torts qu'il a causés selon l'équité; et les tribunaux ont 
toute autorité pour décider des correctifs applicables aux circons-
tances. Enfin, il est loisible à la Commission d'instituer des pour-
suites au criminel pour violation de toute disposition de l'Avant-
projet de loi. 

Bref, la partie 14 prévoit des enquêtes par la Commission, des 
réparations civiles décrétées et par la Commission et par les tribu-
naux, et enfin, des sanctions pénales imposées par les tribunaux. 
De plus, afin d'assurer que l'orientation générale de l'Avant-projet 
de loi sera suivie lorsqu'on en interprétera les dispositions, la 
Commission pourra comparaître, à titre d'ami de la cour, dans 
toute action intentée en vertu de l'Avant-projet pour mettre ses 
connaissances spécialisées à la disposition du tribunal. 

Point n'est besoin de dire que toute activité de mise en vigueur 
d'une loi touche l'intérêt personnel et les libertés individuelles. Par 
conséquent, la partie 14, visant à établir un juste équilibre entre 
l'application efficace de l'Avant-projet de loi et, d'autre part, le 
respect des libertés civiles, contient un certain nombre de disposi-
tions dont l'objet est d'assurer le traitement équitable des per-
sonnes qu'une investigation ou quelque autre ordonnance de la 
Commission puisse toucher défavorablement. 

Article 14.01 

Les moyens d'application les plus indispensables d'un orga-
nisme investi d'un pouvoir de réglementation, ce sont sans doute 
les larges pouvoirs d'enquête qui lui permettent de découvrir les 
infractions ou d'en traduire les auteurs en justice. A cet égard, les 
commissions de valeurs mobilières ne sont pas différentes des 
autres institutions investies d'un pouvoir réglementaire: toutes les 
lois canadiennes sur les valeurs mobilières confèrent de tels pou-
voirs aux commissions, comme on le fait ailleurs dans le cas des 
institutions gouvernementalesl. 

L'Avant-projet de loi permet à la Commission d'instituer deux 
genres d'enquêtes. La première vise la découverte des infractions 

1 	Voir, en général, Leigh, eh. II; J. WittumsoN, p. 223-232; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 
238-257; Baillie, Discovery-Type Procedures in Security Fraud Prosecutions, 50 
CAN. B. REV. 496 (1972) (Canada); et voir, e.g., 3 L. Loss, p. 1945-1974; 6 id. p. 
4079-4108 (États-Unis); L. GOWER, p. 604-613 (Royaume-Uni). 
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ou la recherche d'information concernant telle ou telle requête 
qu'on lui soumet; la seconde porte sur le rassemblement des don-
nées nécessaires soit à la formulation de ses règlements, soit aux 
modifications qu'elle se propose d'apporter à l'Avant-projet de loi 
même2 . L'article 14.01 concerne le premier genre d'enquête: il ne 
s'applique donc normalement que s'il existe des raisons de soup-
çonner quelque infraction à l'Avant-projet. Cependant, il peut 
arriver que la Commission juge nécessaire, même s'il n'y a pas eu 
d'infraction, d'entreprendre une enquête pour recueillir des ren-
seignements, par exemple, pour déterminer si un candidat est 
éligible à l'inscription aux termes de la partie 8. Le paragraphe (1) 
accorde ce pouvoir à la Commission3. Notons toutefois que les 
pouvoirs d'enquête de la Commission sont un peu plus restreints 
que ce n'est le cas en vertu des dispositions provinciales d'origine.  

Le paragraphe (1) reprend en substance les dispositions de 
l'Ontario Securities Act. Bien que l'Avant-projet de loi n'autorise 
pas expressément la Commission à définir la portée de ses en-
quêtes, contrairement à l'article 21(3) de l'Ontario Securities Act, 
la Commission le fera sans doute indirectement en définissant 
l'objet même de chaque enquête5. De la même manière, on a omis 
le pouvoir de nommer des experts, prévu à l'article 21(8) de l'Onta-
rio Securities Act, parce qu'il serait superflu: la Commission peut 
nommer qui bon lui semble pour mener ses enquêtes. 

De larges pouvoirs d'enquête comme ceux qu'on accorde à la 
Commission exigent qu'on se préoccupe des libertés civiles des 
personnes qui font l'objet d'une enquête ou des personnes appelées 
à rendre témoignage. Bien que la Commission puisse instituer des 
enquêtes lorsqu'elle le juge nécessaire, seul un tribunal peut auto-
riser l'exercice de pouvoirs qui empiètent directement sur les 
libertés civiles traditionnelles. Quoique le droit d'enquête soit 
nécessaire à la Commission pour la mise en vigueur des dispositions 
de l'Avant-projet de loi, la rigueur de ses pouvoirs de perquisition 
et de saisie est telle qu'il est sage de soumettre l'exercice de ces 
pouvoirs à une surveillance externe. Pour cette raison, le para-
graphe (4) exige que l'autorisation d'entrer dans un local, d'y 
effectuer une perquisition et d'emporter les documents qui s'y 
trouvent relève uniquement des tribunaux. 

2 	Cf P. AMMAN, A CATALOGUE OF DISCRETIONARY POWERS IN THE REVISED STATUTES OF 

CANADA 1970, 13-15 (1975) («pouvoirs d'investigation»). 
3 	Cf le règlement 11.1, relié à la Commodity Futures Trading Commission Act, dans 

CCH Com. FUTURES L. REP.,112365. 
4 	Cf, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 21(2). 
5 	Cf Leigh, n. 271 sqq. 
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Pour les mêmes raisons, le paragraphe (7) accorde aux tribu-
naux le pouvoir de déterminer si les documents ont été légalement 
saisis et de décider des questions de relations réservées entre 
avocat et client, que la saisie des documents pourrait mettre en 
cause. La procédure prévue au paragraphe (7) est fondée sur 
l'article 232 de la Loi de l'impôt sur le revenu et exige que l'enquê-
teur mette sous scellé tout effet saisi qui fait l'objet d'une réclama-
tion afin que la cour puisse déterminer s'il peut être utilisé pour les 
fins de l'enquête. Ce mode de procédure permet à toute personne 
qui a un intérêt dans le bien saisi de déposer une requête devant la 
cour pour contester le pouvoir de saisie de l'enquêteur, soit parce 
que les documents en question sont de nature privilégiée, soit qu'ils 
ne se rapportent pas en logique au sujet de l'enquêtes. Le para-
graphe (6) établit nettement que les pouvoirs d'enquête ne sont 
destinés d'aucune manière à violer le secret professionnel qui lie 
l'avocat à son client?. (On a libellé ce paragraphe de manière à 
assurer que la loi générale qui régit le secret professionnel de 
l'avocat sera respectée et de manière que l'évolution de la loi puisse 
se refléter dans les causes auxquelles l'Avant-projet de loi donnera 
lieus.) 

La personne appelée à rendre témoignage au cours d'une 
enquête peut être représentée par son avocat, qu'elle soit ou ne soit 
pas visée par l'enquête (paragraphe (9)). La Loi sur les sociétés 
commerciales canadiennes et la Commission canadienne de ré-
forme du droit permettraient à la personne qui fait l'objet d'une 
enquête d'y être présente et représentée aussi à toutes les étapes 
de l'enquête9. Cependant, en vertu de l'Avant-projet, cette per-
sonne ne peut être représentée que lorsqu'elle est appelée à rendre 
témoignage. L'Avant-projet de loi n'accorde pas le droit général 
de présence lorsque d'autres personnes sont interrogées parce que 
les renseignements dévoilés au cours de l'interrogatoire pour-
raient amener la personne qui fait l'objet de l'enquête à détruire 
des documents avant que la Commission puisse les examiner et 
aussi parce qu'elle pourrait lui permettre d'entraver indûment 
l'enquête. Un des objets du paragraphe (11) est d'écarter ces 
possibilités, et c'est sans doute pour ces raisons, autant que pour la 
raison technique qu'une enquête ne porte pas atteinte aux libertés 
individuelles, que les tribunaux, dans la plupart des ressorts, ont 

6 	Voir les paragraphes (4), (6). 
7 	Voir, e.g., Re Borden and Elliott, 30 C.C.C. (21 337 (C.A. Ont. 1975); Re B.X. 

Developments Inc., 70 D.L.R. (31 366 (C.A., C.-B. 1976). 
8 	Cf, e.g., COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, RAPPORT SUR LA PREUVE 31,32 

(Code de la preuve, art. 42) et 81,82 (Commentaire). 
9 	Voir la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 225 (2); CommissioN DE 

RÉFORME DU DROIT DU CANADA, COMMISSIONS D'ENQUÊTE 34, 48, 49 (document de travail 
n° 17, 1977). 
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refusé de sanctionner le privilège de présence comme si c'était 
affaire de justice naturelle ou de respect pour les voies de droitm. 

Une récente décision de la Cour suprême du Canada a attiré 
tout particulièrement l'attention sur l'affaire Guay parce que le 
rapport d'une enquête menée par la Commission de police du 
Québec sur la conduite d'un policier de Montréal avait des réper-
cussions sensibles sur les droits de celui-ci. Pour cette raison, la 
Cour a statué que l'agent qui faisait l'objet de l'enquête avait le 
droit de comparaître en compagnie de son avocat et d'interroger 
contradictoirement les autres témoinsll. Bien qu'un rapport d'en-
quête puisse avoir un impact sur la personne qui en fait l'objet, la 
procédure que prévoit l'Avant-projet de loi s'apparente plus à celle 
de l'affaire Guay qu'à celle de l'affaire  Saul  nier.  Si la décision de la 
Cour suprême a quelque effet, ce sera d'inviter la Commission à 
instituer de telles procédures, et ces procédures, qu'elles se dérou-
lent devant elle ou devant un tribunal régulier, exigeront une 
audience où la personne en cause aura l'occasion d'interroger tous 
les témoins contradictoirement et de présenter sa propre preuve. 
Il s'ensuit qu'une enquête qui s'autorise de l'Avant-projet de loi ne 
porte pas atteinte en soi aux droits de la personne qu'elle met en 
cause 12. 

La personne qui fait l'objet d'une enquête est également 
protégée d'autres façons de toute atteinte à sa liberté. Si elle est 
contrainte à porter témoignage au risque de s'incriminer elle-
même, ce témoignage ne peut pas être invoqué contre elle au cours 
de poursuites subséquentes (paragraphe 10). Bien que l'article 5 de 
la Loi sur la preuve au Canada puisse être invoqué expressément 
par le témoin qui désire cette protection, l'Avant-projet de loi 
reprend l'article 226 de la Loi sur les sociétés commerciales cana-
diennes et interdit expressément l'introduction du témoignage 
dans des poursuites subséquentes, que le déposant ait ou n'ait pas 
réclamé cette exclusion, afin d'assurer qu'un témoin ignorant de 
ses droits qui fait une déposition sans bénéfice de conseils juri-
diques sera protégé au même titre qu'un témoin avise. 

La première façon dont une personne peut être touchée par 
une enquête, c'est la publicité qui entoure les procédures mêmes et 

10 	Voir, e.g., Guay v. Lafleur, 47 D.L.R. (2') 226 (C.S.C. 1964); Hannah v. Larche, 363 

U.S. 420 (1960); cf. Merrifield, Investigation by the Securities and Exchange 
Commission, 32 Bus. LAW. 1583, 1593 (1977). 

11 	Voir Saulnier v. Commission de police du Québec, 57 D.L.R. (3') 545 (C.S.C. 1975). 

12 Cf. Wiseman v. Borneman [1971], A.C. 297 (H.L.). 
13 Voir aussi COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, COMMISSIONS D'ENQUÊTE, 

note 9 supra, p. 36, 37; et voir COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, 

RAPPORT SUR LA PREUVE 29 (Code de la preuve, art. 38) et 78, 79 (Commentaire). 
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les conclusions d'un rapport qui lui serait défavorable 14. Le para-
graphe (11) prévient le premier genre de publicité en exigeant que 
l'enquête se tienne à huis clos. L'article 24 de l'Ontario Securities 
Act interdit également qu'un témoin divulgue, sans l'assenti-
ment de la Commission, tout fait relatif à l'enquête qui puisse 
émerger de sa dépositionn. Il n'existe pas de disposition analogue 
aux États-Unis, et nulle n'est prévue dans l'Avant-projet de loi 
parce qu'on l'a jugée inutilement restrictive 16. Cependant, les 
employés de la Commission, selon l'article 15.23, sont tenus de ne 
pas dévoiler les renseignements de cette nature. 

Le paragraphe (13) assure que la personne susceptible d'être 
lésée par la publication d'un rapport ou par quelque autre informa-
tion relative à une enquête aura, en toute justice, l'occasion d'être 
entendue. Le paragraphe établit clairement que la décision de 
publier un rapport relève de la Commission elle-même et non de la 
personne qui dirige l'enquête 17. L'alinéa 13(a) satisfait à la norme 
édictée par les tribunaux dans de telles circonstances en exigeant 
qu'avis soit donné à la personne en cause, ainsi que l'occasion d'être 
entendue, avant que toute conclusion défavorable soit formulée à 
son endroit18 . (Il est clair, cependant, que cette personne n'aurait 
pas le droit d'interroger contradictoirement les autres témoins.) 
L'alinéa 13(b) exige aussi que la personne visée par une publicité 
défavorable ait accès aux parties du rapport qui la touchent pour 
être en mesure de préparer une réponse. C'est la ligne de conduite 
qu'on a suivie en Grande-Bretagne dans l'affaire Pergamon 
lorsque Robert Maxwell a publié sa réponse au rapport des enquê-
teurs nommés en vertu de la Companies Act de 1948 pour examiner 
les affaires de Pergamon Press Limited 18. En fait, la possibilité 
même qu'un rapport d'enquête soit sujet à révision avant d'aller 
sous presse est en soi de nature à satisfaire aux exigences des voies 

14  Voir,  e.g., SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, STAFF REPORT ON TRANSACTIONS IN 
SECURITIES OF THE CITY OF NEW YORK (1977); Logan, Around City Hall: Many Are 
Called, The New Yorker, 5 septembre 1977, p. 71; SEC, Securities Exchange Act, 
communiqué n° 13612, 9 juin 1977, dans le dossier 773 de la SEC (21 juin 1977) 
(rapport de l'enquête sur Gould Inc.). 

15 	Voir aussi l'énoncé de politique n° 3-28  de l'OSC [1976], Bull. 355 (décembre) de 
l'OSC. 

16 Cf Merrifield, note 10 supra, p. 1594 (la SEC déclare dans les assignations que 
l'enquête n'a pas pour objet de rejaillir défavorablement sur quiconque). 

17 Cf Reid, Shawcross urges appeal system for inquiries, The Financial Times, 12 
septembre 1977, p. 34, col. 1 (recommande un appel avant la publication du rapport 
des inspecteurs relevant des faits défavorables). 

18 	Voir, e.g., In re Pergamon Press [1970], 3 W.L.R. 795 (C.A.); cf l'Ontario Public 
Inquiries Act, art. 5(2). 

19 	Voir aussi, e.g., Morgan Guaranty reports on «Transactions in Securiti,es of the City 
of New York», The Wall Street Journal, 12 septembre 1977, p. 9, col. 1; The Financial 
Times, 15 septembre 1977, p. 33, col. 1 (annonce). 
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de droit20. Il est à prévoir que la Commission adoptera des règle-
ments établissant les formalités nécessaires dans ces cas. 

Quelques autres questions méritent mention. Les lois provin-
ciales stipulent que toute personne qui refuse de se soumettre à une 
ordonnance de la Commission l'assignant comme témoin se rend 
par là-même coupable d'outrage au tribunal. L'Avant-projet de loi 
omet cette disposition, mais il traite comme infraction aux articles 
14.01 ou 14.021e refus de rendre témoignage dans ce cas21. La peine 
prescrite en l'espèce est lourde, puisqu'elle vise à assurer l'obéis-
sance à une assignation comme témoin, mais si la menace de 
poursuites au criminel ne suffit pas, la Commission en vertu de 
l'article 14.06, pourra demander au tribunal qu'il enjoigne le récal-
citrant de comparaître. Et si celui-ci se fait défaut d'obéir à l'or-
donnance judiciaire, la Commission peut alors engager des pour-
suites contre lui tant pour outrage au tribunal qu'en vertu de 
l'article 14.1022 . 

Enfin, le pouvoir d'assigner les témoins sous peine d'amende 
en vertu du paragraphe (2) et le pouvoir de leur déférer le sermet 
en vertu du paragraphe (3) jouent à la fois au pays et à l'étranger. 
Au risque de nous répéter, rappelons que le paragraphe (2) étend 
expressément au-delà du territoire canadien le pouvoir d'exiger la 
production de documents pour qu'il n'y ait aucun malentendu 
possible sur ce point23. D'autre part, la Commission peut elle-
même, aux termes du paragraphe (2), s'autoriser de la loi générale 
relative à la prise des dépositions à l'étranger 24. 

Article 14.02 

L'article 14.02 permet à la Commission d'instituer des en-
quêtes pour recueillir les renseignements nécessaires à l'orienta-
tion de ses fonctions réglementaires et à la formation d'amende-
ments à l'Avant-projet de loi 25. Il s'ensuit que les pouvoirs de la 
Commission sont plus restreints à cet égard que ceux qu'elle exerce 
en vertu de l'article précédent. Bien que la Commission puisse 
toujours exiger la présence et la déposition des témoins, les pou- 

20 Cf. Quigley, Criticism in DOT report attacked by accountants, The Times, 13 dé-
cembre 1977, p. 23, col. 1 (une firme de comptables a critiqué le refus qu'on lui avait 
fait de voir le rapport avant la publication). 

21 	Voir le paragraphe 14.10(3). 
22 Cf COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, COMMISSIONS D'ENQUÊTE, note 9 

supra, p. 32, 33. 
23 Voir le paragraphe 16.02(5) et le Commentaire; cf Re Royal Bank of Canada, 14 O.R. 

(2e) 783, 786 (H.C.); et voir, SEC Asks Congress for Power to Subpoena Foreign 
Entities, 392 BNA SEC. REG. & L. REP., 3 février 1977, p. A-12. 

24 	Voir, e.g., la Loi sur la preuve au Canada, art. 49-51 (preuve reçue à l'étranger). 
25 	Voir, en général, l'article 14.01, Commentaire. 
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voirs de perquisition et de saisie lui sont moins nécessaires dans le 
cas des enquêtes destinées à orienter sa politique et, pour cette 
raison, le paragraphe (2) ne lui assure que le pouvoir d'assigner les 
témoins. Le secret professionnel des avocats est aussi respecté 
puisque le paragraphe 14.01(6) s'applique aux dispositions du para-
graphe (2). 

La loi de l'Ontario autorise aussi les enquêtes dont l'objet est 
de déterminer les faits, ainsi que les enquêtes législatives, mais elle 
ne fait pas la distinction entre les unes et les autres 26. L'Avant-
projet de loi permet à la Commission d'instituer elle-même une 
enquête législative parce que, selon toute probabilité, les enquêtes 
de ce genre n'entraîneront pas l'exercice de ses pouvoirs de rendre 
jugement, comme ce serait le cas pour une enquête instituée en 
vertu de l'article 14.01. La Commission peut aussi mandater une 
personne de l'extérieur pour conduire une enquête 27 . 

La Commission canadienne de réforme du droit a recomman-
dé que la personne qui mène une enquête avec l'objet d'informer le 
choix de ses principes directeurs ne devrait pas avoir le pouvoir 
d'exiger la présence et la déposition des témoins 28. La seule raison 
que la Commission de réforme du droit avance en l'espèce, c'est que 
de tels pouvoirs ne sont pas nécessaires 23. Néanmoins, il peut être 
utile à la formulation d'options en ce qui concerne les orientations 
de base d'analyser les pratiques de l'industrie et certains exemples 
ou cas particuliers d'abus. En d'autres mots, la distinction entre 
une enquête d'ordre «consultatif» et une enquête instituée en vertu 
de l'article 14.01 s'évanouira souvent dans la pratique, nonobstant 
le fait que l'objet de chacune est nettement défini". C'est pourquoi 
on a inclus le paragraphe (4). De la même façon, la Commission peut 
exiger la production de documents relatifs à une enquête destinée 
à éclairer son choix de telle ou telle ligne de conduite. C'est là, pour 
la Commission, le seul moyen qu'elle a de recueillir des données sur 
les exigences et les usages des firmes de valeurs mobilières et des 
autres participants au marché. S'il se présente un besoin légitime 
de confidentialité, la Commission traitera le cas dans son espèce. 

Une enquête visant à découvrir une violation de l'Avant-
projet de loi ne sera pas nécessairement publique 31 ; mais une 
enquête instituée aux termes de l'article 14.02 le sera vraisembla-
blement parce qu'elle traitera de questions générales et que la 

26 	Voir l'Ontario Securities Act, art. 21(2); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 11(2). 
27 	Voir l'article 15.09. 
28 	Voir COMMISSIONS D'ENQUÊTE, note 9 supra, p. 23-25. 
29 	Id., p. 24. 
30 Voir, e.g., SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, REPORT ON QUESTIONABLE AND 

ILLEGAL CORPORATE PAYMENTS AND PRACTICES (1976). 
31 	Voir le paragraphe 14.01(11). 
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publicité à laquelle elle donnera lieu sera sans doute utile à la 
formulation des lignes directrices ou des mesures quasi législatives 
qui en sont l'objet (en ce sens que les questions soulevées publique-
ment inciteront d'autres personnes à rendre témoignage). D'autre 
part, il est possible que des audiences publiques portent atteinte à 
la réputation de quelque personne, même en l'absence d'un rapport 
publié. Pour cette raison, le paragraphe (5) stipule que toute per-
sonne à qui un témoignage puisse porter préjudice ait faculté de le 
réfuter et d'avoir ses arguments portés au procès-verbal de l'en-
quête. De là qu'il ne soit pas nécessaire d'inclure dans cet article 
une disposition semblable à celle de l'alinéa 14.01(13)(a). Mais si la 
Commission entend publier un rapport d'enquête, elle doit en 
aviser à l'avance toute personne que le document peut exposer à 
une publicité défavorable et lui assurer le temps nécessaire à la 
préparation d'une réponse (paragraphe (6)) 32. 

Article 14.03 

L'article 14.03 permet à la Commission de nommer une per-
sonne pour effectuer des vérifications sommaires auprès des ins-
crits. Comme la Commission a des pouvoirs analogues, en vertu de 
l'article 9.12, à l'endroit des organismes investi d'un droit d'auto-
réglementation accrédités, il est à prévoir que les vérifications de 
cet ordre s'appliqueront principalement aux personnes inscrites 
aux termes de la partie 8. Les vérifications sommaires des affaires 
d'un inscrit constituent depuis longtemps déjà la méthode admise 
pour compléter les vérifications que les organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation effectuent périodiquement: elles of-
frent un utile instrument de surveillance des inscrits et assurent 
qu'ils se conformeront aux exigences de capital et aux autres 
prescriptions de l'Avant-projet de loi. De toute manière, comme les 
autres dispositions de la partie 13 relatives aux enquêtes, l'article 
14.03 stipule que l'obligation imposée à l'inscrit de fournir les 
renseignements que l'inspecteur lui demande est sujette, le cas 
échéant, au respect du caractère confidentiel des relations entre 
avocat et client 33. 

L'article provient en substance des dispositions canadiennes 
d'origine34. La loi de l'Ontario, cependant, autorise la vérification 
sommaire des affaires d'un émetteur-divulgateur, tout comme la 
vérification des comptes d'un inscrit. Le pouvoir de vérification 
sommaire vise à compléter les pouvoirs de supervision des inscrits 

32 	Cf. l'alinéa 14.01(13)(b) et le Commentaire. 
33 	Voir le paragraphe (3). 
34 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 18. 
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que possède la Commission pour qu'elle puisse examiner leurs 
affaires périodiquement et systématiquement sans être tenue 
d'invoquer les pouvoirs d'enquête plus étendus que lui confère 
l'article 14.01. Par conséquent, l'Avant-projet de loi soustrait les 
émetteurs-divulgateurs aux vérifications prévues à l'article 14.03. 
Comme les enquêtes sur les affaires des émetteurs-divulgateurs 
seront vraisemblablement reliées à quelque infraction possible à 
l'Avant-projet de loi, elles tomberont sous le coup de l'article 
14.0135 . 

Article 14.04 

L'article 14.04 regroupe diverses catégories d'ordonnances de 
«cesser les négociations» et permet à la Commission de rendre ses 
ordonnances sommairement lorsqu'elle doit faire vite pour proté-
ger les investisseurs. Bien que la compression des dispositions 
d'origine en un seul article n'en n'altère pas la substance, il en 
résulte toutefois un certain nombre de changements secondaires. 

Le paragraphe (1) incorpore tous les pouvoirs relatifs aux 
ordonnances qui enjoignent la cessation des négociations dans le 
cas d'une distribution, y compris le pouvoir que prévoit l'alinéa 
(1)(a), mais que ne prévoient pas les dispositions d'origine, ainsi 
que les ordonnances qui interdisent les négociations dans le cas des 
distributions illégales36. Les dispositions canadiennes d'origine 
traitent séparément les distributions en cours et les négociations 
effectuées d'après un prospectus préliminaire avant le début d'une 
distribution; le ALI Code traite séparément le prospectus som-
maire et le prospectus proprement dite. Parce que l'Avant-projet 
de loi introduit la notion de circulaire de distribution d'un paquet 
de titres et permet l'emploi d'un prospectus sommaire et d'autres 
documents de vente, de même que l'emploi d'un prospectus et d'un 
prospectus préliminaire, l'article 14.04 englobe expressément tous 
les documents utilisés en vue d'une distribution. A cet égard, 
l'article, tout comme l'Avant-projet de loi même, est un peu plus 
large que ses dispositions d'origine. 

Mis à part l'alinéa (1)(a), les normes sur lesquelles repose une 
ordonnance pour faire cesser les négociations reliées à une distri-
bution sont essentiellement les mêmes que celles qui régissent 
l'approbation d'un prospectus. Bien que le critère prévu à l'alinéa 
(1)(b) soit implicitement contenu dans l'alinéa (1)(c) en ce qui 
concerne les prospectus, il ne l'est pas en ce qui concerne les autres 

35 Cf le paragraphe 8.02(5) et le Commentaire. 
36 	Voir Leigh, ch. I.E. 
37 	Voir l'Ontario Securities Act, art. 40(1), 62; l'Ontario Securities Act, 1978, art.  67,69; 

l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1808(d), (f). 
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documents dont on a parlé plus haut. Pour cette raison, on a inclus 
les deux alinéas, un certain chevauchement étant certes préfé-
rable à la possibilité d'une importante lacune. 

L'alinéa (1)(d) est fondé sur le ALI Code et prévoit que le 
défaut d'un émetteur ou d'un détenteur-vendeur de valeurs mobi-
lières «de coopérer à des procédures peut entraîner l'émission d'un 
ordre stop»38. Le Code, à son tour, provient de l'article (8)(e) de la 
Securities Act de 1933. Cette dernière disposition porte de façon 
générale sur les enquêtes instituées par la Commission en vue 
d'obtenir des renseignements additionnels à ceux qu'on lui a sou-
mis relativement à une distribution. L'alinéa (1)(d) incorpore cette 
prescription, mais il la limite en exigeant que la demande de 
renseignements supplémentaires dans ces cas ne dépasse pas le 
raisonnable. 

Le paragraphe (2) autorise la Commission à rendre des ordon-
nances pour faire cesser les négociations de telle ou telle valeur 
mobilière. La plupart des lois provinciales sur les valeurs mobilières 
incluent une disposition analogue, et libellée essentiellement dans 
les mêmes termes. Les commissions provinciales rendent habituel-
lement des ordonnances de cette nature lorsqu'une activité inso-
lite et inexpliquée se manifeste sur le marché d'une valeur mobi-
lière, ou dans le cas d'une infraction aux exigences de divulgation, 
et ces ordonnances ont force exécutoire tant qu'il n'y a pas divulga-
tion satisfaisante des faits 39. On a aussi exercé ce pouvoir pour 
empêcher les manoeuvres boursières 49. Le paragraphe (2) vise à 
déterminer les critères sur lesquels les ordonnances de cessation 
des négociations s'appuient le plus souvent au Canada 41. Souli-
gnons que l'alinéa (2)(a) s'applique même lorsqu'un avis de change-
ment pertinent a été déposé auprès de la Commission en conformi-
té du paragraphe 7.03(2). Cela ressort clairement de l'alinéa même, 
de sorte qu'une disposition expresse de même nature, tel l'article 
123(2) de l'Ontario Securities Act de 1978, serait superflue. 

L'alinéa (2)(c) est inclus malgré son ampleur, parce que les 
considérations qui peuvent exiger une ordonnance de cessation 
sont à ce point nombreuses et diverses que la restriction des 
pouvoirs de la Commission selon les normes plus strictes des alinéas 

38 	Id., art. 1808(d)(3). 
39 	Voir, e.g., D. JOHNSTON, p. 361, n. 13; Leigh, n. 214-221. 
40 	Voir id., n. 222. 
41 	Voir, e.g., In re Avalanche Industries Ltd., Sommaire hebdomadaire, B.C. Corpo- 

rate, Financial and Regulatory Services, 18 mars 1977, p. 3 (Corporate and Finan-
cial Services Commission); In re Twentieth Century Explorations Inc. [1977], Bull. 
185 et 187 (août) de l'OSC (ordonnance et motifs, respectivement); voir aussi D. 
JOHNSTON, p. 435, 442, 446 (liste des ordonnances de l'Ontario, du Québec et de la 
Colombie-Britannique, respectivement); et voir l'énoncé de politique n° 3-34 de 
l'Ontario [1977], Bull. 155 (juillet) de l'OSC (ordonnances d'autres juridictions). 
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précédents la priverait vraisemblablement des correctifs auxquels 
elle pourrait recourir à l'avenir dans tel ou tel cas particulier. Cela 
dit, on a exprimé une certaine inquiétude à propos de la possibilité 
que les ordonnances de cette nature soient éventuellement ren-
dues au détriment des détenteurs de valeurs mobilières42. Les 
commissions provinciales elles-mêmes ont récemment adopté des 
mesures pour atténuer les effets excessivement durs des ordon-
nances de cessation et elles ont commencé à imposer des sanctions 
de remplacement pour forcer les émetteurs récalcitrants à divul-
guer les faits relatifs à leurs titres43. Par conséquent, il y a lieu de 
croire que la Commission sera influencée par l'expérience récente 
des commissions provinciales et qu'elle exercera ses pouvoirs équi-
tablement, peut-être en adoptant d'autres mesures, par exemple, 
lorsque la chose est possible, en rendant une ordonnance, en vertu 
de l'article 14.06, pour exiger du délinquant qu'il se conforme aux 
exigences de l'Avant-projet de loi. 

Le paragraphe (3) donne un pouvoir semblable à la Commis-
sion à l'endroit des particuliers. Il autorise la Commission à inter-
dire à toute personne qui enfreint l'Avant-projet de loi, un règle-
ment ou un règlement administratif de négocier une valeur mobi-
lière déterminée ou même de négocier quelque valeur mobilière 
que ce soit. Ce pouvoir, si extrême qu'il paraisse, n'est cependant 
pas nouveau. L'article 91 de l'Alberta Securities Act de 1955 pré-
voit l'exercice d'un pouvoir de ce genre à l'endroit des courtiers et 
des vendeurs, et l'article 77A de la British Columbia Securities Act 
va essentiellement clans le même sens". Les autres lois provin-
ciales sur les valeurs mobilières accordent aux commissions un 
pouvoir comparable en les autorisant à refuser à toute personne 
une exemption des exigences d'inscription45. En fait, la bourse de 
Toronto a recommandé que l'interdiction de négocier frappe 
toutes les personnes qui négocient des valeurs mobilières à la 
faveur des renseignements confidentiels auxquels leur statut 
d'initiés leur donne accès, et certaines des commissions provin-
ciales ont emboîté le pas en refusant à ces personnes le droit aux 

42 	Cf. D. JOHNSTON, p. 361; Grover et Baillie, n. 175. 
43 	Voir, e.g., l'énoncé de politique n° 3-31 de l'Ontario; Birnamwood Investments 

Limited, décision n° 5275 de la CVMQ, 8 Bull. n° 29 (21 juillet 1977) de la CVMQ; 
Markets: On the Street: The Hard Cell, The Financial Times of Canada, 30 mai 1977, 
p. 31, col. 1 (la CVMQ poursuit les émetteurs récalcitrants); Procédures pénales: 
jugements concernant Aurox Mines UA.; Prodécures pénales: jugements concernant 
American Copper Smelting Ltd., 9 Bull. n°3 de la CVMQ, (24 janvier 1978). 

44 Voir, e.g., In re Dual Resources Ltcl., Sommaire hebdomadaire, B.C. Corporate, 
Financial and Regulatory Services, 18 février 1977, p. 1 (Corporate and Financial 
Services Commission). 

45 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 19(5); D. JOHNSTON, p. 362,363. 
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exemptions46. L'orientation du paragraphe (3) est cependant 
préférable parce qu'elle mène droit au but; elle est en outre néces-
saire parce que l'Avant-projet de loi n'exige l'inscription que des 
personnes qui traitent comme négociants ou conseillers, ce qui 
élimine le recours à la dénégation d'exemption47. 

Étant donné que les ordonnances, aux termes de l'article 
14.04, doivent être rendues rapidement pour la protection conve-
nable des investiàseurs, l'Avant-projet de loi, comme toutes ses 
sources, permet à la Commission de les rendre sommairement. Les 
lois provinciales sur les valeurs mobilières permettent qu'une or-
donnance de cesser les négociations ne soit rendue sans bénéfice 
d'audience que dans les cas où la Commission estime que le temps 
nécessaire à la tenue d'une audience serait «préjudiciable à l'inté-
rêt public». Les paragraphes (4) et (5), cependant, accordent tout 
simplement à la Commission le droit d'émettre de telles ordon-
nances à discrétion parce que le libellé des lois provinciales en 
l'espèce ne crée qu'une illusion de critère qui ne sert pas plus de 
guide aux décisions de la Commission que l'Avant-projet de loi. 

Pour s'assurer que les exigences de justice naturelle seront 
respectées, la Commission doit permettre l'ouverture d'une au-
dience dans les quinze jours de l'ordonnance qu'elle émet et doit 
donner avis et de l'ordonnance et de l'audience à chacune des 
personnes directement en cause aussitôt que possible après que 
l'ordonnance est rendue. Si une audience relative à une ordon-
nance sommaire en vertu des paragraphes (1) ou (3) n'est pas 
ouverte dans les quinze jours, ou encore si l'ordonnance n'est pas 
confirmée après l'audition des intéressés, elle n'a plus force exécu-
toire. Toutefois, une ordonnance sommaire émise en vertu de 
l'alinéa (2)(a), tout comme c'est le cas en vertu des lois provinciales, 
peut être reportée à plus de quinze jours si les renseignements sur 
lesquels elle se fondait n'ont pas été divulgués et rendus publics en 
deçà de cette période parce qu'une audience en l'espèce eût été 
superflue. 

Le paragraphe (6) précise les personnes à qui un avis doit être 
donné: il s'agit ici d'éviter une disposition plus générale qu'on 
pourrait interpréter de façon à exiger qu'un avis personnel soit 
envoyé à chacun des détenteurs de la valeur mobilière en question 
sous prétexte qu'ils sont tous directement touchés par l'ordon-
nance de cesser les négociations. On a prévu l'alinéa (6)(c) pour 
inciter la Commission à envoyer des avis aux personnes, autres que 
celles que mentionnent les alinéas (a), (b) et (d), qui, à sa connais- 

46 	Voir Bourse de Toronto, Submission to the Ontario Securities Commission on Bill 154 
- The Securities Act, 1972, 34, 35 (1973); Anisman, p. 180, n. 179. 

47 	Voir, en général, la partie 8. 
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sance, pourraient être sensiblement touchées par ses ordonnances. 
Pour s'assurer que l'avis sera généralement accessible aux intéres-
sés, la Commission devra le publier dans un périodique. Le para-
graphe (6)(c) ne porte que sur les avis relatifs aux ordonnances 
parce que les formalités mêmes qui doivent régir les audiences sont 
établies à la partie 15. 

Enfin, le paragraphe (7) défend à toute personne de passer 
outre à une ordonnance de cesser les négociations. Le paragraphe 
suit l'orientation de la partie 12 et ne met pas en cause l'élément 
intentionnel de l'infraction. Il est à prévoir que les tribunaux, dans 
une action en dommages intentée en vertu de l'article 13.16 par 
suite d'une infractions au paragraphe (7), appliqueront les critères 
de jugement que chaque cas réclame; et toute infraction commise 
sciemment ou au mépris des conséquences pourra entraîner une 
sanction pénale. 

Article 14.05 

L'article 14.05 complète les pouvoirs qu'a la Commission d'as-
surer directement la conformité à l'Avant-projet de loi en l'autori-
sant à émettre des «ordonnances de blocage» pour interdire à une 
personne de négocier les biens dont elle a la disposition et à toute 
autre personne de négocier les biens de la première dont elle a la 
garde. La portée de l'article est large. Il n'est pas nécessaire qu'une 
infraction à l'Avant-projet de loi soit prouvée pour justifier le 
blocage. La Commission peut même émettre une ordonnance en 
vertu de l'article 14.05 lorsqu'une personne qui a des avoirs au pays 
a violé la loi d'un pays étranger sur les valeurs mobilières: cette 
autorité ressort clairement de la référence expresse aux investis-
seurs non canadiens". De plus, l'ordonnance peut s'appliquer aux 
biens qui se trouvent en dehors du Canada mais dont la personne 
visée par l'ordonnance a la dispositionn. Comme une ordonnance 
de blocage doit être rendue en toute hâte pour en assurer l'applica-
tion, le paragraphe (6) la soumet aux formalités sommaires qui 
régissent les ordonnances de cesser les négociations aux termes de 
l'article 14.04, y compris les délais prescrits dans le cas des ordon-
nances sommaires. 

L'article 14.05 stipule un critère plus précis que celui des 

48 Cf, e.g., Dempster Explorations Limited, Sommaire hebdomadaire de l'OSC, 16 
décembre 1977, p. 3A. 

49 	Voir le paragraphe 14.10(2). 
50 Cf. Rock Enterprises Ltd., décision n° 5357,8 Bull. n° 39 de la CVMQ (22 septembre 

1977) (recommandant la nomination d'un séquestre pour protéger les investisseurs 
québécois et étrangers). 

51 	Voir le paragraphe 16.02(5) et le Commentaire. 
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prendre d'autres mesures par la suite. La disposition souligne le 
fait qu'une ordonnance de blocage n'est qu'une solution pour 
mettre l'avoir des investisseurs à l'abri et que la Commission, sitôt 
rendue l'ordonnance, s'appliquera à rechercher d'autres moyens 
d'action pour régler le cas. 

Le paragraphe (2) provient directement de la disposition d'o-
rigine54. Il est destiné à protéger les investisseurs qui ont acheté à 
la personne qui fait l'objet d'une ordonnance, mais avant cette 
décision de la Commission, des valeurs mobilières maintenant 
engagées dans le processus de compensation. Cette protection 
joue, à moins que la Commission n'estime que certaines considéra-
tions s'y opposent. Par conséquent, le paragraphe (2) assure que la 
Commission se penchera sur la situation et la traitera expressé-
ment d'une manière ou d'une autre. 

Le paragraphe (3), d'un autre côté, modifie sensiblement les 
dispositions d'origine. Les dispositions provinciales stipulent 
qu'une ordonnance de blocage s'appliquera seulement aux succur-
sales ou bureaux de la banque, de la société de prêt ou de fiducie que 
l'ordonnance mentionne, et il semble bien que l'objet dans ce cas 
soit d'épargner à ces institutions le fardeau de la responsabilité. Il 
s'ensuit que le pouvoir des commissions provinciales d'immobiliser 
les avoirs est effectivement restreint, à moins qu'elles ne sachent 
dans quelle ou quelles succursales la personne en cause a des 
comptes (ou un coffret de sûreté). Évidemment, étant donné l'em-
ploi de plus en plus répandu de l'ordinateur dans ce domaine, il 
serait assez facile au siège social d'une banque de déterminer si la 
personne mentionnée dans une ordonnance possède effective-
ment un compte et d'indiquer la succursale ou la filiale où le compte 
est inscrit55 . (On inclut ici les filiales pour s'assurer que les comptes 
ouverts à l'étranger dans la filiale d'une banque canadienne ne 
seront pas soustraits aux ordonnances 56.) En fait, il n'est pas du 
tout certain qu'une ordonnance signifiée au siège social de l'une ou 
l'autre de ces institutions puisse être aisément retransmise à 
toutes ses succursales et ses filiales. D'ailleurs, ce ne serait pas très 
compliqué pour la succursale de vérifier si la personne mentionnée 
a chez elle un compte ou un coffret de sûreté. L'alinéa (3)(a) 
emprunte donc en substance les prescriptions des dispositions 
d'origine, et l'alinéa (b) élargit l'exigence pour inclure toutes les 
succursales d'une institution si une copie de l'ordonnance est en-
voyée au siège social, si le siège social a le temps qu'il faut pour en 
aviser ses succursales et si les succursales ont elles-mêmes assez de 

54 	Voir l'Ontario Securities Act, art. 26(1); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 16(1). 
55 	Voir, e.g., Grindlay, Computing in Canadian Banks, 42 Bus. QUART. 85 (hiver 1977). 
56 	Voir l'article 2.47 («filiale»); et voir Re Royal Bank of Canada, 14 O.R. (2') 783 (H.C. 

1976). 
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lorsque les règles d'homologation du système autorisent cette 
interprétation. 

Article 14.06 

L'article 14.06 permet à la Commission de s'adresser aux 
tribunaux pour faire respecter les dispositions de l'Avant-projet de 
loi, les règlements, les règlements administratifs et ses propres 
ordonnances, et les tribunaux peuvent faire cesser l'infraction ou 
prescrire l'obéissance à la loi ou à une ordonnance de la Commis-
sion. Le paragraphe (1) est rédigé de façon plus simple que la 
disposition d'origine en ce qu'il autorise simplement la Commission 
à présenter une requête dans ce sens. Le pouvoir du tribunal de 
confirmer une ordonnance est implicite dans ce paragraphe et 
renforcé par l'article 14.09, qui permet toute mesure de redresse-
ment nécessaire à la réalisation des buts de l'Avant-projet de loi. Il 
s'ensuit qu'il n'est nullement nécessaire de prévoir expressément 
dans le paragraphe les ordonnances qui enjoignent les cadres 
supérieurs d'une entreprise d'obéir à l'Avant-projet de loi ou de 
s'abstenir d'en violer les prescriptions 58 . 

De prime abord, il peut paraître redondant de fonder une 
requête aux tribunaux, en vertu du paragraphe (1), sur une ordon-
nance de la Commission, puisque l'ordonnance même serait nor-
malement fondée sur une infraction à l'Avant-projet de loi 59 . Si 
l'on prend comme motif de requête une ordonnance de la Commis-
sion, c'est pour écarter la nécessité de prouver derechef devant le 
tribunal l'infraction qui a donné lieu à l'ordonnance. Il est à prévoir 
que les tribunaux traiteront avec la déférence qui convient les 
ordonnances de cette nature et qu'ils éviteront de transformer les 
requêtes qui leur sont soumises en procédures de révision dont la 
partie 15 définit les modalités. Cependant, lorsqu'une requête de 
la Commission se fonde sur une ordonnance sommaire en vertu des 
articles 14.04 ou 14.05, il serait bon que la cour examine la légitimi-
té de l'ordonnance d'une façon un peu plus attentive que dans les 
autres cas. 

La disposition d'origine du ALI Code stipule une norme pour 
l'émission d'une injonction ou d'une ordonnance de se conformer, 
et c'est qu'il y ait probabilité raisonnable de persistance dans 
l'infraction ou de récidive. Cette norme est habituellement appli-
quée par les tribunaux à l'occasion d'une requête en injonction 69. 

58 	Cf.  l'Ontario Securities Act, 1978, art. 122(1)(b). 
59 	Voir, e.g., l'article 14.04; niais voir l'article 5.07. 
60 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1819(a), note; voir aussi, e.g., Securities 

and Exchange Commission v. Bausch & Lomb Inc., 565 F.2e 8 (2e Cir. 1977); Leigh, ch. 
I.C.; Comment, Scienter and SEC Injunction Suits, 90 HARV. L. REV. 1018 (1977). 
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C'est, sans aucun doute, le critère qui s'impose. Il n'est donc pas 
essentiel que la conduite qui fait l'objet d'une ordonnance soit ou 
intentionnelle ou périlleusement téméraire. Ce sont là tout simple-
ment des considérations qui indiquent la probabilité d'une répéti-
tion de l'erreur. 

L'Avant-projet de loi ne retient ni le critère du ALI Code ni 
l'exigence de «bon escient»61 : il atteint le même résultat en substi-
tuant à la terminologie de l'injonction la notion d'«ordonnance de 
ne pas faire», à l'exemple de la Loi sur les sociétés commerciales 
canadiennes, pour s'assurer que les critères rigoureux qui servent 
à déterminer un équilibre convenable dans les requêtes en injonc-
tion qui opposent deux particuliers ne seront pas applicables en 
l'espèce. De plus, l'Avant-projet laisse aux tribunaux le soin de 
décider, dans tel ou tel cas, si la conduite du défendeur, serait-il 
coupable de négligence, suffit à justifier la nécessité de l'ordon-
nance dont il a fait l'objet. Les tribunaux au Canada, tout comme 
ceux des États-Unis, tendent à se reposer sur des critères moins 
rigoureux dans les cas où un fonctionnaire public intente une 
action pour donner effet à une  1oi62. On a appliqué des critères de 
cet ordre dans une action en injonction interlocutoire pour donner 
force exécutoire à une ordonnance de ne pas faire de la Commission 
des valeurs mobilières du Québec63. Bref, la combinaison des 
termes «ordonnance de ne pas faire» et des critères habituellement 
appliqués au Canada dans les actions semblables en injonction 
écarte la nécessité de déterminer une norme dans l'Avant-projet 
de loi. Le paragraphe (2) vise à incorporer dans l'Avant-projet de 
loi une notion de juridiction première qui permette aux organismes 
investis d'un droit d'autoréglementation d'appliquer leurs propres 
règlements administratifs. En fait, la partie 9 de l'Avant-projet de 
loi donne à entendre que les organismes investis d'un droit d'auto-
réglementation, plutôt que la Commission ou les tribunaux, ont la 
responsabilité première de l'application de leurs règlements. 
Néanmoins, il est nécessaire d'accorder à la Commission le pouvoir 
résiduel d'appliquer à discrétion le règlement d'un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation, même dans les cas où 
l'organisme pourrait le faire, et l'alinéa (2)(b) lui confère ce pou-
voir. 

61 	Voir l'article 2.15, Commentaire. 
62 	Voir, e.g., A.G. Ont. v. Grabarchuk, 11 O.R. (2') 607 (Divisional Ct. 1976); cf. Securi- 

ties and Exchange Commission v. World Radio Mission, Inc., 544 F.2' 535 (1" Cir. 

1976). 
63 	Voir la Commission des valeurs mobilières du Québec v. Parent, 7 Bull. n° 48 de la 

CVMQ, 30 novembre 1976 (C.S., Québec 1976). 
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Article 14.07 

L'article 14.07 permet à la Commission de s'adresser à un 
tribunal pour faire désigner un séquestre lorsqu'elle le juge néces-
saire à la protection des investisseurs ou d'autres personnes dont 
les intérêts pourraient être compromis par la conduite d'une per-
sonne qui contrevient à l'Avant-projet de loi ou dont l'inscription 
a été révoquée ou suspendue. Les critères prévus au paragraphe (1) 
et sur lesquels doit se fonder la nomination d'un séquestre sont plus 
rigoureux que ceux de l'article 14.05 relatif aux ordonnances de 
blocage et que les normes établies par l'Ontario Securities Act de 
1978, qui permettent la demande de nomination d'un séquestre 
alors que la Commission pourrait tout simplement émettre un 
ordre de blocage ou dans les cas où un inscrit ne respecte pas les 
exigences de capital. L'exercice du pouvoir de désigner un séques-
tre que prévoit l'article 14.07 étant chose extrêmement sérieuse, il 
semble raisonnable de l'enchaîner à une infraction de fait (ou à la 
suspension ou révocation de l'inscription). 

Comme il est possible que la Commission doive faire vite pour 
s'assurer que le contrevenant ne dilapidera pas les biens dont il a 
la disposition, le paragraphe (2) autorise la requête ex parte. On a 
inclus ce paragraphe afin d'uniformiser la procédure dans toutes 
les provinces du pays et pour souligner le fait que la Commission a 
le droit de requête ex parte64 . La limite de temps provient aussi de 
la nouvelle loi de l'Ontario, qui la prolonge de huit jours à 
quinze65. Il est probable que la Commission sera souvent obligée 
d'agir promptement dans les cas où elle invoquera cet article 66 . 
Cette considération, plus le fait que les demandes de nomination 
d'un séquestre entraînent des délais, peut contraindre la Commis-
sion à rendre une ordonnance de blocage, en vertu de l'article 
14.05, avant de présenter la requête à la cour, même s'il s'agit d'une 
ordonnance ex parte67  

Parce que la désignation d'un séquestre touche les créanciers 
aussi bien que les investisseurs, les critères que le tribunal doit 

64 	Cf l'Ontario Securities Act, 1978, art. 17(3). 
65 	Cf. l'Ontario Securities Act, art. 27(3). 
66 	Cf, e.g., Sigurdson v. Fidelity Insurance Company of Canada, 2 Bus. L.R. 1, 6 

(C.S.,C.-B. 1977) (l'inscrit avait un déficit de capital de $200 000). 
67 	Voir, e.g., Notice: British Canadian Commodity Options Limited, Sommaire hebdo- 

madaire de l'OSC, 28 octobre 1977, p. 1A; Markets: On the Street: OSC to appoint 
receiver, The Financial Times of Canada, 6 novembre 1977, p. 41, col. 1 (ordonnance 
de cesser de négocier émise le 23 mars 1977, requête pour séquestre en avril 1977, et 
ordonnance du tribunal de nommer un séquestre le 27 octobre 1977); cf, e.g., Rock 
Enterprises Limited, décision 5357 de la CVMQ, 8 Bull. n° 39 de la CVMQ (22 
septembre 1977) (recommandation au Ministre de nommer un séquestre; ordon-
nances de blocage émises antérieurement par la Commission). 
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appliquer en vertu de l'article 14.07 sont plus larges que les critères 
sur lesquels la Commission appuiera ses ordonnances de blocage. 
Le tribunal devra considérer les intérêts de tous les créanciers et 
non pas seulement ceux du client investisseur ou des détenteurs de 
valeurs mobilières du contrevenant. Cependant, l'Avant-projet de 
loi ne détermine pas les pouvoirs du séquestre comme les lois 
provinciales le font. (En fait, les lois provinciales n'accordent à la 
personne désignée que les pouvoirs du séquestre et elles «précisent» 
que cette personne pourra «liquider ou administrer l'entreprise et 
les affaires» du contrevenant si le tribunal l'ordonne68.) L'Avant-
projet de loi laisse à la cour le soin de définir les pouvoirs du 
séquestre. Lorsqu'elle ordonne la nomination, il lui est loisible, en 
vertu de l'article 14.09, de rendre toute ordonnance connexe 
qu'elle juge nécessaire89 . 

La suspension ou la révocation de l'inscription sera normale-
ment fondée sur une infraction à l'Avant-projet de loi; mais l'ins-
cription d'un organisme investi d'un droit d'autoréglementation 
peut être suspendue s'il perd la capacité d'accomplir les devoirs de 
sa charge aux termes des parties 9 ou 10. On a donc établi l'alinéa 
(1)(b) pour assurer que l'article s'appliquera aux organismes inves-
tis d'un droit d'autoréglementation, et la référence aux «membres» 
d'un inscrit suit automatiquement. 

Article 14.08 

Pour faciliter les tâches de la Commission, l'article 14.08 con-
tient un certain nombre de dispositions relatives aux formalités 
d'application et d'administration de l'Avant-projet de loi. Les 
paragraphes (1) à (3) généralisent les dispositions provinciales 
d'origine, qui s'appliquent seulement aux transactions d'initiés, et 
élargissent les dispositions du ALI Code, qui s'appliquent aux socié-
tés de placement". Ainsi, la Commission peut être autorisée à 
instituer une action oblique au nom d'un émetteur ou une action de 
substitution au nom des détenteurs de valeurs mobilières ou à 
intervenir dans une action; mais comme l'article s'applique exclu-
sivement aux poursuites engagées en vertu de l'Avant-projet de 
loi, il est limité aux motifs d'actions que mentionne la partie 13. 

L'article a un sens plus étroit que les dispositions provinciales 

68 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 17(4); cf In re Donaldson Securities 

Ltd., Sommaire hebdomadaire, B.C. Corporate, Financial and Regulatory Services, 
29 juillet 1977, p. 1 (avis de la nomination d'un administrateur séquestre). 

69 Cf Securities and Exchange Commission v. Investors Leasing Corp., 560 F.2e 

561 (e Cir. 1977). 
70 	Voir, en général, Leigh, ch. I.B.17. 
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d'origine sur un point: il n'autorise pas un détenteur de valeurs 
mobilières à présenter une requête à la cour pour exiger que la 
Commission institue une action au nom d'un émetteur 71 . Seule la 
Commission peut demander la permission de le faire. L'Avant-
projet de loi prévoit que la Commission exercera ses fonctions 
d'exécution par voie de procès plus fréquemment qu'elle ne pour-
rait le faire sous l'empire des lois provinciales. Comme elle devra 
déterminer ses propres priorités en ce sens à la lumière des prin-
cipes exécutoires de l'Avant-projet de loi et aussi selon ses res-
sources en matière de finances et de personnel, il sera nécessaire 
qu'elle choisisse elle-même les cas à porter devant les tribunaux. 
L'engager dans des causes probablement sans importance pour le 
choix de ses orientations fondamentales, ces actions seraient-elles 
importantes aux yeux de certains investisseurs, ce serait compro-
mettre sa capacité de planifier et d'exécuter ses activités de mise 
en vigueur. Cependant, un investisseur peut toujours demander à 
la Commission et tenter de la convaincre de présenter une requête 
à la cour aux termes des paragraphes (1) ou (2) soit en son nom, soit 
au nom de l'émetteur. 

Les critères sur lesquels s'appuieront les tribunaux pour ap-
prouver les demandes qui leur seront soumises en vertu des para-
graphes (1) et (2) proviennent essentiellement de la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes; on les a cependant modifiés en 
tenant compte de la plus grande portée de l'Avant-projet de loi. Le 
tribunal doit être convaincu qu'il y a matière suffisante à procès, 
donc qu'un motif d'action existe aux termes des alinéas (1)(a) et 
(2)(a), et doit aussi conclure que la condition mentionnée à l'alinéa 
(1)(b) ou à l'alinéa (2)(b) est effectivement remplie. L'exigence de 
l'alinéa (1)(b) à l'effet qu'un avis raisonnable soit donné à l'émet-
teur est reprise de la disposition d'origine. Il y a lieu de croire que 
la Commission n'instituera des poursuites au nom d'un émetteur 
que si les membres du conseil d'administration de l'émetteur s'y 
refusent à cause d'un conflit d'intérêts, ou s'ils déclinent de le faire 
dans des circonstances où un principe directeur de l'Avant-projet 
de loi soit en jeu, ce qui serait le cas, par exemple, si un employé 
supérieur de l'entreprise avait effectué des négociations à la fa-
veur de renseignements accessibles aux seuls initiés. Selon toute 
probabilité, la Commission appliquera des critères de cet ordre à 
son intervention dans toute affaire où le demandeur soit un émet-
teur72 . 

Il est à prévoir que la Commission se référera au paragraphe 
(2) pour présenter elle-même une requête à la cour si la catégorie 

71 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 132. 
72 	Voir ie paragraphe (3). 
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des demandeurs se compose d'un grand nombre de détenteurs de 
valeurs mobilières qui n'ont chacun qu'une part d'intérêt négli-
geable, parce que, dans ce cas, le détenteur individuel aurait trop 
peu à gagner pour faire cavalier seul. Il convient de souligner ici 
que la définition de détenteur selon le paragraphe (2) comprend 
aussi l'ancien détenteur qui a vendu ses titres par suite d'une 
infraction à l'Avant-projet de loi. Il est clair, étant donné l'objet de 
l'article 14.08 et les recours prévus à la partie 13, que le terme doit 
être interprété dans ce sens, et il y a lieu de croire que ce sera aussi 
l'interprétation qu'en feront les tribunaux. Toutefois, s'il y a 
quelque doute à cet égard, le mot «investisseur» pourrait être 
substitué au mot «détenteur» dans ce cas. 

En vertu du paragraphe (2), la Commission peut aussi présen-
ter une requête au nom des détenteurs de valeurs mobilières 
lorsque le défendeur est un ressortissant d'un pays étranger pour 
donner force exécutoire aux droits des investisseurs canadiens 
contre les personnes qui habitent hors du Canada. Le fait que le 
défendeur ne réside pas au Canada peut être un facteur détermi-
nant en vertu de l'alinéa (2)(b). En fait, si l'on songe à l'internatio-
nalisation croissante des marchés de valeurs mobilières, le pouvoir 
de la Commission d'engager des actions de cette nature revêt de 
l'importance: il permettra de satisfaire aux réclamations qui, sans 
ce pouvoir, n'auraient pas vraisemblablement force exécutoire". Il 
est à prévoir que la Commission pourra exécuter les jugements 
obtenus dans ces cas devant des tribunaux étrangers qui accepte-
ront d'entendre les causes et qu'elle pourra même instituer elle-
même des procédures devant ces tribunaux, par exemple lorsque 
les défendeurs ne résident pas au Canada et n'y ont pas d'avoirs. 

En toute probabilité, la Commission interviendra dans une 
action au nom des détenteurs de valeurs mobilières lorsque le 
demandeur qui dirige les poursuites recherche son propre intérêt 
au détriment des autres personnes qui sont dans la même situation 
que lui, ou encore lorsque le demandeur qui a institué une action en 
vertu de la partie 13 est incapable, pour des raisons d'ordre finan-
cier ou pour toute autre motif, de la poursuivre avec diligence. 
Parce que le paragraphe (3) s'applique seulement après que les 
poursuites sont engagées, il n'y a pas lieu d'exiger de la Commis-
sion qu'elle ait des motifs raisonnables de croire qu'une action est 
justifiée en vertu de l'Avant-projet de loi. S'il y a le moindre doute 
à ce sujet, le défendeur peut demander déboutement en s'autori-
sant du fait qu'il n'y a pas eu exposé des motifs. 

Si la Commission désire engager une action ou y intervenir à 
titre de partie, elle doit en faire la demande à un tribunal aux 

73 	Voir Hebenton et Gibson, n. 351 sqq. 
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termes des paragraphes (1) à (3). Cependant, la Commission peut 
vouloir exposer son point de vue sur la Loi, normalement à propos 
d'une interprétation de l'Avant-projet, auprès du tribunal qui est 
saisi de l'affaire mais sans aborder les questions de fait relatives à 
tel ou tel cas. Le paragraphe (3) permet donc à la Commission de 
demander à un tribunal la permission de comparaître à titre d'ami 
de la cour, et le tribunal peut accéder à la demande, sujet aux 
conditions qu'il juge convenables en l'espèce. La disposition auto-
rise la Commission à jouer ce rôle dans n'importe quelle action 
intentée en vertu de l'Avant-projet de loi, que l'action porte sur les 
dispositions mêmes de l'Avant-projet, sur un règlement de la 
Commission ou sur un règlement administratif d'un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation. L'objet de la Commission 
en faisant une demande de cette nature à la cour, ce serait d'expri-
mer ses vues sur l'interprétation ou l'application de l'Avant-projet 
de loi, non sur la validité des faits allégués dans la cause. Le 
paragraphe s'applique aux «actions» plutôt qu'aux procédures pour 
bien montrer que le rôle de la Commission à titre d'ami de la cour 
se borne aux actions intentées par d'autres et non aux procédures 
en révision d'une décision de la Commission engagées en vertu de 
la partie 15. (Les droits de la Commission d'être entendue dans des 
procédures en révision sont traités aux paragraphes 15.19(4) et 
15.20(4).) 

Le paragraphe (3) accorde à la Commission de vastes pouvoirs 
de présenter une demande d'audition. Ily a à cela plusieurs raisons. 
L'Avant-projet de loi est complexe, et la Commission, qui aura la 
responsabilité de l'administrer et qui, de par ses fonctions, aura des 
connaissances expertes dans le marché des valeurs mobilières, 
aura nécessairement tout intérêt à en faciliter l'interprétation et 
sera en mesure d'aider le tribunal qui doit en décider. Pour des 
raisons semblables, cette pratique est depuis longtemps répandue 
aux États-Unis, où elle sert tant les groupes de particuliers que les 
organismes autorégulateurs. Bien que l'intervention à titre 
d'amicus curiae soit moins fermement ancrée dans nos usages que 
ce n'est le cas chez nos voisins du Sud, les procureurs généraux ont 
le droit d'assumer ce rôle devant la cour pour plaider la cause de 
l'intérêt public dans un procès intenté par un particulier 74. En tant 
qu'institution gouvernementale, la Commission a des droits analo-
gues. 

Il existe un autre pratique depuis longtemps admise: c'est de 
permettre aux parties intéressées de comparaître relativement à 
des questions référées aux tribunaux pour obtenir leur opinion, et 

74 	Voir, e.g., In re Alfred H. Pehlke  [19391,4 D.L.R. 725,726 (H.C. Ont.); et voir Dickens, 
A Canadian Development; Non-Party Intervention, 40 MOD. L. REV. 666, 672 (1977). 
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la Cour d'appel de l'Ontario a récemment perfectionné ses procé-
dures concernant les assignations et le droit de comparaître dans 
ces cas75. Peut-être plus important encore, la Cour suprême du 
Canada, au cours des dernières années, s'est montrée de plus en 
plus ouverte aux plaidoyers de ce genre, et cette tendance com-
mence à se manifester dans les instances inférieures 77. Cependant, 
parce que les tribunaux canadiens n'ont pas encore établi par leurs 
décisions des normes qui régiraient la comparution, à titre 
d'amicus curiae, d'un organisme investi d'un pouvoir réglemen-
taire dans les causes reliées aux lois qu'il administre, le paragraphe 
(3) vise à instituer par présomption le droit de la Commission à 
comparaître dans ce rôle. 

Si la Commission s'engage activement dans l'application de 
l'Avant-projet de loi, il est à prévoir que les actions intentées à cet 
égard ne viendront pas toutes à procès: bon nombre d'entre elles 
seront résolues par voie de négociations avant le procès 79. Dans ces 
cas, les règlements hors cour refléteront la politique de la Commis-
sion relative à la mise en oeuvre de l'Avant-projet de loi et aux 
exigences de fond applicables à tel ou tel cas particulier. Le para-
graphe (4) invite donc la Commission à publier un résumé des 
termes et conditions des règlements qu'elle acceptera afin qu'on 
puisse aisément se référer aux directives qu'ils reflètent. Aux 
termes du paragraphe 15.10(5), la Commission est tenue de publier 
un périodique dans lequel ces résumés pourront être facilement 
insérés. Cette pratique est depuis longtemps en honneur aux 
États-Unis, tout particulièrement en ce qui a trait aux actionts 
anticoalition79. En fait, certaines institutions  gouvernementales 
des États-Unis ont adopté des règles qui exigent la divulgation des 
projets de règlement consensuel afin que le public soit en mesure 

75 	Voir, e.g., In the Matter of the Constitutional Questions Act: A notice of Reference to 
the Ontario Court of Appeal Re: Legislative Privilege, The Globe and Mail, Toronto, 
22 juillet 1977, p. B2, col. 7; The Toronto Star, 22 juillet 1977, p. B7, col. 1 (révélant 
l'identité des parties concernées et invitant les autres personnes intéressées à 
déposer une déclaration des notes et autorités qu'ils ont l'intention d'invoquer 
devant le tribunal, qui «peut» leur permettre de comparaître; les plaidoieries son 
sujettes à consultation par les autres personnes qui comparaissent). 

76 	Voir, e.g., R. v. Morgentaler, 30 C.R.N.S. 209 (1975). 
77 	Voir, e.g., R. v. Simons (Cour prov., C.-B., 30 juin 1977, non rapporté) (comparution, 

à titre d'amicus curiae, du B.C. Institute of Chartered Accountants); et voir Re 
Clark, 81 D.L.R. (3') 33, 36-38 (H.C., Ont. 1977). 

78 Cf , e.g., SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, REPORT ON DRAFT RECOMMENDATIONS 

PRESENTED TO THE ADMINISTRATIVE CONFERENCE OF THE UNITED STATES CONCER- 

NING CONSENT DECREE SETTLEMENTS 1 IL 2 (décembre 1976) (approximativement 90% 

des actions réglées par consentement mutuel). 
79 Voir, e.g., ANTITRUST CONSENT DECREES 1906-1966: COMPENDIUM OF ABSTRACTS 

(American Entreprises Institute for Public Policy Research 1968); SEC, com-
muniqué n° 8090 relatif à un litige, 31 août 1977, 12 dossier 1659 de la SEC (accord 
de consentement mutuel constaté par le tribunal: SEC v. Delorenzo). 
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de faire des observations à leur propos avant qu'ils soient soumis à 
l'approbation des tribunaux 80. Bien qu'elle ne soit pas obligée de 
suivre cet exemple, la Commission est libre de le faire si elle le juge 
bons'. L'alinéa 15.11(3)(c) renforce la disposition du paragraphe 
(4) en exigeant que la Commission inclue dans son rapport annuel 
un sommaire des genres de règlements auxquels elle a consenti. 

Article 14.09 

L'article 14.09 vise à assurer que la cour pourra rendre toute 
ordonnance en redressement des torts qu'elle jugera nécessaire 
dans toutes les procédures instituées en vertu de l'Avant-projet de 
1oi82. C'est ainsi que le tribunal pourra décréter des correctifs selon 
l'équité, même dans le cas de poursuites en dommages, par 
exemple, en mandatant un agent spécial pour assurer que les 
actionnaires recevront à l'avenir les renseignements qui convien-
nent83. Aux États-Unis, en fait, le recours aux correctifs auxi-
liaires est maintenant chose commune 84, et le principe du recours 
aux mesures d'équité existe aussi en droit canadien 85. En bref, 
l'article 14.09 s'en remet aux tribunaux du soin d'établir les correc-
tifs nécessaires à la réalisation des buts de l'Avant-projet de loi. 

Pour ces raisons, les correctifs énumérés aux alinéas (a) à (e) ne 
servent qu'à illustrer le genre des redressements possibles. Il sera 
loisible au tribunal de choisir d'autres correctifs convenables, par 
exemple, dans le cas des émetteurs qui vendent des valeurs mobi-
lières au Canada. Dans certains cas, en effet, il serait sage de 
limiter le nombre des rôles que telle ou telle personne peut jouer 

80 Voir, e.g., Johnson Products Company v. FTC, BNA ANTIT. & TRADE REG. REP., 15 
mars 1977, p. H-1 (r Cir. 1977). 

81 	Mais voir SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, REPORT, note 78 supra. 
82 	Voir, e.g., Leigh, à la suite de la note 210; Securities and Exchange Commission v. 

Lummis, [recueil 1977-19781 CCH FED. SEC. L. REp., 1196,245 (N.D. Cal. 1977) (exi-
geant la restitution des profits). 

83 	Voir les alinéas (b), (e); cf, e.g., Securities and Exchange Commission v. Beisinger 
Industries Corp., 421 F. Supp. 691 (D. Mass. 1976), confirmé, 552 F.2e 15 (1" Cir. 
1977). 

84 	Voir, e.g., Farrand, Ancillary Remedies in SEC Civil Enforcement Suits, 89 HARV. L. 
REV.  1779(1976);  Levine et Herlihy, SEC Enforcement Actions, 10 REV. SEC. REG. 951 
(30 mars 1977). 

85 	Voir, e.g., Merchants Express Co. v. Morton, 15 Gr. Ch. 274 (1868) (imposition d'un 
privilège d'équité visant à la conservation des biens achetés avec des fonds volés); 
cf. Sarna, Aspects of the Law of Judicial Sequestration in Québec, 23 McGiu., L.J. 508 
(1977); et voir Rasu Maritima S.A. v. Perusahaan Pertambangan Minyakdangas 
Mubi Negara [1977], 3 W.L.R. 518 (1977) 3 All E.R. 324 (C.A.) (le tribunal peut 
rendre, à sa discrétion, une ordonnance provisoire pour bloquer l'actif lOcal d'un 
défendeur non résident); In re John Barry Enterprises Ltd., The Times, 27 octobre 
1977, p. 16, col. 7 (Ch.); mais voir Siskina v. Distos Compania Naviera S.A. [1977],3 
W.L.R. 818 (H.L.) (doit constituer une cause d'action valide localement avant que 
l'ordonnance provisoire puisse être émise). 
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dans les cadres de gestion d'un émetteur-divulgateur86. En fait, 
les tribunaux, dans différentes juridictions mais dans des circons-
tances semblables, ont rendu des ordonnances à cette fin 87 . 

Article 14.10 

Cet article institue les sanctions criminelles pour certaines 
infractions à l'Avant-projet de loi et, conformément à l'orientation 
des parties 12 et 13, établit les critères de responsabilité criminelle. 
Est responsable, toute personne qui enfreint sciemment soit la Loi 
même, soit un règlement, un règlement administratif ou, sans 
égard aux conséquences, une ordonnance de la Commission. On 
adopte ici la norme d'acte exprès qu'exprime l'adverbe «sciem-
ment» de manière à clarifier la notion d'intention déterminée dans 
le cas des dispositions qui décrivent la conduite défendue. 

Comme on l'a dit souvent, les amendes imposées dans les cas de 
fraude relative aux valeurs mobilières sont généralement faibles, 
eu égard surtout aux gains importants que les contrevenants 
réalisent par leurs manoeuvres frauduleuses 88. Pour cette raison, 
aux termes de l'Avant-projet de loi, le montant des amendes se 
trouve haussé, et tous les contrevenants sont passibles d'une 
amende maximum, que ce soient des particuliers ou des sociétés. 
(Les lois provinciales font la distinction entre les deux, stipulant 
habituellement un maximum de $2000 pour les particuliers et de 
$25 000 pour les sociétés89.) L'Avant-projet de loi, au contraire, ne 
vise pas à classer les infractions selon leur gravité relative. Ainsi, 
les fausses présentations des faits, les infractions à la plupart des 
prohibitions de la partie 12 relatives aux actes frauduleux, le 
défaut de déposer une déclaration d'inscription ou un prospectus et 
le défaut de s'inscrire sont traités au paragraphe (1), qui prévoit 
dans tous ces cas une amende de $25 000 (montant qui s'applique 
seulement aux sociétés en vertu des lois provinciales) et dix ans de 
prison, ou les deux". La peine de prison de dix ans provient des 
dispositions du Code criminel contre la fraude. (Le ALI Code pré-
voit une peine maximum de cinq ans.) Toutes les autres infractions 
à l'Avant-projet de loi et aux ordonnances de la Commission sont 

86 	Voir, e.g., Leigh, à la suite de la note 61; et voir Securities and Exchange Commission 
v. American Beef Packers, Inc., recueil courant, CCH FED. SEC. L. REP. 1196,079, p. 
91,876 (D. Neb. 1977) (interdiction faite au défendeur d'agir à titre de dirigeant ou 
d'administrateur de la compagnie défenderesse). 

87 	Voir, e.g ., SEC v. Canadian Javelin Limited, 73 Civil 5074 (S.D.N.Y. 1974) (règle- 
ment par consentement mutuel). 

88 	Voir, e.g., Leigh, ch. I.A.1; ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, 
art. 1517(a), Commentaire (5). 

89 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 137. 
90 	Voir Leigh, n. 57, 58. 
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sujettes, en vertu du paragraphe (2), à des peines moindres: 
amende de $5000 ou peine de prison d'un an, ou les deux. Le fait que 
les infractions, selon ces deux paragraphes, sont classées comme 
délits, de la même manière que la fraude au regard du Code 
criminel, en souligne la gravité. 

On peut évidemment soutenir que les peines maximums sont 
insuffisantes dans ces cas, vu la gravité des infractions, tout 
particulièrement la gravité des transgressions que décrit le para-
graphe (1); mais l'Avant-projet de loi est d'abord axé sur le redres-
sement des torts matériels que les infractions de cette nature 
entraînent. Or, aux termes de la partie 13, ces manquements sont 
sujets dans certains cas à des réparations très lourdes. Il semble 
donc que les maximums de $25 000 et de $5000 prévus au para-
graphe (1) sont justes et raisonnables. 

Le paragraphe (3) traite des infractions qui ne préjudicient 
pas directement aux investisseurs: elles sont donc considérées 
comme étant moins graves que les actes délictueux dont traitent 
les paragraphes précédents. Les peines sont moins lourdes dans ces 
cas et peuvent être imposées par voie de conviction sommaire. Il 
s'ensuit que les critères de preuve sont aussi moins rigoureux, et il 
incombe à l'inculpé d'établir que son acte était raisonnablement 
excusable. De toute façon, il est improbable qu'une situation se 
présente où les défenses prévues aux paragraphes (4) et (5) puis-
sent être invoquées relativement aux infractions dont traite le 
paragraphe (3). 

Le paragraphe (4) institue une nouvelle défense, analogue à 
celle que prévoient à cet égard les dispositions plus générales des 
lois provinciales, qui immunisent contre toute responsabilité civile 
ou criminelle les personnes qui agissent «pour se conformer ou dans 
l'intention de se conformer» à la loi sur les valeurs mobilières 91 . 
L'Avant-projet de loi ne prévoit pas l'immunité en ce qui concerne 
la responsabilité civile, sauf à l'égard des employés des organismes 
autorégulateurs92. Même en ce qui concerne la responsabilité cri-
minelle, l'Avant-projet de loi est plus restrictif que les lois provin-
ciales en ce qu'il établit comme critère d'immunité l'existence 
d'une intention raisonnable de s'en rapporter à ses dispositions. 

A l'origine, le ALI Code prévoyait une défense semblable, mais 
la disposition a été supprimée par la suite pour que la question 
puisse être résolue au gré de l'évolution des décisions 
judiciaires93. Après discussion de la disposition de l'Avant-projet 

91 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 145(2). 
92 	Voir l'article 16.11. 
93 	ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 2007, note (1); voir aussi id., révision par le 

rédacteur des textes préliminaires n's 1-3, art. 1517(b)(3). 
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de loi, les avis des conseillers qui ont collaboré à cette étude étaient 
également partagés, et la disposition a donc été retenue94 . 

La disposition originale du ALI Code prévoyait seulement que 
le fait, pour le contrevenant, de s'en remettre raisonnablement 
aux termes de la loi constituait la preuve qu'il n'avait pas commis 
l'infraction en connaissance de cause ou, par témérité, sans égard 
aux conséquences. Toutefois, lorsqu'il y a conformité aux exi-
gences du paragraphe (4), même selon le Code l'élément de mens 
rea nécessaire à l'existence d'une infraction cesse d'entrer en ligne 
de compte, et il est difficile d'imaginer une situation où la personne 
qui a respecté ces exigences serait jugée coupable d'une infrac-
tion95. Par conséquent, l'article 14.10 adopte la recommandation 
dans l'affaire Leigh et l'orientation de l'article 609 du Code crimi-
ne196 . Étant donné la complexité des lois sur les valeurs mobilières, 
une personne ne pourrait pas, dans la plupart des cas, invoquer cet 
article en sa défense sans d'abord consulter un avocat, lui révéler 
tous les faits pertinents et suivre ses conseils. 

Le principe de common law à l'effet que nul n'est censé ignorer 
la loi s'applique évidemment ici. Ainsi, une personne peut être 
coupable d'une infraction à l'Avant-projet de loi même si, au 
moment de la commettre, elle ignorait la disposition précise à 
laquelle elle dérogeait. Ce principe est expressément prévu à l'arti-
cle 1821(g) du ALI Code, mais l'Avant-projet de loi n'en fait pas 
mention puisque le principe va de soi. Le paragraphe (5) toutefois 
le modifie légèrement en ce qui concerne le prononcé d'une sen-
tence pour infraction à un règlement promulgué en vertu de 
l'Avant-projet de loi, à une ordonnance de la Commission ou à un 
règlement administratif. Une infraction de cette nature de la part 
d'une personne ignorante de l'ordonnance, du règlement ou du 
règlement administratif qu'elle transgresse ne saurait entraîner 
une peine de prison. Mais comme le contrevenant a sans doute 
commis l'infraction sciemment ou par négligence, il est quand 
même passible d'une amende. Cette restriction tend à réaliser un 
moyen terme entre l'allègement de la sanction possible et, d'autre 
part, le maintien du caractère dissuasif des dispositions relatives 
aux infractions97 . 

Article 14.11 

Cet article institue une responsabilité secondaire pour cer-
taines infractions à l'Avant-projet de loi. La version originale de 

94 	Voir Leigh, n. 62-65 sqq. 
95 	Voir, e.g., R. v. Sihler, 13 O.R. (2') 285, 291 (C.A. 1976). 

96 	Voir Leigh, n. 65 sqq. 
97 	Voir aussi Leigh, n. 66, 67 (recommandant l'inclusion de cette disposition). 
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l'article était fondée sur les articles 21 et 22 du Code criminel du 
Canada et sur l'article 2006(c) du ALI Code; elle ne mettait en cause 
que les personnes qui se font les fauteurs d'un délit commis par 
autrui. On a toutefois remanié l'article pour y inclure la complicité 
par acquiescement des personnes suivantes: celles qui ont une part 
déterminante d'intérêt dans l'entreprise, les cadres supérieurs de 
l'émetteur et les membres de son conseil d'administration, ainsi 
que toute personne qui a la responsabilité de superviser la conduite 
du contrevenant 98 . A la lumière du critère de «connaissance de 
cause ou négligence» qu'établit le présent article, l'expression de 
«complicité par acquiescement» assure tout simplement que les 
administrateurs et les actionnaires qui exercent une influence 
prépondérante sur les affaires d'une entreprise ne fermeront pas 
les yeux sur les transgressions de leur société ou de leurs subordon-
nés. 

98 	Cf la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 243(2). 
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L'administration de la Loi 

La partie 15 contient les dispositions administratives de 
l'Avant-projet de loi. Elle prévoit la création d'une commission, la 
Commission canadienne des valeurs mobilières; elle décrit les 
rouages et fixe les objectifs de cette agence gouvernementale et, 
de façon générale, elle prescrit les pouvoirs qui lui sont assignés et 
le mode d'exercice de cette autorité, le tout de manière à assurer à 
la Commission la latitude qui lui permettra d'établir ses propres 
lignes de conduite et de déléguer ses tâches à ses employés et à 
d'autres personnes dans la mesure où ses décisions à cet égard 
respecteront les règles de l'équité. De plus, la partie 15 invite la 
Commission à collaborer avec les autres organismes gouvernemen-
taux - fédéraux, provinciaux ou internationaux - lorsque ses 
activités touchent des institutions soumises à leur réglementation; 
et elle prévoit la plus large mesure de coopération fédérale-provin-
ciale en ce qui concerne les nominations à la Commission cana-
dienne et l'exercice de ses fonctions. 

Bien que la compétence fondamentale de la Commission dans 
des domaines particuliers fasse l'objet d'autres parties de l'Avant-
projet, la partie 15 en traite sur le plan général. Elle autorise la 
Commission à faire des règlements et à rendre des ordonnances, 
celles-ci s'appliquant à des personnes ou à des institutions détermi-
nées, ceux-là reflétant les décisions législatives qui régissent ses 
affaires internes ou ses procédés, la classification en catégories 
distinctes des personnes, des valeurs mobilières et des documents 
à déposer, ainsi que la détermination des exigences relatives à la 
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divulgation. Enfin, la partie 15 précise la marche à suivre pour 
l'exercice des pouvoirs de la Commission par voie de règlement ou 
d'ordonnance. Ainsi, avant d'émettre une ordonnance, la Commis-
sion doit en donner avis aux personnes visées, leur offrir l'occasion 
d'être entendues et respecter à cet égard les règles de la justice 
naturelle. Pareillement, elle doit donner avis de tout projet de 
réglementation et accorder aux intéressés le droit de faire des 
représentations en l'espèce. 

Comme il ressort clairement de ce qu'on vient de dire et des 
parties précédentes de l'Avant-projet, on a conçu la Commission 
canadienne des valeurs mobilières en tant qu'organisme quasi 
indépendant, investi d'un pouvoir réglementaire et chargé d'ad-
ministrer l'Avant-projet de loi. Dans cette optique, la Commission 
rendra des jugements, exercera des fonctions quasi législatives et 
surveillera l'application des dispositions de l'Avant-projet de loi, 
par exemple en instituant des enquêtes sur les infractions. Cet 
éventail de fonctions constitue pour la Commission un moyen 
efficace d'acquérir de l'Avant-projet de loi une expérience aussi 
diversifiée que possible et, partant, de mieux exercer ses fonctions 
régulatrices. Le marché des valeurs mobilières est un mécanisme 
complexe dont la réglementation exige de la prudence, une atten-
tion particulière aux répercussions possibles dans une multitude de 
domaines, et, par conséquent, une connaissance approfondie de ses 
rouages et de la structure de l'Avant-projet de loi. L'expérience 
acquise par la Commission dans une de ses fonctions l'aidera sans 
aucun doute dans l'exercice des autres. 

Néanmoins, puisque l'application de l'Avant-projet de loi re-
posera en partie sur des jugements, il se poserait vraisemblable-
ment un problème fondamental de partialité si la Commission 
joignait à ses fonctions d'enquête et d'exécution la responsabilité 
de décider elle-même des questions en jeu. Pour cette raison, la 
partie 15 permet à la Commission de déléguer toutes ses fonctions, 
sauf son pouvoir de réglementation. En fait, on doit prévoir que les 
décisions relatives à l'application de l'Avant-projet de loi dans tel 
ou tel cas particulier relèveront du personnel de la Commission et 
qu'un employé supérieur, dont ce sera l'unique fonction en l'espèce, 
présidera en première instance aux décisions d'ordre discipli-
nairel. De cette manière, seule la révision des jugements ressortira 
à la Commission même. En d'autres mots, elle pourra entendre les 
appels des décisions de ses délégués afin d'assurer l'application 

1 	Voir l'article 15.09 et le Commentaire. 
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uniforme de ses politiques et des dispositions de l'Avant-projet de 
loi en matière de formalités administratives 2. 

De prime abord, la structure de la Commission et l'agence-
ment de la partie 15 sembleront contrarier l'orientation de la 
récente législation fédérale au sujet des organismes investis d'un 
pouvoir de réglementation 3. Cependant, bien que l'Avant-projet 
ne prévoie pas expressément la subordination de la Commission 
aux directives du Cabinet, c'est-à-dire de l'exécutif du gouverne-
ment, comme le font les projets de loi récents, la Commission n'est 
soustraite ni à la surveillance politique, ni aux autres mesures 
usuelles de surveillance des actes administratifs. L'exercice, par la 
Commission, de son pouvoir de réglementation est sujet à l'appro-
bation du ministre compétent ou du gouverneur en conseil: il s'agit 
ici d'assurer que le pouvoir qu'a la Commission d'établir des poli-
tiques fera l'objet d'une surveillance d'ordre politique. De toute 
façon, la Commission n'exerce que des pouvoirs de réglementation 
assez restreints sur le marché des valeurs mobilières, et peu de ces 
pouvoirs, s'il en est, visent la société en généra1 4. Cette conception 
de la législation soumise à surveillance politique renforce la garan-
tie que présente le caractère public des procédures aux termes de 
la partie 15 5. De plus, non seulement la réglementation de la 
Commission fera-t-elle l'objet d'un examen minutieux de la part du 
sous-ministre de la Justice et du Comité mixte permanent sur les 
règlements et autres instruments statutaires en vertu de la Loi sur 
les textes réglementaires 6: elle sera aussi sujette à révision judi-
ciaire en vertu des dispositions de cette partie afin d'en assurer la 
conformité aux objectifs statutaires de la Loi tels que le Parlement 
les aura définis. De la même façon, la partie 15 assure la révision 
judiciaire des jugements de la Commission qui, dans la plupart des 
régimes réglementaires, ne seraient pas soumis à un contrôle 
politique direct7. 

Puisque le pouvoir de la Commission d'établir des politiques 
est en somme assez restreint, l'Avant-projet de loi prévoit la révi-
sion judiciaire de toutes ses décisions, quelle qu'en soit la nature, et 

2 	Voir l'article 15.18. 
3 	Voir,  e.g la Loi modifiant la Loi nationale sur les transports, projet de loi C-33, 

30e Parl., e Sess. (première lecture, 27 janvier 1977); la Loi sur les télécommunica-

tions; et voir, en général, Howard, n. 127-133; H. Jânisch, The Role of the Independent 
Regulatory Ageney in Canada, mémoire présenté à la sous-section de droit adminis-

tratif de la Canadian Association of Law Teachers, Fredericton (Nouveau-Bruns-

wick), 30 mai 1977. 
4 	Cf. P. ANISMAN, A CATALOGUE OF DISCFtETIONARY POWERS IN THE REVISED STATUTES OF 

CANADA 1970, 10 (1975) (pouvoirs polycentriques). 
5 	Cf. H. Jânisch, note 3 supra, p. 66-69; Grover et Baillis,  n. 205. 

6 	S.C. 1970-1971-1972, c. 38, art. 3, 26. 

7 	Cf, e.g., le projet de loi C-33, art. 3.2; mais voir la Loi sur les télécommunications, art. 
11, 12. 
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l'examen des règlements qu'elle édicte par le ministre compétent 
ou le Cabinet afin qu'elle respecte les limites de son mandat, qu'elle 
soit comptable de ses décisions à l'autorité politique et qu'elle mène 
ses procédures équitablement par audience politique. 

Article 15.01 

L'article 15.01 établit la Commission canadienne des valeurs 
mobilières et détermine le nombre des commissaires, la durée de 
leur mandat et le mode de leur nomination. Cet article suit, de 
façon générale, les dispositions fédérales d'origine et, de ce fait, il 
laisse au gouverneur en conseil toute liberté d'action en ce qui 
concerne les nominations et, à la Commission elle-même, toute 
latitude en ce qui concerne sa régie interne, par exemple pour 
déterminer le quorum de ses réunions ou de ses audiences8 . Le 
paragraphe (1) ne précise que le nombre maximum des commis-
saires à plein temps ou à temps partiel, laissant au Cabinet le soin 
de nommer, à sa discrétion, autant de commissaires qu'il jugera 
nécessaires à l'administration de l'Avant-projet de loi et à l'accom-
plissement des devoirs de la Commission9. On prévoit que la Com-
mission aura des bureaux régionaux à travers le pays et, avec ou 
sans ces bureaux, qu'elle ouvrira des audiences relativement à ses 
jugements, voire des audiences d'autre nature, dans les centres 
régionaux où le volume du travail à accomplir sera le plus impor-
tant. 

Même si le quorum de la Commission, comme il semble pro-
bable, n'exigeait la présence que d'un seul commissaire à plein 
temps, les audiences seraient facilitées par la nomination de com-
missaires à temps partiel, recrutés dans diverses régions du Cana-
da, y compris les membres des commissions provinciales des va-
leurs mobilières. La disponibilité de commissaires à temps par-
tiel, y compris les administrateurs provinciaux, accroît la possibili-
té de trouver des personnes compétentes et renseignées pour 
occuper les postes de commande d'une commission aussi spécialisée 
que le sera vraisemblablement la Commission canadienne des 
valeurs mobilières, tout particulièrement dans un pays à l'échelle 
du Canada où les compétences spécialisées sont nécessairement 
éparses de région en région. Non seulement la nomination d'admi-
nistrateurs provinciaux en tant que commissaires à temps partiel 
permettra-t-elle de recruter ces compétences: elle raffermira sans 
doute la collaboration entre la Commission canadienne et ses ho- 

8 	Voir, e.g., l'article 15.13. 
9 	Cf. la Loi sur les télécommunications, art. 15(1) (neuf commissaires à plein temps et 

dix à temps partiel). 
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mologues provinciaux et assurera la considération des exigences 
régionales. 

Diverses lois autorisent la nomination de commissaires par le 
gouverneur en conseil (le Cabinet) sur la recommandation du 
ministre compétent. Le paragraphe (1), cependant, suit les disposi-
tions fédérales d'origine les plus récentes en attribuant au gouver-
neur en conseil l'autorité exclusive d'approuver les nominations. Il 
est à prévoir, cependant, que le ministre par l'entremise duquel la 
Commission rend ses comptes au Parlement aura plus que son mot 
à dire dans ces décisions. 

De la même façon, les paragraphes (2) et (3) suivent la législa-
tion fédérale récente en établissant la durée du mandat des com-
missaires, la limite d'âge et la possiblitité de les démettre pour 
cause'. Les dispositions fédérales d'origine ont été généralement 
suivies, sauf quand il y avait bonne raison de s'en écarter. 

L'Avant-projet de loi ne détermine pas les titres de compé-
tence des commissaires afin que le Cabinet ait une certaine lati-
tude pour approuver les nominations à la Commission. Néanmoins, 
étant donné que les devoirs de la Commission, aux termes de 
l'Avant-projet de loi, comprennent l'obligation de rendre juge-
ment et d'interpréter la Loi même, il est à prévoir que la majorité 
des commissaires auront une formation en droit, de préférence 
dans les domaines du droit des sociétés, du droit administratif et 
des valeurs mobilières. 

D'autre part, la Commission ne devrait pas être la chasse 
gardée des membres du Barreau. Les devoirs de la Commission et 
ses fonctions directrices en vertu de l'Avant-projet de loi récla-
ment une intelligence particulière des principes et des règles 
comptables, ainsi que des rouages du marché des valeurs mobi-
lières, spécialement en ce qui a trait au jeu de la concurrence. Il 
serait donc sage d'inclure dans ses rangs, peut-être à titre de 
commissaires à plein temps, un comptable agréé et un économiste, 
orientés de préférence vers le marché des valeurs mobilières ou les 
affaires, afin que les décisions de la Commission puissent refléter 
leur point de vue particulier. 

Article 15.02 

L'article 15.02 exige peu d'explications: il prescrit tout simple-
ment la nomination d'un président et d'un vice-président de la 
Commission par le gouverneur en conseil et définit leurs fonctions 
respectives. Le paragraphe (2) suit la Loi antidumping et le ALI 

10 	Voir, e.g., la Loi sur le Conseil de la radiodiffusion et des télécommunications 
canadiennes, art. 3; mais cf. la Loi sur les télécommunications, art. 15(4) (65 ans). 
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Code de plus près que les autres dispositions d'origine en précisant 
les pouvoirs du président et, tout particulièrement, l'autorité qui 
lui est conférée de répartir le travail parmi les autres commissaires. 

Les dispositions de la loi de l'Ontario permettent à la Commis- 
sion d'assigner les fonctions du président à un autre commissaire 
si le président, pour quelque raison que ce soit, ne peut remplir les 
devoirs de sa charge. L'Avant-projet de loi, cependant, suit la 
législation fédérale récente et déclare que le vice-président pren- 
dra la relève dans ces cas et qu'un commissaire à plein temps 
n'assumera la présidence qu'en l'absence simultanée du titulaire et 
du suppléant. Il va sans dire que l'incapacité d'un commissaire 
comprend l'incapacité légale aussi bien que l'incapacité physique. 

Article 15.03 

L'article 15.03 empêche une personne engagée dans le com-
merce des valeurs mobilières d'être nommée commissaire ou d'agir 
à ce titre: il suit en cela l'orientation des plus récentes dispositions 
d'origine, mais on l'a modifié de telle sorte qu'il puisse s'appliquer 
à l'industrie des valeurs mobilières plutôt qu'à l'industrie des 
télécommunications. Les conflits d'intérêts auxquels pourrait don-
ner lieu la participation à une entreprise qui fait concurrence aux 
firmes de valeurs mobilières n'auront vraisemblablement pas des 
conséquences aussi étendues que les conflits d'intérêts visés par 
cet article. C'est pourquoi la participation à une entreprise de ce 
genre, de même que la possession de titres d'émetteurs non enga-
gés dans le commerce des valeurs mobilières, sont référées à la 
Commission, qui les traitera par voie de règlements en vertu du 
paragraphe 15.14(3). 

Articles 15.04 et 15.05 

Les articles 15.04 et 15.05 suivent, en substance, les disposi-
tions d'origine de la plus récente loi fédérale qui établit une com-
mission investie d'un pouvoir de réglementation. La Commission 
peut formuler des règles relatives aux frais de déplacement et de 
séjour des commissaires, ainsi qu'aux honoraires à payer aux com-
missaires à temps partiel. Cependant, les commissaires à temps 
partiel ne pourront pas participer à la décision qui fixe leurs 
honoraires, car ce serait là, on le présume, une transgression des 
règles relatives aux conflits d'intérêts aux termes du paragraphe 
15.14(3). Du reste, selon le paragraphe 15.13(2), aucune de ces 
règles ne peut entrer en vigueur tant que le ministre compétent ne 
l'a pas approuvée. 



Commentaire 

Articles 15.06 et 15.07 

L'Avant-projet de loi vise à fonder la réglementation du mar-
ché canadien des valeurs mobilières sur les bases les plus amples 
qu'autorise la compétence du Parlement, tout en faisant une large 
place à la collaboration fédérale-provinciale dans le régime de 
réglementation et l'exercice des pouvoirs qui s'y rapportent". De 
là que l'Avant-projet puisse être administré par une seule agence 
fédérale investie d'un pouvoir de réglementation ou par un orga-
nisme coopératif, fruit de négociations entre les gouvernements 
fédéral et provinciaux et approuvé par eux aux termes de l'article 
15.06. Entre ces solutions extrêmes, il existe une multitude d'op-
tions. Par exemple, certaines provinces désireraient conclure un 
accord coopératif alors que d'autres n'en voudraient pas, et d'au-
tres encore seraient disposées à ratifier une entente coopérative, 
mais seulement pour l'exercice de pouvoirs déterminée 2. Les arti-
cles 15.06 et 15.07 envisagent et permettent toutes ces options 13. 

En fait, même adopté seul, c'est-à-dire sans le complément ou 
l'appui d'autres mesures, l'Avant-projet ne serait pas destiné à 
remplacer et ne remplacerait pas les lois provinciales. Bien que 
certaines de ses parties, telles les parties 9 et 10, soient incompa-
tibles avec le maintien d'une réglementation autorisée par les lois 
provinciales, et que, pour cette raison, elles aient droit de pré-
séance, l'Avant-projet de loi ne s'applique pas aux négociations, 
aux affaires ou aux distributions intraprovinciales 14. En fait, il 
contient des dispositions qui donnent priorité aux décisions des 
commissions provinciales dans le champ de leur activité 16. De plus, 
il sera toujours loisible aux provinces d'imposer des exigences de 
divulgation plus rigoureuses que celles que prévoit l'Avant-projet 
de loi, d'émettre des permis pour les bureaux locaux et les vendeurs 
des firmes de valeurs mobilières, même lorsqu'elles sont inscrites 
en vertu de la partie 8, et d'établir des exigences relativement aux 
valeurs mobilières ou aux distributions exemptées aux termes des 
parties 3 et 6 16. 

Ls articles 15.06 et 15.07 assurent ainsi aux gouvernements 
fédéral et provinciaux toute latitude pour déterminer leurs en-
tentes administratives: ils proviennent de la plus récente législa-
tion fédérale qui traite des relations fédérales-provinciales dans 
un domaine réglementaire analogue et accueillent, comme pos- 

11 	Voir Howard, à la suite de la note 204. 
12 	Voir id., ch. VI, VII, pour une discussion des variations les plus probables. 
13 	Voir aussi l'article 15.09 et le Commentaire. 
14 	Voir les articles 6.05, 8.07, 9.01, 16.01 et le Commentaire. 
15 	Voir les articles 5.10, 8.03 et le Commentaire. 
16 	Voir Anisman et Hogg , ch. III.H. 
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sibles, tous les modèles discutés dans Howard, dont un consiste en 
un régime de réglementation unifié sous l'égide d'un conseil des 
ministres17. En fait, l'article 15.06 jette déjà les bases sur lesquelles 
on pourrait bâtir un régime réglementaire de cette nature en 
permettant à la Commission de déléguer ses fonctions à une com-
mission provinciale et en autorisant la Commission à accepter, de 
son côté, une délégation analogue relativement à une loi provin-
ciale sur les valeurs mobilieres, aux termes d'une entente négociée 
et conclue par le ministre. L'article 15.07 complète l'article précé-
dent en exigeant que la Commission, à la demande du Cabinet, 
invite un organisme provincial à nommer des personnes en qualité 
de commissaires, qu'une entente dans ce sens ait été ou n'ait pas 
été conclue en vertu de l'article 15.06. Cependant, comme la portée 
d'une loi sur les valeurs mobilières est plus restreinte que celle de 
la Loi sur les télécommunications, le pouvoir de modifier la Loi dans 
une entente n'est pas inclus à l'article 15.06(2) 18. 

En résumé, les articles ont été conçus de façon à accommoder 
toutes les décisions qui puissent être prises par voie de négocia-
tions. Pour cette raison, l'article 15.07 est plus large que la disposi-
tion d'origine en ce qu'il permet à un administrateur provincial de 
participer sur invitation au processus décisionnel de la Commission 
dans quelque domaine que ce soit. (La disposition d'origine, l'arti-
cle 27(6) de la Loi sur les télécommunications, ne s'applique qu'aux 
audiences publiques et, en particulier, aux audiences relatives aux 
permis de radiodiffusion.) Même si, comme on a lieu de le croire, des 
commissaires à temps partiel sont recrutés dans les rangs des 
administrateurs provinciaux et bien que l'article 15.12 encourage 
la Commission à collaborer avec les administrateurs provinciaux 
dans l'exercice de son pouvoir décisionnel, l'article 15.07 permet au 
Cabinet d'assurer que les points de vue et les intérêts provinciaux 
entreront en ligne de compte dans les travaux de la Commission. 

Article 15.08 

Le droit relatif aux valeurs mobilières est une discipline spé-
cialisée: elle exige, outre des connaissances en droit, une bonne 
intelligence des rouages du marché des valeurs mobilières. Pour 
cette raison, la Commission devra voir à ce que son personnel 
reçoive une formation spécialisée dans ce domaine pour l'adminis-
tration et l'application de l'Avant-projet de loi. Il est donc essentiel 
qu'elle puisse engager des conseillers juridiques pour former son 
propre contentieux. Afin d'établir sans équivoque le pouvoir de la 

17 	Voir Howard, ch. VI; et voir id., n. 210 sqq. 
18 	Comparer la Loi sur les télécommunications, art. 7(3). 
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Commission de le faire, l'article 15.08 autorise expressément la 
pratique maintenant suivie, sans autorisation législative expresse, 
par des agences fédérales telles que le Conseil de la radiodiffusion 
et des télécommunications canadiennes et l'Office national de 
l'énergie. 

L'article permet aussi à la Commission de retenir les services 
d'un conseiller juridique de l'extérieur au besoin. Il abroge effecti-
vement à cette fin les règlements relatifs aux marchés de l'État 
adoptés en vertu de l'article 34 de la Loi sur l'administration 
financière13, qui ne permet qu'au ministère de la Justice de passer 
des contrats pour services juridiques". Pour assurer que les con-
seillers de l'extérieur seront sensibles à ses besoins, la Commission 
doit être en mesure de retenir directement leurs services et de les 
placer sous son autorité. 

Plus important que le droit de regard de la Commission sur ses 
conseillers juridiques est son droit de regard sur son contentieux. 
Les poursuites au criminel intentées en vertu de l'Avant-projet de 
loi exigeront une connaissance poussée des techniques de manipu-
lation et des rouages du marché des valeurs mobilières. De plus, les 
devoirs de la Commission comprennent l'application des politiques 
de l'Avant-projet de loi au moyen d'actions civiles coercitives et 
par des actions civiles engagées au nom des personnes auxquelles 
l'infraction de ces principes a causé un préjudice 21. Il est donc 
essentiel que la Commission puisse déterminer la nature des litiges 
dans lesquels elle s'engage aux termes de l'Avant-projet de loi 22. Il 
est à prévoir que la Commission arrêtera fréquemment les services 
d'avocats à l'emploi du ministère de la Justice; mais ces avocats, 
tout comme les conseillers juridiques de l'extérieur engagés par la 
Commission, seront sujets à sa surveillance dans la conduite des 
litiges, sans préjudice du pouvoir qu'a le Ministère d'ordonner et de 
conduire tous les litiges «contre la Couronne ou en son nom» 23 . 
L'article 15.08 précise ainsi que les procès ouverts pour ou contre la 
Commission ou engagés par elle seront soumis à son droit de 
regard. 

19 	S.R.C. 1970, c. F-10. 
20 	Voir les Règlements sur les marchés de l'État, DORS/75-530, art. 4. 

21 	Voir, e.g., l'article 14.08. 
22 Cf. FEDERAL ENERGY ADMINISTRATION, TASK FORCE ON COMPLIANCE AND 

ENFORCEMENT, 2 FINAL REPORT xxii-xxviii, V-124-36 (Stanley Sporkin, président, 

1977). 
23 	Loi sur le ministère de la Justice, S.R.C. 1970, c. J-2, art. 5(d). 
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Article 15.09 

L'article 15.09 autorise la Commission à déléguer l'exercice 
des pouvoirs que lui confère l'Avant-projet de loi à un commissaire, 
à un employé, à l'un de ses services administratifs ou aux employés 
d'autres agences gouvernementales. L'article est un peu plus large 
que les dispositions provinciales d'origine qui permettent la délé-
gation de toute fonction de la Commission à un commissaire et la 
délégation de toutes les fonctions, sauf de quelques responsabilités 
déterminées, au directeur de la Commission 24. (En fait, la nouvelle 
loi de l'Ontario va encore plus loin que la loi existante qui, elle, ne 
permet pas de déléguer, même à un membre de la Commission, le 
pouvoir de la Commission d'ordonner une enquête ou d'émettre 
une ordonnance de blocage.) 

Les pouvoirs de délégation de la Commission en vertu de 
l'article 15.09 sont très étendus et peuvent être exercés par règle-
ment ou par ordonnance. Par conséquent, et bien que les pouvoirs 
d'administrer les dispositions de l'Avant-projet de loi soient confé-
rés à la Commission en termes précis, l'article lui assure toute 
latitude pour exercer les pouvoirs extrêmement diversifiés qu'elle 
possède. Ainsi, la Commission peut déléguer à un commissaire ou 
au chef de l'un de ses services administratifs le pouvoir de rendre 
des ordonnances d'un type déterminé, vraisemblablement les or-
donnances relatives aux aspects de l'Avant-projet qui ressortis-
sent à la compétence des services délégataires. Par exemple, le 
directeur de la Division de la divulgation pourrait avoir l'autorité 
déléguée d'accorder des exemptions des exigences de divulgation. 
De la même façon, la Commission peut déléguer le pouvoir de tenir 
des audiences préliminaires à tel ou tel fonctionnaire audiencier ou 
au directeur d'une autre de ses divisions administratives. (En 
Ontario, de tels pouvoirs sont généralement délégués au directeur 
ou au directeur adjoint de la Commission 25.) En résumé, la Commis-
sion aura latitude pour déléguer ses fonctions selon le mode d'orga-
nisation administrative qu'elle adoptera au moment de sa créa-
tion. 

Dans une agence gouvernementale investie d'un pouvoir ré-
glementaire, telle la Commission dont l'Avant-projet de loi pro-
pose la création, il y a forcément une certaine confusion des fonc-
tions; mais ces chevauchements ont aussi leurs avantages en ce 
qu'ils permettent à l'agence d'acquérir son expérience de diverses 
manières et d'ouvrir de nouveaux horizons à son processus déci- 

24 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 3(2), 6. 
25 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 4; cf CFTC, Delegation of  Authority to Dispose 

of Procedural Motions to Chief of Opinions Section, CCH Commonrry FUTURES L. 
REP. 120,455 (1er août 1977) (adoptant le 17 C.F.R., art. 140.71). 
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sionnel aux termes de l'Avant-projet de loi. Cependant, ce ne sont 
pas toutes les fonctions qui puissent être exercées ensemble sans 
dommage. Par exemple, la confusion des fonctions de poursuite, 
d'enquête ou de jugement peut donner lieu à certaines inquiétudes 
et peut, en fait, compromettre l'impartialité d'une audience. Pour 
ces raisons, on a recommandé la création d'un poste statutaire de 
conseiller auprès de la Commission (ou directeur de la mise en 
oeuvre) afin de bien établir que les décisions exécutoires, y compris 
la représentation de la Commission devant les tribunaux, sont 
distinctes des jugements de la Commission. Cependant, comme un 
poste de ce genre serait soustrait à l'autorité et à la surveillance de 
la Commission, on ne l'a pas prévu dans l'Avant-projet de loi. C'est 
à la Commission même qu'appartiennent le pouvoir et la responsa-
bilité de déterminer l'ordre de priorité de ses tâches, y compris 
l'ordre de priorité des mesures qu'elle prendra pour appliquer la 
Loi, et de répartir ses fonds selon les exigences d'administration de 
l'Avant-projet de loi. 

Le paragraphe 15.09(2) se concentre donc sur les décisions 
dans lesquelles il est important de séparer les fonctions c'est-à-dire 
les décisions qui font suite à une enquête ou à quelque autre activité 
de mise en vigueur de la Loi et qui peuvent entraîner une sanction. 
Le paragraphe assure en outre l'indépendance de toute personne 
à qui la Commission a délégué le pouvoir de décision initiale. De la 
même manière, le paragraphe (3) interdit au commissaire qui rend 
la décision initiale de siéger à toute audience subséquente relative 
à son ordonnance. Ainsi, les commissaires appelés à décider des cas 
qui leur sont soumis n'auront pas participé aux décisions anté-
rieures en l'espèce, par exemple, lorsqu'ils émettront une ordon-
nance pour instituer des procédures sur la foi d'un rapport d'en-
quête26. 

Il y a tout lieu de croire que la Commission, lorsqu'elle aura 
acquis quelque expérience et que ses rouages administratifs seront 
en place, exercera ses pouvoirs de délégation selon certaines règles 
et que l'importance des pouvoirs à déléguer dictera le choix du 
délégataire. Les pouvoirs exercés par la Commission, en vertu de la 
partie 14, pour appliquer l'Avant-projet de loi sont susceptibles de 
répercussions sérieuses sur la mise en oeuvre des politiques de 
l'Avant-projet même et sur les personnes en cause. Ainsi, il est peu 
probable que la Commission délègue à toute autre personne qu'un 
commissaire son pouvoir d'ordonner une enquête en vertu des 
articles 14.01 ou 14.02, d'émettre une ordonnance de cesser les 

26 	Cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 3(3). 
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négociations en vertu de l'article 14.04 ou de rendre une ordon-
nance de blocage en vertu de l'article 14.05. De même, il est à 
prévoir que la Commission établira elle-même la marche à suivre 
pour autoriser la présentation d'une requête à la cour en vertu des 
articles 14.06 et 14.07 dans le cas d'un litige, d'une intervention, 
d'une comparution prévue à l'article 14.08 ou de poursuites crimi-
nelles pour infraction à l'Avant-projet de loi. Tous ces cas peuvent 
être traités selon les termes de l'article 15.09. 

Le pouvoir d'ordonner une enquête en vertu de l'article 14.01 
mérite une attention particulière. On doit s'attendre que la Com-
mission ne nomme pas elle-même la personne qui conduira l'en-
quête, mais bien qu'elle délègue le pouvoir de nomination à un seul 
commissaire ou à plusieurs. D'après le paragraphe (3), ces per-
sonnes déléguées ne pourraient participer à aucune des audiences 
qui pourraient résulter de l'enquête qu'elles ont menée. (La loi de 
l'Ontario autorise la Commission seule à nommer l'enquêteur. La 
nouvelle loi de l'Ontario, cependant, permet la délégation du pou-
voir d'enquête à un membre de la Commission, mais non au direc-
teur27.) 

Le paragraphe 15.09(1) précise que la Commission peut, quand 
il convient, déléguer ses fonctions à des personnes hors de ses 
rangs, mais à condition qu'elles soient à l'emploi d'autres orga-
nismes gouvernementaux. Ainsi, lorsqu'elle juge utile de le faire, 
la Commission peut déléguer un pouvoir déterminé à un membre 
d'une commission provinciale des valeurs mobilières ou, lorsque la 
coopération internationale l'exige, à un commissaire ou à un em-
ployé d'une commission étrangère 28 . 

Enfin, le paragraphe (3), comme on l'a vu, défend à un com-
missaire qui rend une ordonnance en tant que délégué de la 
Commission de siéger à une audience en révision de sa décision 
initiale29. L'Avant-projet de loi est un peu plus large que l'article 3 
de l'Ontario Securities Act de 1978 dont il s'inspire, en ce sens qu'il 
s'applique à toutes les délibérations qui font suite à l'ordonnance 
d'un commissaire et non seulement à celles qui en découlent direc-
tement30. 

27 	Voir l'Ontario Securities Act, art. 3(2), 21; l'Ontario Securities Act, 1978, art. 3(2), 
6, 11. 

28 	Voir aussi les articles 15.06, 15.07, Commentaire. 
29 	Cf. R. v. Alberta Securities Commission, Ex parte Albrecht, 38 W.W.R. (n.s.)  430,36  

D.L.R. (2e) 199 (C.S., Alb. 1962); voir aussi J. WILLIAMSON, p. 263, 264. 
30 	Cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 3(3). 
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Article 15.10 

Les fonctions de la Commission en vertu de l'Avant-projet de 
loi exigent l'application de connaissances spécialisées dans un 
grand nombre de domaines. Par exemple, l'examen d'un prospec-
tus, aux termes de la partie 5, supposera une connaissance poussée 
des règles comptables, du secteur industriel auquel appartient 
l'entreprise émettrice et de disciplines moins générales, telles la 
géologie ou le génie. La Commission comptera sans doute des 
experts dans ces domaines parmi les membres de son personnel.

'  mais il y aura vraisemblablement des cas où, ayant besoin de 
conseils experts, elle devra les chercher hors de ses rangs. Dans de 
telles circonstances, il sera nécessaire à la Commission de retenir 
les services d'un expert de l'extérieur, et l'article 15.10 lui permet 
de le faire. 

L'article 15.10 est plus large que les dispositions d'origine en 
ce qu'il permet à la Commission de «nommer un expert pour l'assis- 
ter de toute façon (...) qu'elle juge nécessaire». La loi de l'Ontario 
autorise expressément la Commission à soumettre à l'expert tout 
document déposé ou d'une autre nature, à assigner des témoins à 
comparaître devant lui et à lui permettre de participer à une 
enquête31 . On n'a pas ajouté de dispositions semblables à l'Avant-
projet de loi parce que la portée de l'article 15.10 est assez large en 
soi pour les inclure. En effet, il étend le pouvoir de délégation de la 
Commission à des experts qui ne sont pas des employés de l'État et 
qui, pour cette raison, ne sont pas mentionnés à l'article 15.09. 

Bien que le pouvoir de nomination soit suffisamment étendu 
pour inclure l'emploi d'experts qui aideront la Commission à ren-
dre ses jugements, il est à prévoir qu'elle demandera à ces experts 
de déposer au cours des procédures, voire de comparaître comme 
témoins lorsque certains faits importants sont mis en question, de 
sorte que toutes les parties en cause aient l'occasion de commenter 
les «vues» des experts. Il serait plus juste de procéder ainsi à 
l'occasion de procédures judiciaires que de préserver la nature 
confidentielle des conseils d'experts que la Commission reçoit. 

L'article peut aussi être invoqué dans d'autres procédures que 
les enquêtes ou les prononcés de jugements. Pour l'établissement 
et l'application de ses politiques, la Commission voudra peut-être 
solliciter l'avis de spécialistes des questions enjeu, mais qui ne sont 
pas en mesure d'accepter quelque emploi que ce soit auprès d'elle. 
Par exemple, lorsque la Commission s'apprête à faire des règle-
ments pour appliquer les exigences de divulgation de l'Avant-
projet de loi, les conseils de chefs d'entreprises et de comptables en 

31 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 5(2), 11(8). 
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exercice lui seraient vraisemblablement d'une aide précieuse; mais 
il se peut que ces personnes ne veuillent pas travailler pour la 
Commission à plein temps ou à temps partiel, soit en raison de leurs 
engagements professionnels, soit parce qu'ils risqueraient de se 
trouver en conflit d'intérêts s'ils le faisaient. L'article 15.10 per-
met toutefois à la Commission de s'aider de leurs connaissances et 
de leurs conseils: il établit à cette fin un conseil consultatif auquel 
ces personnes pourraient librement appartenir. 

Bien que la loi de l'Ontario et le ALI Code contiennent des 
dispositions particulières relativement aux conseils consultatifs, 
l'Avant-projet de loi traite ces institutions comme des groupes 
d'experts que la Commission peut nommer à des fins déterminées 
en vertu du pouvoir général que lui confère l'article 15.1032 . Ainsi 
la Commission peut obtenir, dans tel ou tel domaine de sa compé-
tence, des conseils motivés qui, autrement, ne lui seraient pas 
accessibles, sauf en qualité d'interlocuteur «intéressé», c'est-à-dire 
au cours d'une enquête instituée soit en vertu de l'article 14.02, soit 
en conformité des procédures relatives à la confection des 
règlements33. 

Comme les recommandations de ces experts exerceront pro-
bablement une influence sur les politiques de la Commission, le 
paragraphe (2) exige qu'elles soient soumises à la Commission sous 
forme de rapports écrits et qu'elles soient rendues publiques. Au 
début, on a songé à établir un règlement interne formel pour les 
conseils consultatifs, l'une de ces règles exigeant que leurs délibé-
rations soient publiques et que les intéressés aient l'occasion d'y 
présenter leurs vues, comme le prescrit l'United States Federal 
Advisory Committee Act34 . On a conclu toutefois qu'il serait pré-
maturé au Canada d'imposer un cadre rigide aux délibérations des 
conseils consultatifs, et seules les exigences prévues au paragraphe 
(2) ont été retenues. L'article accorde ainsi à la Commission toute 
liberté pour choisir la route à suivre à la lumière de ses besoins 
croissants. 

La loi de l'Ontario stipule que les experts nommés par la 
Commission seront rémunérés et remboursés de leurs frais selon 

32 	Cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 4 (Financial Disclosure Advisory Board); 
l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1003(b). Le ALI Code omet toute allusion au 
National Market Advisory Board établi conformément à la Securities Exchange 
Act de 1934, art. 11A(d)(1); voir id., art. 1003(b), note. 

33 	Voir, e.g., ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE, REPORT TO THE 

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (1977). 
34 	P.L. 92-463, 86 Stat. 770 (1972); pour une analyse de l'efficacité de la loi, voir 

Committee on Government Operations, Subcommittee on Reports, Accounting and 
Management, Hearing on S. 2947 and S. 3013 to Amend the Federal Advisory 
Committee Act - P.L. 92-463 (1976); cf Hills, Oversight and Review of Agency 
Decisionmaking, 28 ADMIN. L. REV. 577, 578 (1976) (discussion de panel). 

392 



Commentaire 

les directives du Cabinet, mais que les membres du Financial 
Disclosure Advisory Board serviront, eux, à titre bénévole. (Le 
Cabinet peut établir une indemnité journalière, et les membres ont 
le droit de recouvrer «leurs dépenses raisonnables et nécessaires».) 
L'Avant-projet de loi ne comprend pas de dispositions semblables. 
Il s'ensuit que la Commission doit engager ses experts selon les 
règles qui s'appliquent normalement au louage des services per-
sonnels dans les institutions gouvernementales. Il y a lieu de 
croire, cependant, que les experts nommés à un conseil consultatif 
sur les questions de politique considéreront leurs services comme 
fonction publique et ne recevront qu'une rémunération très mo-
deste, et peut-être aucune. 

Article 15.11 

L'article 15.11 exige que la Commission prépare et publie un 
rapport annuel décrivant ses activités durant l'exercice financier 
écoulé. Le paragraphe (1) suit les dispositions canadiennes d'ori-
gine et exige que la Commission transmette son rapport annuel au 
ministre compétent aux termes de la Loi, qui devra le déposer sur 
le bureau de la Chambre. Comme d'autres institutions gouverne-
mentales investies par la loi d'un pouvoir réglementaire, la Com-
mission rend ses comptes au Parlement par l'entremise d'un minis-
tre désigné. Le paragraphe (2) est nouveau, en ce sens qu'il ajoute 
à l'obligation usuelle de déposer le rapport annuel à la Chambre des 
communes l'exigence que des exemplaires du document soient mis 
à la disposition du public quinze jours après présentation au minis-
tre. De cette manière, le rapport sera mis en circulation même si, 
à cause d'un relâche des travaux parlementaires, le dépôt en est 
retardé. 

L'article 15.11 suit essentiellement les modèles fédéraux cana-
diens, auxquels il ajoute la description du genre d'information que 
doit contenir le rapport annue135. Bien que les commissions provin-
ciales ne soient pas tenues par les lois sur les valeurs mobilières de 
préparer un rapport annuel, plusieurs d'entre elles publient des 
données sur le volume annuel de leur travail. Les opérations de la 
Commission de l'Ontario, par exemple, se trouvent décrites dans le 
rapport annuel du ministère des Affaires financières et commer-
ciales36. La Commission de l'Alberta fait part de son travail dans 
son bulletin mensuel et la British Columbia Corporate and Finan- 

35 	Voir ie paragraphe (3). 
36 	Voir, e.g., ONTARIO, DEPARTMENT OF FINANCIAL AND COMMERCIAL AFFAIRS, ANNUAL 

REPORTS (1968-1972). 
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cial Services Commission fait de même dans son Weekly Sum-
mary37  

La détermination du contenu du rapport annuel, qui marque 
la différence entre l'article 15.11 et les dispositions canadiennes 
d'origine, ne peut que faciliter la surveillance des travaux de la 
Commission38 . Le paragraphe (3) exige en substance que le rapport 
annuel contienne l'énoncé des objectifs de la Commission et l'ordre 
de priorité de ses projets en ce qui concerne l'élaboration des 
normes (règlements) et ses plans d'exécution. L'objet ici est de 
l'encourager à planifier méthodiquement ses travaux et de relier 
cette planification à la préparation de son budget annue139. Le 
rapport doit inclure en outre des renseignements sur les activités 
de la Commission au cours de l'année relativement à chacune des 
parties de l'Avant-projet de loi afin de donner une idée claire du 
volume du travail accompli et de l'ampleur des opérations sur le 
marché canadien des valeurs mobilières. Ces données seront de 
nature statistique dans l'ensemble et présentées normalement 
sous forme de sommaires ou de tableaux. 

Quelques-unes des dispositions, par exemple, celles des alinéas 
(3)(c), (d) et (e), exigent aussi que la Commission donne un aperçu 
des principaux motifs de ses décisions. Il ne s'agit pas ici de forcer 
la Commission à exposer par le menu détail dans son rapport 
annuel ce qui a motivé chacune de ses décisions au cours de l'année: 
ces explications seront données affleure°. Les dispositions ont un 
autre but: c'est d'engager la Commission à évaluer son expérience 
sur une base annuelle. L'alinéa (3)(h) insiste sur cette évaluation en 
ce qui concerne les règlements; il requiert la Commission d'inclure 
dans son rapport les résultats de toute activité de surveillance 
qu'elle a menée durant l'année afin de déterminer l'effet de ses 
réglements41 . 

Il serait étonnant que la Commission, au cours de ses travaux 
de tous les jours, ne relève pas dans l'Avant-projet de loi des failles 
à combler. Or toute recommandation qu'elle jugera utile au renou-
vellement ou à la modification de la Loi devra figurer dans son 

37 	Voir, e.g., le Sommaire de l'Alberta Securities Commission, 30 novembre 1976, p. 1, 
2; le Sommaire hebdomadaire de la B.C. Corporate and Financial Services Division, 
19 décembre 1975. Voir aussi le rapports annuels de la Securities and Exchange 
Commission. 

38 	Voir Howard, à la suite de la note 107; cf, e.g., SECRÉTARIAT D'ÉTAT, LÉGISLATION 

CONCERNANT L'ACCÈS DU PUBLIC AUX DOCUMENTS GOUVERNEMENTAUX 22 (Livre vert, juin 
1977). 

39 Cf Committee on Governmental Affairs, United States Senate, 4 STUDY ON 

FEDERAL REGULATION: DELAY IN THE REGULATORY PROCESS 153-157 (1977). 
40 	Voir les articles 15.15, 15.17. 
41 Cf ADVISORY COMMITTEE ON CORPORATE DISCLOSURE, REPORT TO THE SECURITIES AND 

EXCHANGE COMMISSION D-12, D-34 (1977). 
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rapport annue142. De cette manière, ses propositions seront portées 
à l'attention du public et discutées ouvertement, souvent même en 
cours de formulation, si bien que la Commission recevra les com-
mentaires des intéressés avant qu'un projet de loi soit établi et 
présenté à la Chambre. Cette façon d'amorcer le processus législa-
tif ne peut qu'aider à rehausser la qualité de la Loi43. 

On ne conçoit pas le rapport annuel comme la seule voie de 
communication par laquelle la Commission puisse informer le mi-
nistre ou le public de ses activités. Le rapport annuel est d'abord un 
moyen d'assurer que la Commission, au moins une fois l'an, pourra 
revoir l'expérience acquise au cours des douze mois précédents 
pour orienter son action. On a tout lieu de croire qu'elle sera en 
rapport suivi avec le ministre auquel elle est comptable, tout parti-
culièrement en ce qui concerne les règlements qui exigent soit 
l'approbation ministérielle, soit l'approbation du Cabinet. De plus, 
puisque le ministre aura la responsabilité de répondre aux ques-
tions qu'on lui posera à la Chambre au sujet de la Commission, il 
demandera, en toute probabilité, qu'elle lui transmette à inter-
valles réguliers des renseignements sur ce qu'elle fait. Par consé-
quent, le paragraphe (4) ne fait qu'entériner dans l'Avant-projet 
de loi une pratique qui s'établira de toute manière: il souligne ainsi 
que la Commission, même comme institution quasi indépendante, 
doit évoluer dans le cadre du système parlementaire. 

Le paragraphe (5) complète les autres dispositions de l'article 
15.11 en exigeant que la Commission publie périodiquement des 
renseignements sur ses opérations. L'information consignée dans 
le périodique devrait être plus détaillée qu'elle ne l'est dans le 
rapport annuel parce qu'il s'agit ici de fournir aux personnes 
intéressées des renseignements continus sur les décisions et les 
ordonnances de la Commission. Plusieurs des commissions provin-
ciales des valeurs mobilières (Colombie-Britannique, Ontario et 
Québec) publient maintenant des sommaires hebdomadaires qui 
résument les demandes d'inscription et les documents déposés 
auprès d'elles. Elles y publient à l'état de projets les exposés de 
principes qu'elles entendent adopter afin de recueillir les observa-
tions qu'on voudra lui soumettre. (La Commission de l'Alberta 
publie les documents de ce genre dans son bulletin mensuel.) La 
Commission de l'Ontario publie aussi un bulletin mensuel pour 
exposer les motifs de ses décisions, ainsi que le texte préliminaire 
et le texte définitif de ses énoncés de politique. De plus, le Bureau 
des corporations de Consommation et Corporations Canada publie 
un bulletin mensuel où l'on trouve de l'information de cette nature, 

42 	Voir l'alinéa (3)(j). 
43 	Cf. l'article 15.15, qui détermine les formalités publiques de la réglementation. 
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y compris les projets de règlements relativement à la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes. On présume que la Commis-
sion canadienne des valeurs mobilières s'engagera dans la même 
voie et publiera à la fois un bulletin hebdomadaire et un bulletin 
mensuel, dans lesquels elle décrira ses opérations et ses projets de 
règles. En fait, elle voudra peut-être publier aussi un sommaire 
quotidien des documents déposés et de ses travaux 44. 

Aux termes du paragraphe (5), la publication d'un périodique 
est obligatoire, mais la fréquence des livraisons est laissée à la 
discrétion de la Commission. La Commission peut en fait publier 
plusieurs périodiques de ce genre, et c'est probablement ce qu'elle 
ferait même si le paragraphe (5) n'existait pas. Si donc on en fait 
une exigence, ce n'est pas seulement pour s'assurer qu'elle s'y 
conformera, c'est aussi pour faire ressortir la nature déclarée des 
méthodes de la Commission, sur quoi repose tout l'appareil admi-
nistratif de l'Avant-projet de loi. 

Article 15.12 

L'article 15.12 traite des relations de la Commission avec les 
autres agences gouvernementales qui exercent des fonctions ap-
parentées. Les paragraphes (1) et (2) sont pour une bonne part de 
nature exhortative: ils ont pour objet d'inciter la Commission à 
collaborer avec les commissions provinciales des valeurs mobilières 
et les autres organismes, fédéraux et provinciaux, qui réglemen-
tent les institutions financières susceptibles d'être exemptées des 
exigences de divulgation de l'Avant-projet de loi. 

L'Avant-projet prévoit que la Commission entrera en rapport 
avec ses homologues provinciaux de plusieurs façons. Des commis-
saires provinciaux peuvent être nommés à la Commission cana-
dienne, l'administration de certaines parties de l'Avant-projet de 
loi peut être déléguée à une commission provinciale, soit de façon 
particulière, soit en vertu d'un plan coopératif de portée nationale, 
et la Commission elle-même peut nommer à titre de délégués des 
membres ou des employés des commissions provinciales 45 . Le para-
graphe (1) complète le tableau: il fait appel à la collaboration de 
tous les organismes intéressés pour assurer à l'investisseur la 
protection la plus complète et pour atteindre ce but tout en évitant 
le double emploi dans la mesure du possible; et il y a lieu de croire 
que toutes les activités de la Commission seront imprégnées de cet 
esprit de collaboration, indépendamment de la nature du régime 

44 	Voir, e.g., le SEC Digest. 
45 	Voir les articles 5.06, 5.07, Commentaire. 
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réglementaire auquel sera soumis en dernière analyse le marché 
canadien des valeurs mobilières. 

Les institutions financières ne sont exemptées des exigences 
de divulgation de l'Avant-projet de loi que si elles sont assujetties 
à la surveillance d'une agence gouvernementale, et elles doivent 
fournir au public des renseignements sensiblement apparentés à 
ceux que l'Avant-projet exige". La Commission doit donc, en 
premier lieu, déterminer si les exigences de divulgation appli-
cables à une institution financière particulière sont suffisamment 
comparables à celles de l'Avant-projet de loi pour que l'institution 
passe aux rangs des sociétés exemptées, et même alors, la Commis-
sion conserve le droit résiduel de refuser l'exemption à telle ou telle 
institution financière ou, de façon générale, à plusieurs institu-
tions de même catégorie si elle a quelque raison de le faire47. Il y a 
donc plusieurs domaines où la juridiction de la Commission sur une 
institution financière réglementée en vertu de l'Avant-projet de 
loi peut recouper la juridiction d'un organisme gouvernemental 
qui exerce une autorité réglementaire sur cette institution. Il est 
donc souhaitable, pour la protection des investisseurs, que les 
diverses agences gouvernementales harmonisent leurs efforts 
afin que tous les émetteurs dont les titres sont négociés publique-
ment soient soumis aux mêmes règles de divulgation. 

Le paragraphe (2) exige qu'il y ait coopération pour éviter le 
dédoublement des exigences de divulgation et des efforts de mise 
en application de la Loi. Il est à prévoir que la consultation et la 
coopération que la disposition exige marqueront toutes les activi-
tés pertinentes de la Commission. Par exemple, il serait bon que la 
Commission consulte les autorités réglementaires  pertinentes 
lorsqu'elle prépare des projets de règlements, car ces échanges de 
vues ne peuvent qu'accroître la possiblilité d'uniformiser les exi-
gences de divulgation. De même, les agences gouvernementales 
seraient bien avisées de coordonner leurs mesures coercitives, 
dans la mesure du possible, par exemple en harmonisant leurs 
enquêtes sur telle ou telle société ou, à tout le moins, en s'avisant 
réciproquement dans les plus brefs délais des infractions qu'elles 
soupçonnent et du résultat de leurs enquêtes. 

Contrairement aux paragraphes (1) et (2), les paragraphes (3) 
et (4) ne sont pas de nature exhortative. Ils autorisent tout simple-
ment la Commission à collaborer avec les institutions gouverne-
mentales étrangères pour déceler les fraudes internationales dans 
le domaine des valeurs mobilières et participer aux délibérations 
internationales sur la réglementation des marchés. Parce que les 

46 	Voir l'alinéa 3.02(1)(c). 
47 	Voir l'article 3.04. 
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communications de pays à pays sont de plus en plus faciles et que 
les marchés des valeurs mobilières s'internationalisent à un 
rythme croissant, de tels pouvoirs sont essentiels. En fait, une 
disposition semblable a été ajoutée récemment à la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes 48 . Ainsi, non seulement est-il 
loisible à la Commission de participer à des enquêtes internatio-
nales: il lui est permis en outre de mettre du sien dans le travail de 
coordination des lois locales en vue de réaliser une plus large 
mesure d'uniformité législative sur le plan international. 

Article 15.13 

L'Avant-projet de loi accorde à la Commission de larges pou-
voirs de réglementation. La plupart des pouvoirs de cet ordre lui 
sont donnés relativement aux questions de fond. Ils figurent donc 
dans diverses parties de l'Avant-projet de loi selon les matières 
auxquelles ils se réfèrent. Les dispositions de la partie 15 relatives 
à la confection des règlements confèrent à la Commission des 
pouvoirs généraux dans les matières qui sont applicables à l'en-
semble de l'Avant-projet; elles établissent aussi la marche à suivre 
pour l'exercice du pouvoir réglementaire (article 15.15) et pré-
voient la révision judiciaire des règlements promulgués en vertu 
de ce pouvoir (article 15.20). 

Les pouvoirs réglementaires sont essentiellement de trois 
catégories: ils se rapportent soit aux questions de fond, soit aux 
questions de procédure, soit aux questions de régie interne. 
L'article 15.13 autorise la Commission à adopter les deux dernières 
catégories de règles; l'alinéa (1)(b) autorise l'adoption de règles de 
procédure; les autres alinéas du paragraphe (1) traitent des ma-
tières relatives à l'organisation et aux méthodes internes de la 
Commission, ce qu'on pourrait appeler son «économie domestique». 
Les règlements qui se rapportent aux questions de fond sont 
généralement autorisés par l'article 15.14 50. Dans certains cas, il 
sera peut-être difficile de faire une distinction nette entre l'aspect 
fondamental et l'aspect méthodologique d'un règlement; mais les 
questions qui se posent à propos de ces classifications portent sur 
la nature des formalités auxquelles est soumise l'adoption des 
règlements et elles sont traitées par rapport à la révision judiciaire 
de l'exercice du pouvoir réglementaire de la Commission 51 . 

48 	Voir la Loi modifiant la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, S.C. 
1978, c. 9, art. 73 (le nouveau paragraphe 224(1.1) permet à l'inspecteur d'échanger 
des renseignements). 

49 	Voir, e.g., P. ANISMAN, note 4 supra, p. 16, 17. 
50 	Voir l'article 15.14 et le Commentaire. 
51 	Voir l'article 15.15(5)(b) et le Commentaire. 
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L'alinéa (d) permet à la Commission, en dépit d'un conflit 
d'intérêts possible dans ces cas, de fixer les honoraires à payer aux 
commissaires à temps partiel pour leur travail et de déterminer le 
remboursement de leurs frais de voyage. Il est à prévoir cependant 
que seuls les commissaires à plein temps seront autorisés à fixer le 
taux des honoraires. D'ailleurs, ni l'une ni l'autre de ces décisions 
ne prendra effet, en vertu du paragraphe (2), sans l'approbation du 
ministre compétent. Une disposition semblable est incluse dans la 
législation fédérale récente qui traite du même sujet 52 . 

Article 15.14 

L'article 15.14 confère à la Commission le pouvoir général 
d'adopter des règlements relatifs à son administration de l'Avant-
projet de loi et, partant, ne mentionne que les catégories de règle-
ments applicables à toutes les parties de la Loi. Les pouvoirs de 
réglementation de la Commission qui portent sur des questions 
déterminées lui sont accordés par les dispositions de fond de 
l'Avant-projet de loi, et il n'y a pas lieu de les résumer dans un seul 
article, à l'exemple des lois provinciales sur les valeurs mobilières. 
L'article 15.14 a pour objet d'autoriser la Commission à classifier 
les documents à produire, à en déterminer le contenu, à prescrire 
les normes applicables aux états financiers et à établir un code de 
déontologie pour ses membres et employés. L'alinéa (1)(d) suit 
l'orientation générale de la Loi sur les sociétés commerciales cana-
diennes en permettant l'adoption de tout autre règlement que 
l'Avant-projet autorise ailleurs. 

L'alinéa (1)(d) autorise aussi la Commission à adopter les 
règlements nécessaires à la réalisation des objectifs de l'Avant-
projet de loi. On a inclus cet alinéa pour bien s'assurer qu'il n'y aura 
pas de failles dans le pouvoir réglementaire de la Commission. Les 
dispositions de ce genre sont courantes dans les lois fédérales 53 . 

Le pouvoir conféré par le paragraphe (1) est étendu. Au cours 
des dernières années, les larges pouvoirs de réglementation des 
agences gouvernementales, tout particulièrement le pouvoir de 
définir les termes par voie de règlements, ont fait l'objet de cri-
tiques de la part de certains commentateurs influents 54. Néan-
moins, on a retenu le pouvoir général que prévoit l'alinéa (1)(d) 
pour permettre à la Commission d'adapter ses politiques à la na- 

52 	Et cf.  l'article 15.04, Commentaire. 
53 	Voir, e.g., P. ANISMAN, note 4, supra, table IV, col. 3. 

54 	Voir, e.g., 1 COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR LES DROITS CIVILS 356, 358 (1968)• 
COMITÉ SPÉCIAL SUR LES TEXTES RÉGLEMENTAIRES, TROISIÈME RAPPORT; dans VOTES ET' 

 PROCÉDURES À LA CHAMBRE DES COMMUNES, n°  198,22 octobre 1969, 1411, p. 1444-1446, 

1450, 1451. 
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ture changeante du marché des valeurs mobilières56. Soulignons 
cependant que l'Avant-projet de loi n'autorise pas la Commission 
à définir ses termes par voie de règlements56 . Nonobstant le fait 
qu'une agence gouvernementale qui applique des lois ou en impose 
le respect par des mesures coercitives doit forcément les interpré-
ter, le pouvoir de le faire par voie de règlements investirait donc 
cette institution de l'ultime autorité, sujette à révision judiciaire 
aux termes de l'article 15.20, de déterminer le sens de la loi qui la 
crée et, partant, l'étendue de sa compétence. L'Avant-projet de loi 
réserve ce pouvoir d'interprétation à la compétence traditionnelle 
des tribunaux en l'espèce. D'autre part, vu l'avantage que présente 
l'application uniforme de l'Avant-projet de loi, il est à prévoir que 
la Commission adoptera la pratique courante de ses homologues 
provinciaux et recourra aux énoncés de politique pour exprimer 
son interprétation de l'application de la Loi. 

Il est donc du ressort de la Commission d'instaurer des règle-
ments; mais elle doit le faire visiblement, selon les formalités 
d'adoption des règles que prescrit l'article 15.15, et elle doit obtenir 
l'approbation du gouverneur en conseil avant que ses règlements 
aient force exécutoire. Les règlements sont alors sujets à révision 
par le Comité mixte sur les textes réglementaires. Plus important 
encore, tout règlement adopté par la Commission est sujet à révi-
sion judiciaire, non seulement quant à la question de savoir si 
l'Avant-projet de loi l'autorise, c'est-à-dire quant à sa constitu-
tionnalité, mais aussi quant à son équité67. Par conséquent, en 
vertu de l'Avant-projet de loi, les tribunaux conservent leur pou-
voir résiduel d'assurer que la Commission n'adoptera pas, même 
par voie de règlements, des interprétations arbitraires ou capri-
cieuses de la Loi. Ainsi, les dispositions de l'Avant-projet relatives 
aux formalités et à la révision judiciaire servent de contrepoids aux 
vastes pouvoirs de réglementation que la Commission peut exer-
cer. 

Les pouvoirs réglementaires usuels que prévoient les alinéas 
(1)(a) et (b) peuvent être, dans leur application, non moins larges 
que ceux dont on vient de parler. Par exemple, comme «personne» 
est un terme générique, la Commission peut, en vertu de l'alinéa 
(1)(a), classifier les émetteurs pour les fins des parties 4, 5, et 7 et 
prescrire différentes exigences de divulgation pour chaque caté-
gorie, ou elle peut atteindre le même but en classifiant les «docu-
ments déposés» selon la catégorie de la «personne» qui les dépose. 
De la même façon, elle peut imposer des exigences particulières 

55 	Voir, e.g., la partie 10, Commentaire; cf. le RAPPORT RENTON, p. 442, 443; Grover et 
Baillie, n. 300. 

56 	Cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1804(a)(1). 
57 	Voir l'alinéa 15.20(5)(a). 
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aux inscrits étrangers ou aux inscrivants qui font leur demande 
en vertu de la partie 8. En résumé, la portée de l'alinéa (1)(a) est 
assez large pour autoriser la Commission à classifier toute per-
sonne ou toute chose dans l'aire de sa compétence: c'est là un autre 
exemple de l'utilité des dispositions de la partie 15 relatives aux 
formalités obligatoires et à la révision judiciaire. 

Bien que le paragraphe (2) accorde à la Commission l'autorité 
de faire des règlements dans un domaine déterminé, c'est-à-dire 
la préparation et la vérification des états financiers, il s'applique 
en substance à toutes les parties de l'Avant-projet de loi. En effet

'  l'article traite de trois sujets: la forme et le contenu des états 
financiers; les normes comptables relatives à la préparation et à 
l'examen des états financiers; et le travail ainsi que l'indépendance 
des vérificateurs. Les règlements relatifs à toutes les questions 
dont traite le paragraphe (2) peuvent en fait être adoptées en 
vertu d'une large interprétation de l'alinéa (1)(b), mais leur inclu-
sion expresse établit clairement le droit de regard de la Commis-
sion sur les pratiques comptables que reflètent les documents 
déposés auprés d'elle. Il s'ensuit que l'alinéa 15.14(1)(b) est implici-
tement limité a la forme et au contenu des documents à produire 
et des déclarations d'inscription, exception faite des états finan-
ciers qui s'y trouvent. (La disposition ou l'inclusion par référence 
des états financiers tombent sous le coup de cet alinéa.) 

La question de savoir qui devrait établir les normes comp-
tables est depuis quelque temps déjà matière à controverse. On 
peut soutenir, par exemple, qu'elles devraient être établies par un 
organisme directement comptable au législateur, non par un corps 
professionnel investi d'un droit d'autoréglementation, parce que 
les principes comptables déterminent en dernière analyse les 
normes de divulgation financière que prévoient les lois sur les 
valeurs mobilières58. Cependant, bien que les lois provinciales sur 
les valeurs mobilières et la Loi sur les sociétés commerciales cana-
diennes autorisent l'établissement de telles normes, comme en 
font foi les dispositions d'origine, la pratique générale au Canada 
est de subdéléguer ce pouvoir aux corps professionnels59. Néan-
moins, les organismes investis d'un pouvoir réglementaire exer-
cent en fait certains pouvoirs à titre autonome. Pour orienter la 
Commission de l'Ontario en matière de règles comptables, on a 
entrepris des négociations avec l'Institut canadien des comptables 

58 	Voir, e.g., Kripke, Is Fair Value Accounting the Solution? 26 Bus. Law. 289 (1970). 

59 	Voir, e.g., Règlements sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 44 (adoptant 
le CICA Handbook); Canadian Secieities Administrators, Politique nationale n°27, 

, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-864 (adoptée le 7 décembre 1972; «principes comptables  

généralement admis., ceux du CICA Handbook). 
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agréés et on a établi le Financial Disclosure Advisory Board en 
vertu de la loi provinciale sur les valeurs mobilières. 

Le paragraphe (4) permet à la Commission de suivre la pra-
tique courante relativement aux exigences comptables et incor-
pore les mêmes pouvoirs au règlement des organismes investis 
d'un droit d'autoréglementation. La disposition a été incluse après 
discussion entre les conseillers. La discussion reflétait une sensible 
divergence de vues sur la question de savoir s'il convenait d'autori-
ser la Commission à subdéléguer ses pouvoirs en l'espèce; mais la 
conclusion générale a favorisé le maintien de la dispostion. Ce qui 
inquiétait certains conseillers, c'était que l'exercice par subdéléga-
tion des pouvoirs prévus au paragraphe (4) donnerait, par exemple, 
force de loi au Manuel de l'Institut des comptables agréés (CICA 
Handbook), alors qu'il s'agit en fait d'un ensemble de recommanda-
tions que la Commission juge généralement compatibles avec ses 
politiques60. 

Le paragraphe (4) se fonde sur l'expérience acquise sur le plan 
réglementaire en ce qui concerne les états financiers aux termes 
de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes. Au départ, on 
a tenté de rédiger un ensemble très complet de règlements sur la 
préparation des états financiers aux termes de l'Avant-projet de 
loi. Cependant, bien qu'on se soit attaché à suivre au plus près les 
recommandations du CICA Handbook, les changements qu'on y a 
apportés pour transposer ces principes comptables dans le langage 
législatif les ont fréquemment, et bien involontairement, altérés. 
On a donc renoncé à ce projet, se contentant d'adopter les recom-
mandations du Handbook par voie de référence 61 , et la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes a été modifiée pour autoriser le 
gouverneur en conseil à subdéléguer le pouvoir d'établir les 
normes comptables à l'Institut canadien des comptables agréés, 
tout cela pour écarter la nécessité d'amender les Règlements 
chaque fois que le manuel de l'Institut serait lui-même modifié 62 . 
Si l'on doit adopter ce principe dans l'Avant-projet de loi, le para-
graphe (4) devient alors nécessaire 63. Le paragraphe précise toute-
fois que la Commission devra se conformer aux formalités que 
prévoit l'article 5.15 si elle entend exercer ses pouvoirs de subdélé-
gation. Les représentations permises dans de telles circonstances 
incluront vraisemblablement la discussion des articles pertinents 
du règlement de l'organisme investi d'un droit d'autoréglementa- 

60 	Cf id. (Politique nationale n° 27). 
61 	Voir les Règlements sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 44. 
62 	Voir la Loi modifiant la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, S.C. 

1978, c. 9, art. 81 (ajoutant le nouvel alinéa 254(1)(e)). 
63 	Voir aussi les  DÉLIBÉRATIONS DU COMITÉ SÉNATORIAL PERMANENT DES BANQUES ET DU 

COMMERCE, fascicule n° 8,30 novembre 1977, p. 22-31. 
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tion en question, aussi bien que l'utilité générale de la subdéléga-
tion envisagée. 

Que la Commission exerce ou non ses pouvoirs en vertu du 
paragraphe (4), elle peut toujours invoquer ceux que lui confère le 
paragraphe (2) pour traiter tel ou tel principe comptable qui exige 
d'être modifié. Ainsi, le paragraphe (2), bien qu'il soit sensible-
ment rédigé dans la même forme que la disposition correspon-
dante de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, assure 
à la Commission une autorité réglementaire résiduelle sur les états 
financiers qu'exige l'Avant-projet de loi. La Commission peut ainsi 
traiter les normes comptables sensiblement de la même manière 
qu'elle traite les règlements d'un organisme investi d'un droit 
autoréglementaire. En résumé, l'Institut canadien des comptables 
agréés est un corps professionnel investi d'un droit autoréglemen-
taire qui établit les règles que ses membres doivent appliquer à la 
préparation des états financiers. Aux termes de l'Avant-projet de 
loi, la Commission a la responsabilité d'assurer que les états finan-
ciers seront établis de manière à fournir honnêtement aux inves-
tisseurs les renseignements pertinents; et elle peut exercer cette 
responsabilité en promulguant des règlements relatifs aux états 
financiers qui figurent dans les documents qu'on dépose auprès 
d'elle. Que la Commission exerce ou non ses pouvoirs en vertu du 
paragraphe (4), les règlements adoptés en vertu du paragraphe (2) 
au sujet de questions déterminées, tout comme les règlements que 
prévoient les lois provinciales sur les valeurs mobilières, ont pré-
séance sur les règles comptables de l'Institut. On peut croire, 
cependant, que la Commission exercera une surveillance générale 
sur l'établissement des normes comptables par les gens du métier 
et qu'elle se préoccupera au premier chef de suppléer par règle-
ments ce que ces normes n'auront pas touché. 

Les pouvoirs de la Commission d'adopter des règles en vertu 
du paragraphe (2) s'appliquent aussi à la vérification des états 
financiers. La Commission peut, par réglementation, exiger des 
vérifications par des comptables indépendants, formuler les cri-
tères qui définiront leur indépendance et déterminer la nature 
même des vérifications en prescrivant le contenu de leurs rap-
ports. Les lois canadiennes en la matière varient. Les lois provin-
ciales autorisent l'adoption de règlements de portée tout aussi 
large que les règlements autorisés par l'Avant-projet de  1oi64. La 
Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, d'autre part, per-
met les règlements relatifs aux exigences d'ordre comptable pour 
les états financiers, mais elle énonce elle-même les normes d'indé- 

64 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 147(h). 
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pendance des vérificateurs 65. Sans doute doit-on prévoir que la 
Commission adoptera des normes semblables à celles que stipule la 
Loi sur les sociétés commerciales canadiennes; mais l'Avant-projet 
lui laisse le soin de traiter toutes ces questions par voie de règle-
ments afin qu'elle soit libre d'adapter les normes à différentes 
situations. 

Il y a tout lieu de croire que la Commission exercera ses 
pouvoirs de surveillance sur les normes professionnelles relatives 
aux vérifications de la même manière qu'elle surveillera l'applica-
tion des règles comptables. Un seul exemple devrait suffire. La Loi 
sur les corporations canadiennes, le prédécesseur de la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes, exige du vérificateur qu'il 
certifie que les états financiers reflètent honnêtement la situation 
financière de la société, telle qu'elle résulte de ses opérations, et 
qu'il les a établis selon les règles comptables communément ad-
mises66 . Sans doute pourrait-on arguer ici que l'article prescrit en 
fait une double norme en exigeant que les états financiers présen-
tent honnêtement l'information requise et qu'ils soient préparés 
selon les principes comptables communément admis 67 . Cependant, 
l'interprétation de la disposition prête à confusion. La Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes, comme on l'a vu plus haut, 
adopte tout simplement les prescriptions du CICA Handbook. Or 
l'Institut a récemment amendé son manuel pour que rien n'y 
donne lieu à la conclusion implicite que le vérificateur atteste en 
fait l'honnêteté des données dans les états financiers qu'il certifie. 
La Commission voudra peut-être examiner cette question en prio-
rité relativement au pouvoir que lui confère l'alinéa (2)(e). 

Le paragraphe (3) complète les dispositions de l'Avant-projet 
de loi destinées à la prévention des conflits d'intérêts et des autres 
pratiques malhonnêtes en autorisant la Commission à adopter un 
code de déontologie pour ses membres et ses employés 68. On pré-
voit que les règles de conduite que la Commission formulera en 
vertu du paragraphe (3) porteront, par exemple, sur le droit des 
employés à détenir et à négocier des valeurs mobilières, peut-être 
aussi sur les types d'investissements qui leur seront permis. La 

65 	Voir la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 155. 

66 	Loi sur les corporations canadiennes, art. 132(2). 

67 	Voir, e.g., P. AN1SMAN, p. 229, n. 417; cf. M. EISENBERG, THE STRUCTURE OF THE 
CORPORATION: A LEGAL ANALYSIS 188-195 (1976). 

68 	Voir aussi le paragraphe 15.01(4) (un commissaire à plein temps doit consacrer tout 
son temps à l'accomplissement de ses devoirs); l'article 15.03 (un commissaire ne doit 
pas s'engager dans le commerce des valeurs mobilières ni avoir un intérêt, pécu-
niaire ou autre, dans une firme de valeurs mobilières ou un organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation); et l'article 15.23 (la divulgation irrégulière ou l'utili-
sation de renseignements confidentiels par un commissaire, un employé de la 
Commission ou une personne qui a reçu des renseignements confidentiels est 
interdite). 
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nature extensible de cette disposition permet à la Commission de 
traiter par voie de règlements des pratiques qui n'impliquent pas 
nécessairement un conflit d'intérêts, mais qu'elle juge néanmoins 
répréhensibles. Grâce à ce pouvoir, la Commission aura toute lati-
tude pour faire face à l'imprévu et pour traiter certaines questions 
d'importance secondaire, par exemple la nature de la dénégation 
de responsabilité dans les publications internes des employés69. 
Encore à titre d'exemple, la Commission pourrait défendre à ses 
anciens employés de comparaître devant elle pour une période de 
temps déterminée après la cessation de leur emploin. 

Le paragraphe (3) autorise des règles de conduite qui recou-
pent et, dans certains cas, dépassent les règles de la Fonction 
publique fédérale relatives aux conflits d'intérêts. Il est à prévoir 
que les règles de la Commission seront conformes aux lignes de 
conduite de l'Administration fédérale; mais étant donné la nature 
particulièrement délicate du domaine que la Commission régle-
mente, l'Avant-projet ne restreint pas sa liberté d'action à cet 
égard. 

Bien que le code de «déontologie» que prévoit le paragraphe (3) 
soit affaire de régie interne et de pratique courante, l'Avant-
projet de loi le rend obligatoire (et sujet aux formalités relatives 
aux règlements et à l'approbation du gouverneur en conseil) parce 
que les questions qui en font l'objet ont trop d'importance pour être 
laissées au seul bon vouloir de la Commission ou, à plus forte raison, 
pour être mises en veilleuse pendant que la Commission, les ju-
geant plus pressants, s'occupe des règlements sur les questions de 
fond71 . 

Article 15.15 

L'exercice du pouvoir réglementaire par des autorités pu-
bliques subordonnées au Parlement caractérise le gouvernement 
moderne72. Un commentateur de grand prestige est allé jusqu'à 
décrire le pouvoir réglementaire comme «le principal instrument 

69 Cf, en général, ROYAL COMMISSION ON STANDARDS OF CONDUCT IN PUBLIC LIFE 1974-76, 
REPORT, command paper 6524, 11210-226 (1976). 

70 Cf id., $199-209; COMMITTEE ON INTERGOVERNMENTAL AFFAIRS, UNITED STATES 

SENATE, PUBLIC OFFICIALS INTEGRITY ACT OF 1977, REPORT TO ACCOMPANY S. 555, 
31-34,47-49,151-154 (1977). 

71 Cf FEDERAL ENERGY ADMINISTRATION, TASK FORCE ON COMPLIANCE AND ENFORCE- 

MENT, note 22 supra, p. xviii-xxi. 
72 	Voir, e.g., P ANISMAN, note 4 supra, p. 15-18,23(3467 des 14 885 pouvoirs discrétion- 

naires autorisent la réglementation; «la portée des pouvoirs de réglementation est 
considérablement plus grande que celle de tous les autres réunis»). 

405 



Partie 15 	 L'administration de la Loi 

de l'action gouvernementale» 73 , et une étude récente du Congrès 
des États-Unis a recommandé ces délégations d'autorité comme 
une méthode tout particulièrement efficace pour éviter les délais 
inutiles qui grèvent les décisions administratives 74. Étant donné la 
complexité croissante de la société moderne, le fardeau de plus en 
plus lourd du législateur et la nature technique de la plupart des 
lois, ce phénomène était sans doute à prévoir75 . C'est pour ces 
raisons que l'Avant-projet de loi accorde à la Commission de larges 
pouvoirs de faire des règlements, de classifier les personnes, les 
valeurs mobilières et les transactions, et d'établir, entre autres, 
des normes pour les exigences de divulgation76 . 

Cependant, la Commission doit agir ouvertement et équita-
blement dans l'exercice de son pouvoir réglementaire. L'article 
15.15 assure qu'il en sera ainsi en prescrivant la marche à suivre 
pour la formulation des règlements. La Commission doit publier, 
en même temps que le texte des règlements qu'elle a l'intention de 
faire, un bref exposé de ses raisons. Elle doit en outre ménager aux 
personnes intéressées l'occasion de lui présenter leurs vues dans les 
soixante jours au moins qui suivent cette publication. L'article 
prescrit ainsi, en fait, la tenue d'une audience adaptée aux exi-
gences du processus législatif. Ces formalités sont empruntées 
principalement à l'Administrative Procedure Act des États-Unis, 
où l'on s'y est référé comme à «la plus grande innovation du 
gouvernement moderne»77 . Mais cela n'est pas particulier aux 
États-Unis: au Royaume-Uni, la Rule Publication Act de 189378  
prescrivait une semblable façon de procéder dans un nombre 
limité de cas. La loi fut abrogée en 1946,79  mais on a conservé 
sensiblement la même prescription expresse dans quelques lois 
«exceptionnelles» 89 . On a proposé récemment que la pratique habi-
tuellement suivie en Grande-Bretagne d'instituer des consulta-
tions officieuses préalablement à l'adoption des règlements soit 
déclarée obligatoire et officiellement formulée d'après le modèle 
américain81 . 

La situation au Canada s'apparente à la situation qui existe en 
Grande-Bretagne. Bien qu'il n'y ait pas d'exigence générale qui 

73 	K. Davis, p. 168. 
74 Voir COMMITTEE ON GOVERNMENTAL AFFAIRS, UNITED STATES SENATE, 4 STUDY ON 

FEDERAL REGULATION: DELAY IN THE REGULATORY PROCESS 21-53 (1977). 
75 	Voir, e.g., Howard, n. 102-109. 
76 	Voir l'article 15.14 et le Commentaire. 
77 	K. DAVIS, DISCRETIONARY JUSTICE: A PRELIMINARY INQUIRY 65 (1969). 
78 	56 et 57 Viet., c. 66 (1893). 
79 	Voir, e.g., B. SCHWARTZ et H. WADE, LEGAL CONTROL OF GOVERNMENT: ADMINIS- 

TRATIVE LAW IN BRITAIN AND THE UNITED STATES 97, 98 (1972). 
80 	Voir, e.g ., id., p.98;  Prevention of Fraud (Investments) Act, 1958,6 et 7 Eliz. 2, c. 45, 

art. 7(3) (1958). 
81 	Voir Garner, Rule Making in the United States [1976], Pua. L. 307, 312. 
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obligerait à faire circuler le texte des règlements avant leur adop-
tion, il y a, en revanche, consultation fréquente de groupes choisis 
à cette fin; et dans certains cas, comme en témoignent les deux 
dispositions canadiennes d'origine, la publication des règlements 
à l'état de projets et le droit des intéressés de faire connaître leurs 
vues constituent des exigences prescrites par la loi. En fait, au 
moins neuf lois fédérales, sans compter les dispositions d'origine, 
prévoient des exigences de cet ordre, et le mouvement dans ce sens 
se poursuit82. Cependant, les dispositions canadiennes tendent à 
exprimer leurs prescriptions en termes généraux: tout au plus 
exigent-elles que les intéressés aient «l'occasion raisonnable (...) 
de faire valoir leurs points de vue» 83 . 

L'Avant-projet de loi va plus loin que la disposition cana-
dienne typique: il vise à établir en quelque détail des exigences 
raisonnables relativement à la confection et à la révision judiciaire 
des règlements84, s'inspirant à cet égard de l'expérience acquise 
dans l'application de l'Administrative Procedure Act aux États-
Unis, où les divers aspects des formalités qui régissent la prépara-
tion des règlements ont donné lieu à un assez grand nombre de 
litiges. Ainsi, le paragraphe ( 1 ) suit la Loi sur les sociétés commer-
ciales canadiennes en exigeant que le texte des règlements propo-
sés soit publié soixante jours au moins avant leur adoption (l'Admi-
nistrative Procedure Act ne prescrit qu'une période de trente 
jours, sans obligation de publier le texte du projet de règlement, 
bien qu'il le soit en fait dans la plupart des cas). A cela, le para-
graphe ajoute l'exigence qu'une déclaration concise de la sub-
stance et de l'objet du règlement en accompagne le texte, ainsi que 
la référence aux dispositions de l'Avant-projet de loi qui l'autori-
sent, la mention du temps et du lieu où les intéressés pourront faire 
leurs représentations et l'explication de la méthode à employer 
pour présenter leurs vues. Les alinéas (1)(b) à (d) sont issus de la loi 
des États-Unis; ils apportent des renseignements utiles aux per-
sonnes qui désirent commenter un projet de règlement 85 . 

Le paragraphe (2) établit les normes élémentaires à observer 
en matière de règlements; il exige que la Commission assure aux 
personnes intéressées l'occasion convenable de faire des observa- 

82 	Voir P. ANISMAN, note 4 supra, table I, col. 4,6;  et voir, e.g.,la Loi sur les télécommu- 
nications, art.  33,61; la Loi modifiant la Loi nationale sur les transports et la Loi sur 
le ministère des Transports, projet de loi C-33, 30e Pari.,  2e Sess., art. 15 (première 
lecture, 27 janvier 1978); amendant la Loi sur les chemins de fer, c. R-2, en ajoutant 
l'article 278.1 (Règlements du gouverneur en conseil). 

83 	E.g., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, art. 254(2). 

84 	Voir l'article 15.20. 
85 	Cf. Ethyl Corporation v. Environmental Protection Agency, 541 F.2e 1,48  (Cir. D.C. 

1976) («suffisamment descriptif (...) pour que les intéressés puissent offrir critiques 
et commentaires en connaissance de cause»). 
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tions sur les règlements proposés. Bien que l'audience de rigueur 
dans ces cas suppose normalement des observations écrites plutôt 
qu'orales, l'Avant-projet de loi n'écarte pas la possibilité que les 
vues des participants soient présentées de vive voix au cours des 
séances. Le paragraphe (2) ne traite que des formalités élémen-
taires laissant à la Commission le soin de déterminer si les inter-
ventions orales pourraient, de quelque manière, aider à cristalliser 
les vues des participants sur tel ou tel aspect du règlement. La seule 
limite imposée à l'arbitraire de la Commission en l'espèce, c'est que 
les intéressés aient l'«occasion convenable» d'exprimer leurs opi-
nions. Il est concevable qu'un tribunal de révision puisse considé-
rer l'argumentation orale comme nécessaire à l'observation de 
cette exigence, mais il est douteux qu'il substitue son interpréta-
tion au jugement de la Commission à cet égard, tout particulière-
ment à la lumière du paragraphe (3). 

Cependant, le tribunal pourrait interpréter l'expression «oc-
casion convenable» comme signifiant que la période allouée pour 
les commentaires doit donner le temps aux personnes intéressées 
de fonder leurs commentaires sur les mémoires soumis à la Com-
mission par d'autres personnes. Cette interprétation assurerait 
que les intervenants pourraient débattre la position adverse dans 
les limites que dicte la procédure écrite: elle a son origine dans les 
décisions rendues par les tribunaux des États-Unis pour compléter 
les dispositions de l'Administrative Procedure Act et en assurer 
l'équité86. On peut donc assumer que la période prescrite de 
soixante jours constitue un délai minimum, susceptible d'exten-
sion dans des circonstances données, puisque le paragraphe (2) 
parle bien d'«occasion convenable». Cela veut dire que la Commis-
sion, à la demande d'un intervenant, serait vraisemblablement 
tenue de prolonger le délai prescrit pour permettre l'examen d'un 
élément d'information imprévu qui a ressorti d'un commentaire. 
De toute manière, la Commission devra forcément, tôt ou tard, 
mettre un terme aux débats87. En résumé, la question de savoir ce 
qui est «convenable» dans une situation de fait peut être soulevée 
au cours de la révision judiciaire de telle ou telle application du 
pouvoir réglementaire de la Commission. (Les dispositions cana-
diennes d'origine prévoient aussi cette possibilité.) 

Bien qu'une audience destinée à accueillir des mémoires, pos-
siblement complétée par des argumentations orales, soit utile à la 
détermination des questions de principe, il est possible qu'elle ne se 
prête pas à la détermination des faits. Dans de tel cas, il faudrait 
sans doute instituer une audience comparable à l'audition d'un 

86 	Voir K. DAVIS, p. 171, 179. 
87 Cf Ethyl Corporation v. Environmental Protection Agency, note 85 supra, p. 52. 
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procès et permettre le contre-interrogatoire des participants. 
Parce que l'élaboration des règlements soulève à l'occasion des 
questions de fait, le paragraphe (3) accorde à la Commission le droit 
d'ouvrir à sa discrétion une audience fondée sur des preuves testi-
moniales et d'autoriser le contre-interrogatoire des témoins 
lorsque des questions de fait déterminées sont pertinentes à l'exa-
men d'un projet de règlement. L'alinéa s'inspire de la tendance qui 
a marqué les décisions judiciaires aux États-Unis, c'est-à-dire de la 
tendance des tribunaux américains à exiger des agences gouver-
nementales qu'elles permettent les contre-interrogatoires, même 
pour des fins de réglementation, lorsque cette méthode offre le 
moyen le plus sûr de traiter les questions de fait 88. Il convient de 
souligner toutefois que le procédé du contre-interrogatoire au 
cours de l'examen des projets de règlements devrait être l'excep-
tion, non la règle. Le paragraphe (3) permet donc à la Commission 
d'établir les méthodes les plus efficaces pour la détermination des 
questions en jeu et de recourir à toutes sortes de moyens pour 
atteindre ce but, à la réserve des procédures formelles qui caracté-
risent les procès89. Il va sans dire que les tribunaux, à moins de 
raisons impérieuses, ne devraient pas gêner l'exercice par la Com-
mission de la liberté d'action que lui assure le paragraphe (3). 

L'objet principal de l'article 15.15 est d'assurer que la Commis-
sion observera ouvertement, équitablement et rationellement les 
formalités prescrites pour l'élaboration de ses règlements. Le pa-
ragraphe (4) résume donc l'esprit de cet article en exigeant que la 
Commission publie un énoncé concis du fondement et des fins du 
règlement qu'elle adopte. Dans la plupart des cas, il ne sera pas 
exigé d'elle, en toute probabilité, plus qu'un exposé général des 
motifs qui l'ont amenée à adopter un règlement sous telle ou telle 
forme particulière; mais dans certains cas, par exemple lorsque le 
règlement, dans sa forme définitive, diffère sensiblement du pro-
jet initial, la Commission devra normalement en expliquer les 
raisons de façon plus circonstanciée; et, dans les cas exceptionnels, 
le tribunal de révision pourra demander des explications encore 
plus détaillées99. 

88 	Voir K. Davis, p. 183-190,217-219; voir aussi la Federal Trade Commission Impro- 
vement Act, art. 18(b). Et voir les procédures adoptées par la Federal Trade 

Commission pour la mettre en oeuvre; Federal Trade Commission, Rulemaking and 
Publie Participation under the FTC Improvement Act 1-6 (Staff Guidelines: Bureau 
of Consumer Protection, juin 1977). 

89 	Voir, e.g ., Natural Resources Defence Council, Inc. v. United States Nuclear Regula- 
tory Commission, 547 F.2e 633,653,654 (Cir. D.C. 1976); Kestenbaum, Rulemaking 
Beyond APA: Criteria for Trial-Type Procedures and the FTC Improvement Act, 44 
GEO. WASH. L. REV. 679,702-705 (1976); cf. COMMITTEE ON GOVERNMENTAL AFFAIRS, 

note 74 supra, p. 41-44. 
90 	Cf, e.g., K. DAVIS, p. 172-175; id., CUMULATIVE SUPPLEMENT 60-68,216-218 (1977); et 
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Quoique les formalités prévues aux paragraphes (1) et (2) 
soient généralement de rigueur pour la formulation des règle-
ments de la Commission, il y a plusieurs situations dans lesquelles 
elles ne seraient pas nécessaires et où, en fait, elles seraient même 
incommodes. Par exemple, ces formalités ne visent que les règle-
ments adoptés par la Commission en vertu des pouvoirs que l'A-
vant-projet de loi lui confère. Les règlements de cet ordre suppo-
sent l'exercice par délégation d'un pouvoir législatif et, s'ils ont 
validité, ils lient aussi bien les tribunaux que toutes les personnes 
qui y sont assujetties. Cependant, les formalités prescrites dans ces 
cas ne s'appliquent pas à l'exercice de toutes les fonctions de la 
Commission sur le plan des politiques. Par exemple, il est loisible à 
la Commission de publier une déclaration de principe, de faire 
connaître son intention d'administrer telle ou telle disposition de 
l'Avant-projet de telle ou telle manière, ou encore d'exprimer ses 
vues sur l'interprétation d'une disposition particulière. Les décla-
rations de cette nature ne constituent pas des règlements sujets à 
l'article 15.15 et ne lient ni les tribunaux ni, indépendamment des 
circonstances, la Commission elle-même 91. De la même manière, la 
Commission peut déterminer une orientation de principe par voie 
d'ordonnance déclarative. Ces deux méthodes constituent pour la 
Commission des moyens légitimes d'exercer le pouvoir discrétion-
naire qui lui revient de décider le mode d'application de ses poli-
tiques. Soulignons à ce propos que le choix des moyens en l'occur-
rence relève entièrement de la Commission 92. Néanmoins, les com-
missions provinciales, en élaborant leurs énoncés de politique, ont 
adopté la méthode que l'article 15.15 prescrit dans le cas des 
règlements, et il est à prévoir que la Commission emboîtera le pas. 

Du reste, la formulation des règlements n'est pas toujours ni 
nécessairement soumise aux formalités que prescrit l'article 15.15. 
Par exemple, les règlements qui ne traitent que des questions de 
régie interne au sein de la Commission ou qui ne modifient pas le 
fond des règlements existants n'atteignent nullement les gens du 
dehors et, partant, ils devraient être soustraits aux formalités 
prescrites dans les autres cas: les y assujettir serait inviter des 
délais tout à fait inutiles. Pour ces raisons, le paragraphe (5) stipule 
un certain nombre d'exemptions des formalités que prévoient les 
paragraphes (1) et (2). On doit faire observer, cependant, que le 

voir, e.g., Natural Resources Defence Council Inc. v. United States Nuclear Regula-
tory Commission, note 89 supra, p. 646. 

91 	Voir les articles 2.08, 15.14, Commentaire. 
92 	Cf, e.g., British Oxygen Co. Ltd. v. Minister of Technology [1971], A.C. 610 (H.L. 

1970). Mais voir, e.g., FINAL REPORT OF THE SEC MAJOR ISSUES CONFERENCE 2 (1977) 
(la réglementation et les déclarations de principe constituent «la méthode préférée 
pour la définition des orientations de base.). 
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paragraphe (5) déclare seulement des exemptions en ce qui con-
cerne la divulgation anticipée et l'institution des audiences. La 
Commission doit toujours se conformer au paragraphe (4) et justi-
fier l'adoption d'une règle. 

La raison la plus évidente pour laquelle on ne prescrit pas les 
formalités usuelles dans le cas des règlements d'administration 
interne, c'est, comme on vient de le voir, qu'ils n'ont pas de réper-
cussions sur les personnes assujetties à l'Avant-projet de loi93. Les 
exemptions prévues aux alinéas (5)(b) et (c) reflètent ce principe, 
et on peut le déduire de l'alinéa (5)(f). Essentiellement, l'alinéa 
(5)(b) exempte le règlement interne de la Commission; mais les 
règles internes ne sont pas toutes sans effet sur les personnes 
auxquelles l'Avant-projet s'applique. Les procédés de régie interne 
ont souvent un effet marqué sur les individus94. Dans ces cas, 
l'exemption ne joue pas. On s'en rapporte ici au droit jurispruden-
tiel des États-Unis qui enchaîne la formulation de règlements 
normalement exemptés en vertu de l'Administrative Procedure 
Act à des formalités analogues à celles que prescrit l'article 15.15 
de l'Avant-projet de loi95 . 

Le principe d'exemption est à la source de l'alinéa (5)(c). Cette 
disposition exempte des formalités prescrites le règlement dont 
l'objet est d'accorder une exemption des exigences de l'Avant-
projet de loi ou de lever une obligation à cet égard. L'alinéa est issu 
de l'article 553(d)(1) de l'Administrative Procedure Act et de 
l'article 254(3)(a) de la Loi sur les sociétés commerciales cana-
diennes, mais il est beaucoup plus étroit que les dispositions d'ori-
gine. L'exemption qui relève certaines personnes d'une obligation 
aux termes de l'Avant-projet de loi peut fort bien enlever à d'au-
tres la protection que l'Avant-projet vise à leur assurer et avoir 
pour elles des conséquences fâcheuses. Pour cette raison, l'exemp-
tion prévue à l'alinéa (5)(c) ne s'applique qu'aux règlements 
d'exemption qui n'ont pas ce contrecoup. 

L'article 553(d)(2) de l'Administrative Procedure Act 
exempte aussi les règles d'interprétation des formalités relatives 
à la formulation des règlements. Cependant, selon les lois des 
États-Unis, les règles d'interprétation ne sont guère plus que des 
énoncés de politique. Si l'interprétation qu'elles décrètent est 
consignée dans un texte de loi, les règles portent alors sur une 
question de fond et, de ce fait, elles ne sont pas éligibles à l'exemp- 

93 	Voir, e.g., l'alinéa (5)(e). 
94 	Voir, e.g., K. DAVIS, p. 205; P. ANISMAN, note 4 supra, p. 17. 
95 	Voir K. DAVIS, p. 205. 
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tion96. C'est pourquoi l'Avant-projet de loi ne prévoit pas d'exemp-
tions de cette nature97. 

Les autres exemptions peuvent être traitées de façon som-
maire. L'alinéa (5)(a) provient de l'Administrative Procedure Act. 
On l'a inclus dans l'Avant-projet pour écarter la nécessité de se 
conformer à la lettre aux dispositions relatives aux formalités 
obligatoires par simple souci procédurier. Une raison semblable est 
à l'origine de l'alinéa (5)(d), qui s'inspire de la Loi sur les sociétés 
commerciales canadiennes. La disposition a été incluse dans la Loi 
sur les sociétés commerciales afin d'assurer que les formalités 
relatives à la formulation des règlements ne seront pas prolongées 
ad infinitum - soit par excès de prudence, soit parce qu'on n'y est 
pas encore habitué au Canada - pour la seule raison que les observa-
tions des intéressés ont amené la modification d'un règlement. En 
fait, il est possible que la disposition soit elle-même superflue, car 
on a lieu de douter que le tribunal, comme en témoigne l'exemple 
américain, ordonnerait dans ces cas que les formalités soient re-
prises et répétées indéfiniment 98 . La dernière exemption, qui 
permet à la Commission de formuler des règlements sans observer 
les formalités que prescrivent les paragraphes (1) et (2) lorsqu'elle 
a lieu de croire que ce serait inutile ou impraticable, provient de 
l'article 553(d)(3) de l'Administrative Procedure Act. Le profes-
seur K. Davis l'estime «essentielle» et il a même recommandé 
qu'elle soit élargie99 . L'exemption porte notamment sur les règle-
ments d'urgence et ceux qui ont peu ou pas d'effets fâcheux 100 . Il 
peut aussi naître des circonstances où la Commission aurait de 
bonnes raisons de passer outre aux formalités réglementaireel. 
Si large que soit l'exemption, il reste que l'obligation imposée à la 
Commission de déclarer les motifs qui l'ont amenée à juger les 
formalités inutiles ou impraticables dans tel ou tel cas particulier 
offre, contre les abus possibles, une garantie que renforce la possi-
bilité d'une révision judiciaire. 

96 	Voir, e.g., K. DAVIS, CUMULATIVE SUPPLEMENT 49-52, 205-208 (1977). 
97 Cf. Warren, The Notice Requirement in Administrative Rulemaking: An Analysis of 

Legislative and Interpretative Rules, 29 Amvux. L. REV. 367 (1977) (la Conférence sur 
l'administration a recommandé que les règles d'interprétation qui ont des réper-
cussions importantes soient soumises aux formalités applicables à la réglementa-
tion); voir aussi Asimow, Public Participation in the Adoption of Interpretative 
Rules and Policy Statements, 75 M'ex. L. REV. 520 (1977). 

98 	Voir K. DAVIS, p. 170, 171; Ethyl Corporation v. Environmental Protection Agency, 
note 85 supra, p. 52. 

99 	Voir K. DAVIS, p. 203. 
100 Voir, e.g ., SEC, Securities Exchange Act, communiqué n° 13280, 18 février 1977, 

[recueil 1976-1977] CCH FED. SEC. L. REP. 11180,977 (règle moins restrictive et moins 
technique). 

101 Voir, e.g., British American Commodity Options v. Bagley, 552 F.2e 482 (e Cir. 1977) 
(divulgation antérieure de la substance de la règle et possibilité de commentaires et 
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Le paragraphe (6) a pour objet de préciser que toute personne 
peut adresser une requête à la Commission relativement à la 
formulation des règlements et que la Commission doit prendre la 
requête en considération. Cette disposition sanctionne donc une 
pratique qui n'est pas inconnue au Canada en ce qui concerne les 
énoncés de politiques 102 . 

Article 15.16 

L'article 15.16 traite des ordonnances; il fait pendant au para-
graphe 15.14(1), la disposition générale relative aux règlements. 
Étant donné que la Commission est expressément autorisée, par 
diverses dispositions de l'Avant-projet de loi, à rendre des ordon-
nances, l'article 15.16 ne lui accorde que le pouvoir général de 
décider des questions qui ne sont pas circonscrites par l'une ou 
l'autre des parties de l'Avant-projet de loi. 

Cet article assure que le pouvoir de la Commission de rendre 
des ordonnances est, à toute fin utile, aussi étendu que son pouvoir 
de faire des règlements. Par conséquent, la Commission peut se 
familiariser avec certaines questions particulières avant de procé-
der à la formulation de ses règlements. Cela lui permet, lorsque les 
circonstances s'y prêtent, de faire le point sur ses politiques sans 
avoir à leur donner forme de 101 103 . 

La Commission a le pouvoir de rendre certaines ordonnances 
qui sont, en fait, déclaratives d'un statut ou qui l'accordent. Par 
exemple, l'exemption qui soustrait une personne à une prescrip-
tion de l'Avant-projet de loi confère à cette personne un statut 
particulier. Il en va de même d'une ordonnance qui déclare que tel 
ou tel commerce particulier ne constitue pas une distribution 
sujette à la partie 5. Les ordonnances de cette nature touchent des 
personnes autres que le requérant en statuant que la protection de 
l'Avant-projet de loi leur sera refusée; elles se fondent invariable-
ment sur des faits particuliers dont le requérant a saisi la Commis-
sion. Le paragraphe (2) impose à la Commission le devoir implicite 
de tenir à vue ces ordonnances et de les révoquer ou de les modifier 
si les faits sur lesquels elles sont fondées viennent à changer. Ce 

de participation publique); mais voir Frankland Commodities Corporation v. 
CFTC, recueil courant, CCH COMMODITY FUTURES L. REP. 1120,461 (N.D. Ga. 1977) 
(«pas entièrement persuadé par la décision du Deuxième Circuit»). 

102 Voir, e.g., Exposure Draft - A.S.C. Policy #3.03, Sommaire de l'Alberta Securities 
Commission, 31 juillet 1977 (le conseiller juridique du Barreau de l'Alberta en 
matière de valeurs mobilières a demandé au personnel de la Commission «si ses 

politiques (...) pouvaient être révisées»). 
103 Cf Cohen et Rabin, Broker-Dealer Selling Practice Standards: The Importance of 

Administrative Adjudication in their Development, 29 L. & CONTEMP. PROB. 691 
(1964). 
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devoir s'impose parce qu'il y a peu de chance que les bénéficiaires 
des ordonnances en demandent eux-mêmes à la Commission l'a-
mendement ou, encore moins, la révocation. 

Article 15.17 

Parce qu'il n'existe pas de lois qui traitent, d'une manière 
générale, des formalités élémentaires auxquelles les autorités pu-
bliques fédérales doivent se conformer, l'article 15.17 établit la 
marche que doit suivre la Commission pour exercer son pouvoir de 
rendre jugement. Cet article fait pendant à l'article 15.15, qui 
prescrit les formalités auxquelles doit se plier la Commission pour 
l'exercice de ses pouvoirs paralégislatifs, c'est-à-dire de son pou-
voir réglementaire. (Le mot «ordonnance» est employé partout 
dans l'Avant-projet de loi lorsque la décision de la Commission est 
de la nature d'un arrêt judiciaire 104.) Les exigences de cet article 
sont assez simples et elles ajoutent peu aux obligations de justice 
naturelle. 

L'article 15.17 crée un «code de procédure» destiné à établir un 
équilibre convenable entre la protection des libertés individuelles 
et le besoin qu'a la Commission d'accomplir efficacement ses 
tâches. Comme en témoignent les dispositions d'origine, il existe 
tant au Canada qu'aux États-Unis nombre de codes qui puissent 
servir de modèles. Les modèles canadiens, c'est-à-dire l'Ontario 
Securities Act et, plus particulièrement, l'Ontario Statutory Po-
wers Procedure Act, ont exercé une influence déterminante sur 
cet article, encore que les codes d'origine américaine soient à la 
source des paragraphes (9) et (10). L'article 15.17 comprend toute-
fois un certain nombre de variantes qu'il faut mentionner. 

L'article 15.17 ne s'applique que lorsque la Commission est sur 
le point de rendre une ordonnance définitive. Il adopte à cet égard 
un critère normalement appliqué en common law et stipulé soit 
expressément, soit implicitement dans toutes les dispositions lé-
gislatives d'origine. En termes simples, une ordonnance défini-
tive, c'est l'ordonnance qui termine les délibérations de la Commis-
sion, sujet à tout droit d'appel ou de révision qui puisse exister. La 
marche à suivre dans le cas des ordonnances intérimaires ou 
temporaires est laissée à la discrétion de la Commission, qui pourra 
la déterminer par voie de règlement 105. Il y a lieu de croire, 
évidemment, que la Commission se montrera juste dans ces cas. 

L'article 5.1 de l'Ontario Securities Act précise la méthode 

104 Voir l'article 2.27; mais cf. les articles 9.07, 9.08. 
105 Voir les paragraphes (9), (10); cf. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le 

rédacteur des textes préliminaires n' 1-3, art. 1513(b)(1)-(3), note (2). 
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d'acheminement des avis («par la poste, à l'adresse la plus récente 
de telle personne...»). L'Avant-projet de loi traite à la fois de cette 
question et du délai d'avis selon la notion de simple équité. On 
entend par «occasion convenable d'être entendues» dans le cas des 
personnes touchées par une ordonnance le fait que le délai d'avis 
doit être assez long pour qu'elles aient le temps de préparer leur 
intervention à l'audience, mais aussi le fait qu'il ne doit pas être 
prolongé au point où la personne directement visée par la décision 
de la Commission en subirait indûment un préjudice. Dans les deux 
cas, il y a possibilité de recours aux tribunaux. De la même façon, 
on entend par avis convenable une notification qui doit être ache-
minée au destinataire par les voies les plus propres à le rejoindre. 
(L'article 6(1) de l'Ontario Statutory Powers Procedure Act est 
libellé dans les mêmes termes.) 

Les exigences de l'Avant-projet de loi relatives aux avis sont 
sans doute un peu plus larges que celles des modèles de l'Ontario. 
La Statutory Powers Procedure Act contourne la question en 
exigeant que l'avis soit communiqué seulement aux «parties»; l'ar-
ticle 5.1 de la Securities Act exige que l'avis soit transmis aux 
personnes «principalement touchées» par l'audience. L'Avant-pro-
jet de loi prescrit la communication de l'avis aux personnes «direc-
tement touchées» par une décision de la Commission. On peut 
interpréter cette expression comme exigeant un délai d'avis plus 
généreux que le délai prévu dans la loi de l'Ontario 106 . Ainsi, aux 
termes de l'Avant-projet de loi, tout actionnaire important d'une 
entreprise émettrice a le droit d'être avisé officiellement d'une 
audience dont l'objet est de déterminer s'il y a lieu d'émettre une 
ordonnance pour faire cesser la négociation des titres de l'émet-
teur107 . 

Il convient de souligner quelques autres aspects techniques du 
paragraphe (1). Bien que la Commission soit tenue de donner avis 
d'une audience à un organisme investi d'un droit d'autoréglemen-
tation intéressé, cet organisme n'est pas autorisé à comparaître de 
plein droit; mais parce qu'il représente un point de vue essentielle-
ment indépendant de celui des personnes en cause et qu'il joue en 
somme un rôle analogue à celui de l'amicus curiae, il sera traité 
comme un intervenant et assujetti aux règles édictées par la 
Commission en vertu de l'alinéa (10)(c). 

On prévoit que la plupart des ordonnances initiales seront 
rendues par des employés supérieurs ou des membres de la Com- 

106 Cf. l'Ontario Securities Act, 1978, art. 8(2). 
107 Cf. Re Henderson, 14 O.R. (2e) 498, 500 (H.C. 1976) (un actionnaire important a dû 

demander à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario la permission de 
comparaître; raison implicite: cet actionnaire n'était pas «concerné au premier 
chef.). 

415 



Partie 15 	 L'administration de la Loi 

mission à qui cette autorité sera déléguée en vertu de l'article 
15.09. Puisque tout pouvoir exercé par un délégué de la Commission 
est sujet aux mêmes exigences que s'il était exercé par la Commis-
sion elle-même, les mêmes prescriptions s'y appliquent. 

Le paragraphe (2) accorde à la Commission d'amples pouvoirs 
qui lui permettent d'assigner les témoins, de les faire témoigner 
sous serment ou par déclaration solennelle et d'exiger la produc-
tion de documents, tous pouvoirs qu'elle exerce dans le cas des 
enquêtes en vertu de la partie 14108 . Certaines agences fédérales 
investies d'un pouvoir réglementaire peuvent sévir contre les 
manquements à leur autorité. C'est là un pouvoir utile au maintien 
de l'ordre au cours des audiences: on en a recommandé l'instaura-
tion aux États-Unis à titre d'essai109. Néanmoins, le • pouvoir de 
punir les offenses à son autorité n'est pas accordé à la Commission 
en ce qui concerne ses audiences. Comme dans le cas de ses en-
quêtes, elle doit demander aux tribunaux d'émettre une ordon-
nance d'exécution en vertu de l'article 14.06 lorsqu'une personne 
néglige de se conformer à une ordonnance qu'elle a rendue. 

Selon le paragraphe (3) il serait évidemment préférable que 
les audiences de la Commission soient ouvertes au public. Cepen-
dant, tout comme les dispositions d'origine, l'Avant-projet de loi 
permet à la Commission de tenir une audience à huis clos, à moins 
que les personnes concernées ne demandent qu'elle soit publique. 
(Le paragraphe précise qu'il s'agit de «toutes les personnes directe-
ment concernées et comparaissant» afin d'empêcher qu'une au-
dience ne soit tenue à huis clos si certaines des personnes à qui avis 
a été donné négligent de comparaître.) La Commission n'est plus 
libre de décréter le huis-clos lorsque toutes les parties en cause 
demandent que l'audience soit publique, puisque ce sont en somme 
leurs intérêts que le huis-clos est censé protégerlio. Une disposi-
tion semblable de la Loi nationale sur les transports exige qu'une 
audience soit publique si quelque partie que ce soit le demandera. 
La version de l'Avant-projet de loi est préférable parce qu'une 
audience de la Commission peut fort bien mettre plus d'une partie 
en cause. 

Le paragraphe (4) assure qu'une personne qui a droit à l'avis 
d'audience pourra plaider convenablement sa cause devant la 
Commission. Cependant, le seul droit absolu dont l'article fasse 

108 Voir l'article 14.01. 
109 Voir, e.g., Règles de pratique et de procédure de l'Office national de l'énergie, art. 

21, ajouté par. DORS/77-225, 10 mars 1977; SENATE COMMITTEE ON GOVERNMENTAL 
AFFAms, note 74 supra, p. 71, 72; cf l'Ontario Statutory Power Procedure Act, art. 
9(2). 

110 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1817(e)(1). 
111 S.R.C. 1970, c. N-17, art. 17. 
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état est celui que possède cette personne de comparaître par avo-
cat. Lorsqu'une question de fait n'est pas en jeu, les dépositions 
orales et le contre-interrogatoire des témoins ne servent qu'à 
prolonger inutilement l'audience. Même l'argumentation orale 
n'est pas nécessaire dans tous les cas. Par conséquent, on accorde 
à la Commission le pouvoir de faire des règlements pour limiter une 
audience soit à l'examen des mémoires qu'on lui a soumis, soit à 
l'argumentation orale lorsqu'il n'y a aucune question de fait impor-
tant en jeu 112. L'Avant-projet de loi évite ainsi d'imposer la procé-
dure rigide qui caractérise les procès et accorde à la Commission 
toute latitude pour adopter des formalités d'audience appropriées 
à la nature des questions en jeu afin qu'elle puisse accomplir aussi 
efficacement que possible les tâches que la Loi lui assigne 113. Il va 
de soi que tout règlement adopté par la Commission à cet égard est 
sujet à révision judiciaire aux termes de l'article 15.20. 

La Commission peut aussi adopter les règlements pour déter-
miner l'étendue de la participation à ses audiences des personnes 
qui y sont intéressées sans être directement en cause. L'Avant-
projet de loi, contrairement à la Statutory Powers Act de l'Ontario, 
épargne à la Commission la nécessité de choisir entre la participa-
tion totale et la non-participation 114 . 

Le paragraphe (7) exige que la Commission prévoie la trans-
cription dactylographique des témoignages présentés à une au-
dience afin de faciliter la révision de ses décisions soit par la 
Commission elle-même, soit par les tribunaux. Puisque les déci-
sions judiciaires portent sur le contenu des appels, l'Avant-projet 
de loi ne détermine pas les éléments qui doivent constituer le 
procès-verbal d'une audience de la Commissionin. La Com*  mission 
peut adopter une règle semblable, en vertu du paragraphe (10) ou 
du paragraphe 15.18(5), dans le cas des questions sujettes à sa 
révision aux termes de l'article 15.18. 

Le paragraphe (8) concerne aussi la révision judiciaire en ce 
qu'il exige de la Commission qu'elle mette par écrit les conclusions 
et les motifs de ses ordonnances. Bien que l'exposé des motifs par 
écrit ne soit pas obligatoire en comm,on law, cette pratique sert à 
plusieurs fins116. Outre qu'elle facilite la révision judiciaire (ou 
autre) des décisions, elle en favorise l'examen plus minutieux que 
ce ne serait le cas autrement et elle offre aux personnes en cause 

112 Voir l'alinéa (10)(a). 
113 Cf COMMITTEE ON GOVERNMENTAL AFFAIRS, note 74 supra, p. 36-53. 
114 Voir Re Henderson, note 107 supra. 
115 Voir, e.g., la règle 1305 de la Cour fédérale. 
116 Voir, e.g., Dobson v. City of Edmonton, 19 D.L.R. (2e)  69,75  (C.S., Alb. 1959); Proulx 

v. Commission des relations de travail dans la fonction publique, 20 N.R. 605, 615 
(C.A.F. 1978); voir aussi id., p. 615, 616 (le juge Le Dain, dissident). 
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l'occasion de décider si elles doivent aller plus loin 117. Au moins un 
tribunal canadien a adopté la «pratique presque invariable de 
donner des motifs écrits» afin d'atteindre ces buts 118. En fait, les 
exposés de motifs sous forme écrite offrent des avantages mar-
qués, et les inconvénients que cette pratique entraînerait pour la 
Commission seraient vraisemblablement négligeables. Seules les 
décisions relatives aux questions de politique ou de principe, qu'il 
s'agisse d'une politique nouvelle ou d'une modification des prin-
cipes existants, exigent en fait des explications détaillées. Les 
décisions courantes peuvent être tout simplement résumées, les 
explications se limitant alors à l'énoncé des faits saillants et à la 
référence soit à un règlement, soit à une décision antérieure de la 
Commission. En fait, il suffit de jeter un coup d'oeil sur le sommaire 
hebdomadaire des commissions provinciales pour constater que 
plusieurs d'entre elles ont adopté une pratique semblable en ce qui 
concerne les demandes d'exemptions 119. Pour ces raisons, l'obliga-
tion de consigner les décisions par écrit tient, que ces décisions 
soient favorables ou défavorables à la partie en cause 120. La der-
nière clause de l'alinéa (8)(c) a pour objet de protéger les personnes 
qui font l'objet d'une décision favorable. 

Le paragraphe (9) définit les circonstances dans lesquelles la 
Commission n'est pas tenue d'observer les formalités que prévoit 
l'article 15.17. L'alinéa (9)(a) exempte les ordonnances instituant 
une enquête en vertu de la partie 14. Bien qu'on puisse dire de ces 
ordonnances qu'elles ne sont pas «définitives», elles déterminent 
qu'il y aura enquête et, à cet égard du moins, elles sont décisives. 
On a inclus l'alinéa (9)(a) pour qu'il n'y ait pas de doute sur la 
question. Cependant, les ordonnances sommaires ne sont pas in-
cluses dans le paragraphe puisque ce sont là, de toute évidence, des 
ordonnances intérimaires et que toutes les dispositions qui les 
autorisent les exemptent expressément des exigences de l'article 
15.17. 

L'alinéa (9)(b) exempte les règles de procédure éventuelle-
ment établies au cours d'une délibération. Bien que l'effet de ces 
règles puisse être décisif, les parties à la délibération auront nor-
malement l'occasion de faire des représentations à leur sujet, et il 
serait simplement incommode de contraindre la Commission à 

117 Voir, e.g., K. DAVIS, DISCRETIONARY JUSTICE: A PRELIMINARY INQUIRY 103-106 (1969). 

118 Voir Getz, The Corporate and Financial Services Commission - Reflections Upon a 
Statutory Tribunal, 11 U.B.C. L. REV. 1, 5 (1976). 

119 Voir aussi K. DAVIS, note 117 supra, p. 104, 105 (pratique du Service d'immigration). 

120 Cf, e.g., Alberta Administrative Procedures Act, R.S.A. 1970, c. 2, art. 8; et voir Re 
Northwestern Utilities Limited, 2 Alta. Rep.  317,333-335  (Div. d'appel 1976); Dome 

Petroleum Ltd. v. Public Utilities Board (Alberta), 13 N.R. 299, 2 Alta. Rep. 451 
(C.S.C. 1977). 
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observer à la lettre les formalités que prescrit l'article 15.17. Il en 
va de même du rejet des demandes exemptées selon l'alinéa (9)(c); 
dans ces cas, le requérant aura reçu avis et aura eu quelque occa-
sion de plaider sa cause avant le rejet de sa demande. C'est ce qui 
se passe à l'heure actuelle dans le cas des demandes les plus fré-
quentes en vertu des lois provinciales sur les valeurs mobilières, 
c'est-à-dire les demandes à l'effet que telle ou telle négociation de 
valeurs ne soit pas assimilée à une distribution. 

On a établi l'alinéa (9)(d) pour soustraire la Commission à des 
formalités minutieuses qui ne feraient qu'entraver l'accomplisse-
ment de ses tâches. N'était ce relâchement des exigences en l'es-
pèce, la Commission devrait se plier à toutes les formalités que 
prescrit le paragraphe (1), même si elle se proposait d'accorder une 
inscription ou d'homologuer un prospectus. L'alinéa (9)(d) lui per-
met de rendre sommairement les ordonnances qui n'ont aucun 
effet défavorable sur qui que ce soit. 

Cependant, le paragraphe (9) prévoit seulement que les ordon-
nances auxquelles il se réfère ne sont pas sujettes aux prescriptions 
du paragraphe (1). La Commission n'en doit pas moins se confor-
mer aux exigences dont le paragraphe (8) entoure les ordonnances 
de cette nature: c'est dire qu'elle est tenue de publier par écrit les 
raisons qui les justifient. D'ailleurs, toute ordonnance rendue en 
vertu de ce paragraphe est sujette à révision judiciaireul. 

Le paragraphe (10) permet à la Commission d'adopter des 
règles pour déterminer les formalités d'audience, y compris, 
comme le paragraphe le mentionne expressément, la marche à 
suivre pour ses travaux préparatoires. Ainsi la Commission pourra 
adopter des règles soit pour régir, soit pour exiger la recherche des 
faits préalablement à l'audience 122. Les alinéas (a) à (c) se réfèrent 
expressément à plusieurs questions qui ressortissent au pouvoir 
général de réglementation prévu au paragraphe (10), afin de bien 
préciser qu'elles relèvent de la compétence de la Commission et 
d'engager la Commission à se pencher sur elles. La Commission 
peut ainsi adopter des règles relativement à d'autres questions 
reliées à la conduite d'une audience, telles les communications ex 
parte entre une partie à l'audience et une personne qui a participé 
à l'élaboration d'une ordonnance 123 . 

121 Voir l'article 15.19. 
122 Cf. PROCUREUR GÉNÉRAL DE L'ONTARIO, NOTICE TO THE PROFESSION: THE ATTORNEY 

GENERAL'S GUIDELINES ON DISCLOSURE IN CRIMINAL CASES (non daté 1977); Frey v. 
Commodity Exchange Authority, 547 F.2e 46 (7»  Cir. 1976). 

123 Cf, e.g., SEC, Securities Act, communiqué n° 5815, [recueil 1976-1977] CCH 

FED. SEC. L. REP. 1180,989 (10 mars 1977) (adoptant un »code moral pour régir les 
communications ex parte entre les employés de la Commission investis de pouvoirs 
décisionnels et des personnes de l'extérieur.); les Règles de Pratique de la CFTC, 
règle 10.10, CCH COMMODITY FUTURES L. Rai,. 112260 (en vigueur le 12 mars 1977). 
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Article 15.18 

D'après le plan qu'envisage la partie 15, la Commission même 
prendra rarement les décisions initiales. Elle déléguera normale-
ment presque tous ses pouvoirs de jugement à tel ou tel commis-
saire ou à tel ou tel employé qui, lui, rendra les ordonnances de la 
Commission que l'Avant-projet de loi autorise 124 . De telles ordon-
nances étant rendues par des délégués de la Commission, toute 
ordonnance qui termine une instance constitue une ordonnance 
définitive de la Commission elle-même et tranche les questions en 
jeu, à moins qu'elle ne soit modifiée en appel. 

L'article 15.18 prévoit le droit d'en appeler à la Commission de 
ces ordonnances et la possibilité de leur révision par la Commission, 
y compris l'appel et la révision des ordonnances d'un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation. Les termes employés 
dans cet article indiquent la nature de la révision envisagée. On ne 
prévoit pas le recours aux audiences de novo devant la Commission 
chaque fois qu'un de ses délégués ou un investi d'un droit d'autoré-
glementation émet une ordonnance, car dans ce cas l'audience 
initiale ne serait guère plus qu'une formalité superflue. En lieu et 
place, l'article prévoit la révision en appel, par la Commission, de 
ces ordonnances sur l'initiative des personnes directement visées 
(paragraphe (1)) ou de la Commission elle-même (paragraphe (2)), 
afin que la Commission puisse revoir les questions de politique 
rattachées à l'administration de l'Avant-projet de loi, assurer 
l'uniformité de leur application par ses délégués et les organismes 
investis d'un droit d'autoréglementation et empêcher, le cas 
échéant, que les appelants ne soient victimes d'une injustice. La 
Commission peut décider elle-même de la marche à suivre pour les 
appels et la révision (paragraphe (5)), et elle a le pouvoir absolu de 
modifier ou de réformer les ordonnances (paragraphe (3)). Puisque 
la Commission peut décider d'une question sur le fond et substituer 
sa décision à celle qui fait l'objet d'une révision (ou remettre la 
cause, au besoin), les règles qu'elle adoptera en vertu du para-
graphe (5) autoriseront, en toute probabilité, l'argumentation 
orale dans la plupart des cas. Cependant, il est possible que les 
règles précisent certaines catégories de cas où seule une forme 
sommaire d'appel soit permise, par exemple, sous forme de dossiers 
d'une longueur maximum déterminée, afin que les causes qui ne 
soulèvent aucune question importante de fait ou de politique puis-
sent être traitées expéditivement. Enfin, il est à prévoir que la 

124 Voir l'article 15.09. 
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Commission ne permettra la présentation de nouvelles preuves que 
dans des cas exceptionnels 126 . 

Bien que seules les ordonnances définitives des délégués de la 
Commission soient sujettes à appel de plein droit en vertu du 
paragraphe (1), toutes les ordonnances, définitives ou non, peu-
vent faire l'objet d'une révision par la Commission aux termes du 
paragraphe (2). On prévoit que la Commission établiera ses propres 
lignes de conduite pour la révision interne des pouvoirs qu'elle aura 
délégués en vertu du paragraphe 15.09(1) et, on le présume, qu'elle 
formulera ces formalités par voie de règlement. (L'Avant-projet 
de loi même exige que les organismes investis d'un droit d'autoré-
glementation donnent avis des ordonnances qu'ils rendent en 
vertu de l'article 9.09 126.) De plus, aux termes du paragraphe (5), la 
Commission peut établir des règles relativement aux appels des 
ordonnances de ses délégués qui ne sont pas définitives. Ainsi, on 
prévoit que la Commission elle-même établira les normes et les 
formalités applicables à la révision de toutes les ordonnances ren-
dues par ses délégués et au traitement des appels de leurs ordon-
nances intérimaires, par exemple, les appels interjetés dans le 
cadre d'une audience en vertu de l'article 15.17. De la même façon, 
bien que le paragraphe (1) ne donne droit d'appel qu'aux personnes 
directement touchées par une ordonnance définitive, toute per-
sonne lésée peut adresser une requête en révision à la Commission 
en vertu du paragraphe (2). Il y a lieu de croire que les demandes 
de cette nature seront également traitées par la Commission sous 
forme de règles. 

Si la Commission elle-même décide de réviser une ordonnance, 
le paragraphe (2) exige qu'elle accorde aux personnes directement 
en cause, y compris l'organisme investi d'un droit d'autoréglemen-
tation qui l'a rendue, le droit d'en être formellement avisées et 
l'occasion d'être entendues. Comme le prescrit l'article 15.17, les 
délais d'avis et d'audition doivent être «raisonnables», mais le 
contenu de l'avis n'est pas déterminé dans ces cas. Dans cette 
optique, on laisse à la Commission le soin d'établir des règles en 
l'espèce, tout comme dans le cas des délais d'appel et de révision, 
mais sujet à la révision judiciaire des règles mêmes ou à l'occasion 
d'un appel de l'ordonnance. 

En incluant les appels et la révision des ordonnances d'un 
organisme investi d'un droit d'autoréglementation, l'article 15.18 
les traite de la même façon que les ordonnances des délégués de la 
Commission et les assujettit au même type de révision, essentielle- 

125 Cf, e.g., In the Matter of James A. Carr, CCH Comment FU'TURES L. Fire ¶20,454 

(CFTC 1977) (procédure expéditive de révision). 
126 Voir le paragraphe 9.10(1). 
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ment pour les mêmes raisons et aussi pour faciliter à la Commission 
l'exercice de ses fonctions de surveillance. L'article complète de la 
sorte les paragraphes 9.10(2) à (5). Puisque les paragraphes précé-
dents soumettent à la révision de la Commission les ordonnances 
qui interdisent à une personne l'accès aux services d'un organisme 
investi d'un droit d'autoréglementation, la décision d'une bourse 
accréditée de refuser l'inscription d'un émetteur ou de le radier est 
aussi sujette aux pouvoirs de révision de la Commission. De plus, 
l'article 9.10 prescrit de façon détaillée les normes qui doivent 
régir la révision par la Commission des ordonnances des orga-
nismes investis d'un droit d'autoréglementation contrairement à 
la liberté sans entraves que prévoit le paragraphe (3). Les prescrip-
tions du paragraphe (3) sont de nature générale. Elles suffisent au 
traitement des cas où la Commission doit réviser les ordonnances 
de ses délégués, mais il est nécessaire de lui fournir une orientation 
pour la révision des ordonnances des organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation 127 . 

Enfin, une personne qui appelle d'une ordonnance peut de-
mander qu'on en suspende les effets 128 . Toutefois, une personne 
qui n'appelle pas à la Commission de l'ordonnance d'un délégué ou 
d'un organisme investi d'un droit d'autoréglementation n'a plus 
de recours en appel, car le paragraphe 15.19(2) établit clairement 
que le recours à la révision judiciaire exige, comme condition 
préalable, que l'appelant ait épuisé tous les recours administratifs 
à sa portée. 

Article 15.19 

Les lois canadiennes sur les valeurs mobilières ont, de façon 
générale, permis la révision judiciaire des décisions de la Commis-
sion129. L'Avant-projet de loi suit cette orientation, que la Commis-
sion prenne ses décisions par voie de règlements ou par voie d'or-
donnances. L'article 15.20 permet la révision des règlements que 
la Commission promulgue et l'article 15.19 traite de ses ordon-
nances. 

127 Cf CFTC, Notice: Commission Review of Exchange Disciplinary or other Adverse 
Action: Proposed Rulernaking, CCH Commonrry FUTURES L. REP. 120,428,  P.  21,747 
(14 juin 1977) (propose la règle 9.37). Et voir, en général, SEC, Securities Exchange 
Act, communiqué n° 13726, [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. 181,225 (8 
juillet 1977) (avis et appels de décisions disciplinaires des organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation). 

128 Voir le paragraphe (4); et voir In re Fisher Securities Corporation Ltd., Sommaire 
hebdomadaire, B.C. Corporate, Financial and Regulatory Services, 3 juin 1977, 9, 
p. 12-14 (Corporate and Financial Services Commission) (discutant de la nécessité 
des suspensions). 

129 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 29. 
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Ainsi, l'article 15.19 permet à toute personne directement 
touchée par une ordonnance définitive de la Commission d'en 
appeler aux tribunaux. Le droit d'appel subsiste, qu'il s'agisse 
d'une ordonnance initiale rendue en vertu de l'article 15.17 ou 
d'une ordonnance rendue sur appel ou révision en vertu de l'article 
15.18. Cependant, on ne peut pas appeler de la décision d'un 
délégué de la Commission, cette décision serait-elle «une ordon-
nance définitive de la Commission», à moins que cette ordonnance 
ne fasse d'abord l'objet d'un appel à la Commission elle-même en 
vertu du paragraphe 15.18(1). La raison en est que le paragraphe 
(2) exige l'épuisement de tous les recours administratifs, dans les 
limites du «raisonnable», avant qu'un appel puisse être introduit 
devant la couru°. On a prévu cette exigence pour que la Commis-
sion, plutôt que les tribunaux, ait la responsabilité primordiale 
d'assurer que ses principes directeurs seront uniformément appli-
qués. (On prévoit que la Commission adoptera des règles qui lui 
permettront de disposer rapidement des appels logés auprès d'elle 
qui ne mettent pas en jeu d'importantes questions de fait, de droit 
ou de politique131 .) 

L'Avant-projet de loi se détache du modèle conventionnel des 
lois fédérales récentes en ceci qu'il autorise les appels devant la 
juridiction d'appel de toute cour supérieure au Canada 132. Depuis 
1970, la division de première instance ou la division d'appel de la 
Cour fédérale du Canada ont juridiction exclusive sur la révision 
des décisions ou sur les appels des ordonnances de toutes les 
agences gouvernementales fédérales 133 . Cependant, une telle juri-
diction exclusive aurait vraisemblablement pour effet de limiter 
indûment les recours en révision des actes de la Commission. Selon 
l'Avant-projet, comme on a pu le constater, la Commission a toute 
compétence pour surveiller le commerce des valeurs mobilières et 
les activités des protagonistes du marché d'un bout à l'autre du 
pays, et la nature même du marché de valeurs mobilières exigera 
fréquemment qu'elle prenne des décisions sur-le- champ134. Vu 
l'étendue de sa compétence et la nature du marché qu'elle surveille, 
la Commission sera sans doute appelée assez souvent à rendre, dans 
les plus brefs délais, des ordonnances qui touchent directement et 
de façon marquée nombre de personnes à travers le pays. Par 
exemple, une ordonnance de la Commission, en vertu de l'article 
3.04, qui refuserait une exemption à un vendeur de valeurs mobi- 

130 Voir, en général, l'article 15.18 et le Commentaire. 
131 Voir les paragraphes 15.17(10), 15.18(5) et le Commentaire. 
132 Voir le paragraphe 16.05(3). 
133 Voir la Loi sur la Cour fédérale, art. 18,  29,30;  et voir Pringle v. Fraser [1972], R.C.S. 

821. 
134 Voir, e.g., l'article 14.04 et le Commentaire. 
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Hères ou à un émetteur pourrait entraîner pour l'un ou pour l'autre 
des dépenses importantes à cause des délais qui leur seraient 
nécessaires pour se conformer à l'Avant-projet de loi. De la même 
manière, une mesure disciplinaire, en vertu de l'article 8.02, à 
l'endroit d'un inscrit pourrait le priver de son gagne-pain, consé-
quence sérieuse même si elle est de courte durée; et l'on n'a pas à 
expliquer les effets d'une ordonnance de cesser les négociations ou 
d'une ordonnance de blocage 135 . En résumé, en accomplissant 
diligemment les devoirs de sa charge aux termes de l'Avant-projet 
de loi, la Commission s'engagera dans diverses entreprises de 
surveillance susceptibles d'entraîner des conséquences d'ordre 
économique importantes pour des gens de toutes les régions du 
pays. 

Un des objectifs principaux de la partie 15 est d'assurer que ces 
personnes seront traitées équitablement lorsque des décisions se-
ront prises. La possibilité qui leur est offerte de soumettre les 
décisions de la Commission qui les concernent directement à la 
révision expéditive des tribunaux constitue donc un élément es-
sentiel de l'administration de l'Avant-projet de loi. En fait, étant 
donné la répercussion possible d'un grand nombre des ordon-
nances de la Commission, le temps consacré à la révision peut être 
aussi important que la révision même. Bien que la Cour fédérale ait 
apparemment fait de grands efforts pour convoquer ses audiences 
avec célérité chaque fois que le besoin s'en est manifesté au Cana-
da, la nature très animée du marché des valeurs mobilières et la 
diversité prévisible des ordonnances de la Commission et de leur 
portée géographique entraveraient sans doute la diligence à la-
quelle s'efforce la Cour, même abstraction faite de ses responsabili-
tés courantes en ce qui concerne la révision des décisions émanant 
d'autres institutions gouvernementales. Il en résulterait vraisem-
blablement soit un fardeau intolérable pour le tribunal, soit des 
délais considérables pour les personnes en cause qui désireraient 
obtenir une révision expéditive, ce qui, dans bien des cas, détrui-
rait l'efficacité de la révision judiciaire et minerait l'un des objec-
tifs principaux de cette partie. En conséquence, les conseillers ont 
recommandé que les requêtes en révision judiciaire des ordon-
nances et des règlements de la Commission puissent être portées 
soit devant la Cour fédérale, soit devant les cours supérieures 
provinciales. L'Avant-projet de loi retient cette recommandation. 
Il s'ensuit qu'une personne qui désire appeler d'une ordonnance ou 
d'un règlement de la Commission peut le faire devant la juridiction 
d'appel de la Cour supérieure de sa province ou la juridiction 
d'appel de la Cour fédérale. Sans doute est-il assez nouveau de faire 

135 Voir les articles 14.04, 14.05 et le Commentaire. 
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appel aux pouvoirs communs de juridictions séparées pour la révi-
sion des activités d'une institution fédérale; mais il y a tout lieu de 
croire qu'il en résultera une mise en oeuvre plus équitable et plus 
efficace de la Loi. 

L'Avant-projet de loi s'inspire de l'expérience acquise au Ca-
nada en ce qui concerne les appels des décisions des commissions 
des valeurs mobilières plutôt que des recommandations plus ré-
centes relatives au partage des responsabilités de révision au sein 
de la Cour fédérale136 . De toute manière, la révision par la division 
de première instance, sujette à pourvoi devant la Cour d'appel, ne 
ferait que multiplier inutilement les ressorts de révision et accroî-
tre les frais des plaideurs, surtout si l'on fait entrer en ligne de 
compte la révision interne par la Commission des décisions de ses 
délégués selon les prescriptions de l'Avant-projet de loi. 

Contrairement au ALI Code, l'Avant-projet de loi ne déter-
mine pas la période de temps pendant laquelle un appel doit être 
institué. En fait, l'Avant-projet évite d'imposer une façon unique 
de procéder, afin que les règles du tribunal relatives aux appels en 
révision, plus précisément les règles du tribunal saisi de l'appel, 
aient préséance dans tous les cas. (L'article 18.18(a) du ALI Code 
prescrit un délai de soixante jours, alors que l'article de la Loi sur 
la Cour fédérale qui traite du pouvoir général de révision fixe le 
délai à dix jours seulement, sujet à toute prolongation que décrète 
la Cour137 .) 

Les formalités prévues à l'article 15.19 sont en substance les 
mêmes que dans les lois provinciales 138 . Ainsi, le paragraphe (3) 
exclut la suspension automatique d'une ordonnance frappée d'ap-
pel, mais autorise la Commission ou la cour à accorder une suspen-
sion jusqu'à résolution de l'appel. Toutefois, puisque les règles des 
tribunaux concernant l'appel d'une décision d'un tribunal admi-
nistratif réfèrent habituellement aux documents qui doivent être 
soumis à l'occasion de l'appel et exigent aussi qu'avis soit donné à 
la Commission, l'Avant-projet de loi ne détermine pas ces exi-
gences. Cependant, la Commission peut ajouter aux règles judi- 

136 Voir, e.g., COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, COUR FÉDÉRALE: CONTRÔLE  
JUDICIAIRE 15-23 (document de travail 18, 1977) (recommandant que toute compé-
tence initiale en matière de révision judiciaire soit attribuée à la juridiction de 
première instance et que le nombre des «appels de nature particulière» soit réduit); 
cf Jackett, The Federal Court of Appeal, 11 OSGOODE HALL L.J. 253, 260, 261 (1973) 
(les appels devraient exister seulement lorsque le tribunal «exerce essentiellement 
des pouvoirs judiciaires» et «applique seulement des règles de droit aux faits qui lui 
sont présentés», et non lorsque le tribunal «est investi d'un pouvoir discrétionnaire 
(...) pour lequel il est particulièrement «compétent»). 

137 Voir la Loi sur la Cour fédérale, art. 28(2). 
138 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 29. 
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ciaires en prescrivant la nature de son dossier aux termes du 
paragraphe 15.17(10) 139. 

Même si seulement les ordonnances définitives sont sujettes à 
appel en vertu de l'article 15.19, les ordonnances intérimaires 
rendues par la Commission et certaines ordonnances sommaires 
qui ne tombent pas sous le coup de l'article peuvent cependant faire 
l'objet d'une demande à la cour 140. En vertu de la Loi sur la Cour 
fédérale, de telles demandes seraient présentées à la juridiction de 
première instance de la Cour fédérale 141 ; mais le paragraphe 
16.05(4) de l'Avant-projet de loi considère ces demandes sur le 
même pied que les appels et élargit l'aire des juridictions de ma-
nière que les cours supérieures des provinces puissent traiter les 
demandes en révision des ordonnances intérimaires de la Commis-
sion. Bien que les demandes de cette nature ne soient pas, on le 
présume, aussi fréquentes que les appels, les mêmes considérations 
s'appliquent dans les deux cas. De toute façon, les problèmes 
relatifs aux ordonnances intérimaires peuvent être soulevés en 
appel après qu'une ordonnance définitive a été rendue. L'Avant-
projet de loi engage donc les tribunaux, lorsqu'ils ont à déterminer 
l'existence d'un droit d'appel, à prendre en considération, entre 
autres choses, l'état embryonnaire et l'état évolué de la question 
soumise à leur révision 142. 

Le paragraphe (4) mérite une certaine attention. Il permet à 
la Commission de comparaître et de présenter ses vues, par la voix 
d'un avocat ou d'une autre manière, sur tout appel introduit en 
vertu de l'article 15.19 ou sur toute demande à un tribunal relative-
ment à l'exercice des pouvoirs que l'Avant-projet de loi lui confère. 
Cette disposition est rédigée en termes larges pour assurer que la 
Commission pourra définir ses positions sur le fond de l'appel ou de 
la demande, y compris l'appel ou la demande en révision de ses 
ordonnances intérimaires. A la lumière de certaines déclarations 
judiciaires, l'ampleur de la disposition semblera peut-être inusitée 
au Canada. La tendance des tribunaux canadiens est de permettre 
à un tribunal administratif de comparaître et d'exprimer ses vues 
sur les questions qui relèvent de sa compétence, mais non sur le 
fond de la décision même, ni même sur un point de droit qui n'est 
pas de sa compétence 143 . 

139 Cf, e.g., les Règles de la Cour fédérale 1302(4), 1305, 1306; cf. l'Ontario Securities Act, 
1978, art. 9(2), (3). 

140 Voir, e.g., Re Millward, 49 D.L.R. (3') 295, 297 (F.C.T.D. 1974) (requête pour faire 
déclarer et ordonner de casser la décision voulant que l'enquête soit tenue à huis 
clos). 

141 Voir la Loi sur la Cour fédérale, art. 18. 
142 Voir le paragraphe (2);  cf Re Attorney-General of Canada and Cylien, 43 D.L.R. 

(3') 590 (C.A.F. 1973). 
143 Voir, e.g., Central Broadcasting Co. Ltd. v. Canada Labour Relations Board, 9 N.R. 
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Le paragraphe (4) réitère les vastes pouvoirs d'intervention 
que l'article 14.08 assure à la Commission. Selon l'Avant-projet de 
loi, les décisions administratives initiales seront vraisemblable-
ment prises par un délégué de la Commission et révisées par la 
Commission elle-même avant qu'un appel soit porté devant la cour. 
Les causes de cette nature seront préparées et présentées à tous les 
niveaux administratifs par le contentieux de la Commission. Cette 
division des fonctions est d'autant plus nette qu'il interdit à un 
délégué investi du pouvoir de rendre une ordonnance de participer 
aux fonctions d'exécution 144. En d'autres termes, même si la Com-
mission établit des politiques pour les mesures d'exécution, elle ne 
participera aux décisions coercitives (et aux autres jugements 
déclaratifs) qu'a titre quasi judiciaire. Dans cette optique, il est 
nécessaire que le contentieux de la Commission ou les conseillers 
juridiques dont elle a retenu les services puissent comparaître en 
appel ou à l'occasion d'autres demandes aux tribunaux. Pour cette 
raison, les dispositions canadiennes d'origine permettent au mi-
nistre compétent de comparaître par avocat à l'occasion d'un appel 
(l'avocat étant normalement désigné par la Commission et souvent 
employé par elle). C'est aussi pour cette raison que le paragraphe 
(4) figure dans l'Avant-projet de loi 145 . 

Les paragraphes (5) et (6) définissent l'étendue du pouvoir 
judiciaire de révision en appel. La première de ces dispositions 
émane des sources canadiennes qui assurent aux tribunaux le 
pouvoir absolu de rendre toute ordonnance que la Commission 
elle-même aurait pu promulguer. Dans la pratique, cependant, les 
tribunaux ont eu tendance à confirmer les décisions qui s'appuient 
sur des preuves présentées à la Commission (le critère de «preuve 
concluante»), donnant ainsi un poids particulier aux conclusions 
des commissions sur les questions qui ressortent de leur compé-
tence 146 . Et bien que la Cour suprême du Canada ait prescrit 
l'examen attentif de toute la preuve soumise en appel, les tribu-
naux ont continué d'appliquer le critère de preuve concluante en ce 

345,352  (C.S.C. 1976); Re Zolondek, 15 N.B.R. (2e) 665, 678 (Div. d'appel, N.-B. 1976); 
mais voir Re Conseil de la radiodiffusion canadienne, 15 N.R. 111, 113 (C.S.C. 1977) 
(le Conseil à titre d'intimé, était représenté par un avocat); et voir Re City of 
Dartmouth, 17 N.S.R. (2e) 425, 440 (Div. d'appel, N.-É. 1976) (même si le Conseil des 
commissaires aux services publics avait le droit de comparaître pour défendre la 
justesse de sa décision, la cour lui a déconseillé de le faire). 

144 Voir l'article 15.09 et le Commentaire. 
145  Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 29(4); l'Ontario Securities Act, 1978, art. 9(4); 

cf. In re Frank Slichter, Sommaire hebdomadaire, B.C. Corporate, Financial and 
Regulatory Services, 30 juin 1977, 4, p. 5 (C.A., C.-B. 1977). 

146 Voir, e.g., Re Larrimore Securities Ltd., 4 D.L.R. (2e) 727 (C.A. Ont. 1956); Re Pacifie 
Coast Coin Exchange, 8 O.R. (2e) 257 (C.A. Ont. 1975), confirmé, 18 N.R. 52 (C.S.C. 
1977); cf. Howard, n. 120, 121. 
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qui concerne les requêtes en révision 147 . Par conséquent, on n'a pas 
tenté d'imposer des critères généraux de révision judiciaire dans 
l'article 15.19148 . 

Le paragraphe (5) diffère cependant des modèles provinciaux 
en ce qu'il autorise expressément les tribunaux à renvoyer une 
cause à la Commission pour plus ample considération, aux condi-
tions qu'ils jugent nécessaires. Ainsi, la cour pourrait exiger de la 
Commission qu'elle permettre l'introduction de nouvelles preuves, 
qu'elle ouvre des audiences relativement à des faits qu'elle n'a pas 
pris originalement en considération, ou encore qu'elle justifie plus 
strictement ses ordonnances. Le pouvoir de renvoi à la Commission 
est conçu comme pouvoir exclusif de tout autre pouvoir. En d'au-
tres termes, il est prévu que les tribunaux n'auront pas faculté 
d'entendre de nouvelles preuves ou de procéder eux-mêmes à une 
révision de novo, mais qu'ils devront renvoyer ces questions à la 
Commission pour qu'elle les examine. 

Le paragraphe (6) diffère aussi des dispositions provinciales 
en ce qu'il établit les critères de révision des ordonnances de cesser 
les négociations et des ordonnances de blocage. Ces ordonnances 
s'appliquent en principe aux situations qui exigent l'intervention 
immédiate de la Commission. La Commission est dans une situa-
tion idéale pour décider du moment où les ordonnances de cet ordre 
sont nécessaires et pour déterminer les circonstances qui s'y prê-
tent (non tellement à ce dernier point de vue que du point de vue 
de leur à-propos). Ainsi, il se peut que la cour ne modifie pas ces 
ordonnances soumises à sa révision, mais qu'elle les confirme ou les 
réforme; et le critère de révision ne sera pas la «preuve concluante», 
mais bien la nature arbitraire ou abusive du pouvoir exercé par la 
Commission. En d'autres mots, la cour ne peut que réformer les 
ordonnances de cette nature qui, manifestement, n'auraient pas 
dû être rendues ou dont la portée a été déraisonnablement élargie. 
Le professeur K. Davis estime qu'il faudrait appliquer le même 
critère à la révision judiciaire des sanctions que la Commission 
décrète 149. 

Aux termes de l'Avant-projet de loi, il y a quelques ordon-
nances proprement inappelables en vertu de l'article 15.19. Les 
plus évidentes, ce sont les ordonnances émises aux termes des 
articles 9.07 et 9.08 qui exigent la modification du règlement ou 

147 Voir, e.g., In re Frank Slichter, note 145 supra; cf. Hretchka v. AGBC [1972], R.C.S. 
119, 129, 130 (1971); et cf. Whiteside (41, Co. v. Securities and Exchange Commission, 
557 F.2' 1118, 1121 (5' Cir. 1977). 

148 Mais voir la Loi sur la Cour fédérale, art. 28(1); et voir COMMISSION DE RÉFORME DU 
DROIT DU CANADA, note 136 supra, p. 27-31. 

149 Voir K. DAVIS, p. 682; et voir, e.g., Arthur Lipper Corporation v. Securities and 
Exchange Commission, 547 F.2' 171, 183-185 (2' Cir. 1976). 
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ratifient le barème des taux d'un organisme autorégulateur. Les 
formalités prescrites dans le cas de ces ordonnances étant essen-
tiellement les mêmes que la manière de procéder dans le cas des 
règlements, comme le prévoit l'article 15.15, ces ordonnances sont 
plus logiquement sujettes à révision aux termes de l'article 15.20, 
qui traite de la révision judiciaire des règlements 150. Les ordon-
nances sommaires autorisées par l'Avant-projet ne se prêtent pas 
non plus aux appels en révision judiciaire. (De toute manière, ces 
appels seraient vraisemblablement interdits selon le paragraphe 
(2).) Et les ordonnances qui rejettent une requête d'exemption ou 
une déclaration ne seraient pas révisables 151 . 

Enfin, le paragraphe (8), à l'exemple des dispositions provin-
ciales d'origine, autorise la Commission à reconsidérer toute or-
donnance, qu'elle soit ou non portée en appel devant un tribunal. 
On prévoit ici expressément que les circonstances ont changé, 
comme le font les lois provinciales, pour illustrer clairement le fait 
qu'il est loisible à la Commission de revoir les ordonnances non 
seulement sur la foi d'une preuve nouvelle, mais aussi à la lumière 
des politiques qui les soustendent 152. Toutes ces formalités seraient 
évidemment sujettes aux exigences de l'article 15.17. 

Article 15.20 

L'Avant-projet de loi accorde à la Commission de vastes pou-
voirs de réglementation, mais il en assujettit l'exercice au contrôle 
judiciaire. L'article 15.20, qui établit les normes et les formalités 
obligatoires dans le cas des appels concernant les règlements, est 
conçu de manière à faciliter le recours à la révision judiciaire. 

Le statut légal d'une personne qui lui permet d'appeler d'un 
règlement est plus large que le statut qui l'autoriserait à faire 
appel d'une ordonnance de la Commission aux termes de l'article 
15.19. Bien que seule une personne directement touchée par une 
ordonnance puisse interjeter appel, toute personne touchée par un 
règlement peut le faire. L'élargissement du champ d'application 
de l'article 15.20 est nécessaire à cause de la nature législative des 
règlements par opposition au caractère décisif ou plus déterminé 
des ordonnances selon l'Avant-projet de loi 153. Tout règlement 
édicté par la Commission est susceptible d'appel aux termes de 
l'article 15.20, qu'il soit exempt ou non des formalités que prescrit 
le paragraphe 15.15(1). 

Le paragraphe (1) ne traite pas des délais d'appel d'un règle- 

150 Voir le paragraphe 15.20(6). 
151 Voir l'alinéa 15.17(9)(c) et le Commentaire. 
152 Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, 1978, art. 9(6). 
153 Cf. COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, note 136 supra, p. 39, 40. 
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ment; tout comme à l'article 15.19, il est prévu dans ce cas que la 
Commission, par voie de règlement, ou la cour traiteront la ques-
tion du point de vue le l'à-propos ou de l'inutilité des délais 154. Il 
convient de faire observer, cependant, que l'article 28(2) de la Loi 
sur la Cour fédérale prescrit une période de temps pour la révision 
des décisions des agences gouvernementales manifestement beau-
coup plus courte qu'il ne serait nécessaire pour la révision des 
règlements. Il est possible, en effet, que les personnes visées par un 
nouveau règlement en prennent connaissance plus ou moins long-
temps après qu'on l'aura promulgué. 

Le ALI Code tient compte de cette possibilité: il autorise ex-
pressément la cour à prolonger le délai de soixante jours normale-
ment alloué pour les requêtes en révision judiciaire «lorsque la 
nature du changement apporté au règlement et la manière dont on 
l'effectue ou le rend exécutoire sont telles qu'il ne serait pas 
possible en logique d'introduire la demande en révision» dans les 
délais prévus 155. (Bien que le ALI Code mentionne les «modifica-
tions aux règlements», l'Avant-projet de loi, selon la terminologie 
adoptée à l'article 15.15, parle de «règlements» tout court, puisque 
le pouvoir de faire des règlements comporte celui de les amender 
ou de les abroger 156 .) 

Comme l'article 15.19, l'article 15.20 accorde le droit au requé-
rant de porter sa demande en révision devant l'une ou l'autre de 
deux juridictions parallèles, c'est-à-dire soit devant la Cour d'appel 
fédérale, soit devant la juridiction d'appel d'une cour supérieure 
provinciale, mais dans la juridiction où il réside ou fait 
affaires 157 . Ajoutons que les demandes en révision d'un règlement 
sont considérées comme des appels; il s'agit ici de placer ces de-
mandes dans le champ d'application de la disposition précédente. 
En fait, la structure générale de l'article 15.20 s'apparente à celle 
de l'article 15.19. Le paragraphe (2) autorise les sursis, mais on l'a 
modifié d'autre part pour écarter toute ambiguïté quant au pou-
voir de la Commission de fixer la date à partir de laquelle un 
règlement entre en vigueur 158 . Il serait inutile dans ce cas de 
réitérer le principe d'épuisement des recours établi par le para-
graphe 15.19(2), puisque le pouvoir réglementaire de la Commis-
sion ne peut pas être délégué 159 . 

Comme pour les appels d'ordonnances, l'appelant est normale-
ment requis, selon les règles de pratique du tribunal, d'aviser la 

154 Cf. la règle 1308 de la Cour fédérale. 
155 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1818(b)(1)(C). 
156 Voir l'article 15.15, Commentaire. 
157 Voir le paragraphe 16.05(3); et voir l'article 15.19, Commentaire. 
158 Cf le paragraphe 15.19(3) et le Commentaire. 
159 Voir le paragraphe 15.19(1). 
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Commission de son intention d'interjeter appel, et l'Avant-projet 
de loi ne réitère pas cette exigence 160. Toutefois, les règles de 
pratique du tribunal ont été rédigées dans l'optique des appels de 
jugements 161. A titre d'exemple, la régie 1302(4) de la Cour fédé-
rale exige qu'un avis d'appel soit signifié «à toute personne intéres-
sée». Or cette exigence peut se révéler d'application extrêmement 
difficile, pour ne pas dire impossible, dans le cas de l'appel d'un 
règlement. Chose tout aussi importante, la possibilité existe qu'on 
appelle d'un règlement devant la juridiction d'appel de chaque 
province, et la multiplicité des actions instituées par rapport au 
même règlement entraînerait des difficultés considérables 162 . 
Sans doute sera-t-il nécessaire de revoir les règles de pratique des 
tribunaux à cet égard au moment où l'Avant-projet deviendra loi, 
et il est à prévoir que la Commission se chargera de discuter ces 
questions avec le Conseil judiciaire canadien 163. 

Selon les règles de pratique des tribunaux, il semble que les 
éléments des procédures d'appel aient été déterminés, eux aussi, 
en fonction des jugements 164 . Bien que les exigences de ces règles 
soient, comme dans le cas de la règle 1305, de portée suffisamment 
générale pour être appliquées aux appels relatifs aux règlements, 
le paragraphe (3) prescrit les documents que la Commission doit 
remettre au tribunal chargé de la révision dès qu'elle reçoit avis 
d'un appel. L'objet ici est de circonscrire clairement la nature du 
dossier soumis à l'examen judiciaire. Ainsi, le dossier relatif à la 
formulation d'un règlement comprendra les documents dont l'ar-
ticle 15.15 exige la publication, ainsi que tous les documents aux-
quels les premiers font référence 165. (Le dossier relatif à une règle 
exemptée de l'application du paragraphe 15.15(1) contiendrait les 
pièces requises par l'article même et, tout particulièrement, par le 
paragraphe 15.15(4).) 

L'alinéa (3)(c) prescrit aussi la transcription de tout témoi-
gnage et de toute présentation orale que permet la Commission et 
exige d'elle, en fait, qu'elle assure la transcription de tout docu-
ment qui lui est présenté oralement, y compris le procès-verbal des 
plaidoieries. L'exigence s'entend ici dans un sens plus large que ce 
n'est le cas aux termes du paragraphe 15.17(7), qui s'applique 
seulement aux témoignages: on assure ainsi que les documents 

160 Voir, e.g., la règle 1302(4) de la Cour fédérale. 
161 Voir, e.g., les Règles de la Cour fédérale, Division C. 
162 Cf Arthurs, Administrative Law - Jurisdiction of Provincial Supreme Court to 

Review Acts of Federal Administrative Agency - The Perambulating Plaintiff in 
Search of a Federal Forum, 40 CAN. B. REV. 505 (1962); ALI FEDERAL SECURI-
TIES CODE, art. 1818(c). 

163 Cf l'article 13.04, Commentaire. 
164 Voir, e.g., la règle 1305 de la Cour fédérale. 
165 Voir les alinéas (3)(a), (b), (f). 
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recueillis par la Commission au cours d'audiences officieuses telles 
que les discussions pour échange de vues et sur lesquels elle fonde 
ses règlements seront versés au dossier. 

La description précise du dossier se fonde sur la recommanda-
tion 74-4 de l'Administrative Conference of the United States 166  
qui a été adoptée dans le ALI Code avec une modification minime, 
c'est-à-dire en y ajoutant ce qui constitue l'équivalent de l'alinéa 
(3)(g)167. Quoique ces dossiers soient volumineux à l'occasion, les 
tribunaux canadiens ont démontré leur aptitude à résoudre les 
difficultés de ce genre lorsqu'ils ont eu à réviser le barème des taux 
établis par les commissions des services publics168. Cette exigence, 
on l'accorde, accroît le fardeau de l'avocat et de la Commission en 
ce sens qu'ils devront agencer les pièces du dossier et préparer leur 
plaidoyer de manière à mettre en lumière les aspects de leur 
documentation immédiatement pertinents aux questions qui se-
ront soulevées en appe1 169 . 

La Commission est expressément autorisée à comparaître et à 
être entendue sur le fond de l'appel d'un règlement, bien que 
l'article 15.20 recoupe à cet égard le paragraphe 15.19(4), qui 
s'applique à toute requête présentée à un tribunal «relativement à 
l'exercice des pouvoirs de la Commission», de même qu'aux appels 
de ses ordonnances. Le paragraphe (4) est inclus dans l'article 
15.20 par surcroît de précaution pour garantir que le droit de la 
Commission à comparaître en appel d'un règlement qu'elle a fait 
ne sera pas abrogé du fait qu'on interprète la disposition générale 
du paragraphe 15.19(4) comme s'appliquant uniquement aux re-
quêtes relatives aux ordonnances intérimaires, non aux appels que 
d'autres dispositions de l'Avant-projet de loi autorisent expressé-
ment. 

Par contraste avec le paragraphe (1), le paragraphe (5), qui 
prescrit l'étendue de la révision judiciaire du pouvoir réglemen-
taire de la Commission, est plus limité que son équivalent qui traite 
des appels d'ordonnances 170 . Tandis que, selon la disposition précé-
dente, une cour d'appel peut émettre toute ordonnance que la 
Commission elle-même aurait pu rendre, aux termes de l'article 
15.20 le tribunal d'appel ne peut que confirmer ou réformer un 
règlement ou renvoyer la cause devant la Commission pour plus 
ample considération. Cette restriction des pouvoirs des tribunaux 

166 Cité dans K. DAVIS, p. 669, 670. 

167 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1818(b)(1)(A). 

168 Voir,e.g., Re Northwestern Utilities Limited, 2 A.R. 317, 329,330, 335 (Div. d'appel 
1976). 

169 Cf. Ethyl Corporation v. Environmental Protection Agency, 541 F.2e  1,67  (Cir. D.C. 
1976) (le juge en chef Bazelon signifie son accord). 

170 Comparer le paragraphe 15.19(5). 
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en l'espèce résulte du fait que le pouvoir réglementaire de la 
Commission lui vient du droit de légiférer par délégation: il s'agit 
donc là d'une fonction au sujet de laquelle les tribunaux ne sau-
raient substituer leur propre jugement à celui de la Commission. 
Lors du renvoi, cependant, la cour pourra exiger qu'une meilleure 
occasion soit donnée aux personnes intéressées de faire des repré-
sentations, qu'une audition soit ouverte pour recevoir la preuve de 
certains faits déterminés au, tout simplement, que la Commission 
justifie plus amplement son adoption du règlement en cause. D'ail-
leurs le tribunal pourra obvier aux conséquences fâcheuses qu'en-
traînerait la suspension du règlement par suite du renvoi en 
imposant les conditions prévues au paragraphe (5) ou en exerçant 
le pouvoir que lui confère le paragraphe (2) d'ordonner la «suspen-
sion partielle» du règlement, c'est-à-dire en suspendant seulement 
la force exécutoire de la seule partie du règlement qui fait l'objet 
du litige171 . Les tribunaux canadiens n'ont pas hésité par le passé 
à renvoyer une cause devant un organisme pour reconsidéra-
tion172. 

Le paragraphe (5) établit également les normes pour la révi-
sion des règlements. Le tribunal peut annuler un règlement si 
l'une des conditions prévues aux alinéas 5(a) à (e) existe. Les 
alinéas (a) à (d) sont fondés sur l'Administrative Procedure Act 
des États-Unis et l'alinéa (e) provient de l'insertion du paragraphe 
15.15(3). La plupart de ces normes sont simples et directes, et leur 
application ne suscitera aucune difficulté aux tribunaux cana-
diens, qui sont aguerris à l'interprétation des lois et qui se sont 
toujours montrés disposés à invalider un règlement ultra vires ou 
à casser un règlement fait en contravention des formalités pres-
crites; et les tribunaux sont évidemment familiers avec l'applica-
tion de la Déclaration canadienne des droits de l'homme 173 . 

Les normes qu'on peut considérer comme nouvelles sont celles 
que prévoient les alinéas (5)(a) et (e); mais leur nouveauté, dans 
une large mesure, n'est qu'apparente. Les tribunaux canadiens 
appliquent depuis longtemps des normes semblables en ce qui 
concerne les appels des ordonnances des tribunaux administra-
tifs174 ; ils ont d'ailleurs l'habitude de relier la révision des règle-
ments, normalement des règlements administratifs, à des normes 

171 Voir, e.g., Union Oil Company of California v. Federal Power Commission, 542 
F.2e 1036, 1038 (9e Cir. 1976). 

172 Voir, e.g., Re Northwestern Utilities Limited, note 168 supra; Re Conseil de la 
radiodiffusion canadienne, 13 N.R. 292, 29 C.P.R. (2e) 268 (C.A.F. 1976), appel cassé 
sur un point de droit, 15 N.R. 111 (C.S.C. 1977). 

173 Voir les alinéas (5)(b), (c), (d); voir aussi, e.g., R. v. CKOY Ltd., 13 O.R. (2') 156 (C.A. 
1976). 

174 Voir, e.g., l'article 15.19, Commentaire. 
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de base telles que l'élément de caprice ou d'arbitraire qu'ils y 
relèvent175. 

Bien que l'alinéa (5)(e) permette l'annulation d'un règlement 
que la preuve ne justifie pas, cette norme s'applique seulement 
lorsque la Commission institue une audience pour déterminer des 
faits précis relativement à son pouvoir de réglementation, et alors 
seulement par rapport à cet aspect particulier de l'audience. La 
norme reflète les recommandations de l'érudit le plus éminent en 
matière de droit administratir 76. Il s'ensuit que l'alinéa (5)(a) et 
l'alinéa (5)(e) s'excluent l'un l'autre, de sorte qu'un règlement ne 
sera pas arbitraire ou ne constituera pas un abus de pouvoir du seul 
fait qu'il n'existe pas de preuve concluante à l'appui des faits qui ne 
tombent pas sous le coup de l'alinéa (5)(e) et sur lesquels la Commis-
sion a fondé l'exposé de ses motifs. En d'autres mots, le tribunal a 
le pouvoir d'évaluer la preuve seulement par rapport à un fait 
déterminé qui a amené la Commission à ouvrir une audience en 
vertu du paragraphe 15.1 5(3). (Cependant, même aux termes de 
l'alinéa (5)(a), les motifs de la Commission doivent vraisemblable-
ment s'appuyer sur quelque élément de preuve 177.) Ainsi l'Avant-
projet de loi s'écarte de la tendance actuelle, quoique nullement 
générale, des tribunaux américains à assimiler à un abus de pou-
voir l'absence de preuve concluante à l'appui d'un règlement 178 ; 
mais l'Avant-projet, en revanche, ne s'écarte pas de la tendance, 
également courante, qui consiste à examiner minutieusement le 
dossier des règlements d'une agence gouvernementale pour s'as-
surer qu'elle a bel et bien étudié les représentations qu'on lui a 
faites à propos de tel ou tel règlement 179. 

L'Avant-projet de loi ne vise pas à déterminer le fardeau de la 
preuve en ce qui concerne la révision des règlements de la Commis-
sion. On n'a pas encore nettement résolu cette question aux États-
Unis: elle est étroitement reliée à la congruïté des faits et des 
motifs consignés dans la déclaration du fondement et de l'objet 
d'un règlement prévue au paragraphe 15. 15(4). On s'en remet donc 
aux tribunaux du soin de décider des cas d'espèce; mais il y a lieu de 

175 Voir, e.g., B. SCHWARTZ et H. WADE, LEGAL CONTROL OF GOVERNMENT: ADMINIS-
TRATIVE LAW IN BRITAIN AND THE UNITED STATES 96 (1972); et voir, en général, C. 
ALLEN, LAW IN THE MAKING 536-565,568-570 (r éd., 1964). 

176 Voir K. Davis, p. 664,665 (norme de la »preuve matérielle»). 
177 Cf. E.I. du Pont de Nemours & Company v. Train, 541 F.2e 1018,1035-1039 (e Cir. 

1976), confirmé, 97 Cour suprême 965 (1977). 
178 Voir, e.g., Union Oil Company of California v. Federal Power Commission, note 171 

supra, p. 1040-1044; mais voir Ethyl Corporation v. Environmental Protection 
Agency, note 169 supra, p. 37 (seulement les «fondements rationnels de la preuve» 
sont exigés); et voir, en général, K. Davis, CUMULATIVE SUPPLEMENT 208-213 (1977). 

179 Voir, e.g., id., p. 210; Natural Resources Defense Council Inc. v. United States 
Nuclear Regulatory Commission, 547 F.2' 633,644-646 (Cir. D.C. 1976). 
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croire qu'ils s'en rapporteront à l'expérience américaine à cet 
égard180 . 

Enfin, le paragraphe (6) établit clairement qu'une ordon-
nance de la Commission qui exige d'un organisme investi d'un 
droit d'autoréglementation qu'il formule un règlement adminis-
tratif ou une ordonnance qui approuve le barème des taux d'un 
organisme de ce genre sont sujettes à la révision judiciaire que 
prévoit l'article 15.20181 . 

Article 15.21 

L'article 15.21 assure que le seul recours en révision judiciaire 
d'une décision de la Commission qui est appelable en vertu des 
articles 15.19 ou 15.20, est l'appel en vertu de ces articles. L'article 
15.21 établit ainsi qu'aucun des recours qui jouent en common law 
n'est disponible dans ces cas182 . Néanmoins, les mesures de la 
Commission qui ne tombent pas sous le coup de ces articles sont 
éventuellement sujettes à des requêtes en révision devant une cour 
supérieure, y compris la juridiction de première instance de la Cour 
fédérale 183 . 

L'article 15.21 va plus loin que l'article 29 de la Loi sur la Cour 
fédérale: il permet la mise en question d'une ordonnance ou d'un 
règlement de la Commission au cours d'une action ou d'une au-
dience dans laquelle la validité de l'ordonnance ou du règlement 
est contestée par défense, même si l'une et l'autre sont sujets à 
révision en vertu des articles 15.19 et 15.20. L'objet dans ce cas est 
d'éviter l'ajournement des procédures en vue d'une révision régu-
lière. 

Article 15.22 

L'article 15.22 provient des lois provinciales sur les valeurs 
mobilières et adopte le libellé de l'Ontario Securities Act de 1978. 
Il accorde l'immunité aux commissaires et aux employés de la 
Commission, mais non pas à la Commission elle-même comme le 
fait la disposition d'origine, en ce qui concerne la responsabilité 
pour les dommages qu'ils pourraient causer dans l'honnête exer-
cice des tâches que l'Avant-projet de loi leur assigne. 

180 Voir, e.g., K. DAVIS, p. 675-677; cf. Pacifie Coast Coin Exchange of Canada v. Ontario 
Securities Commission, 18 N.R. 52, 59 (C.S.C. 1977). 

181 Voir le paragraphe 15.19(8) et le Commentaire. 
182 Cf Re Canadian Pacifie Transport Co. Ltd. [1977], 1 W. W.R. 692,701 (C.S., C.-B.1976) 

(possibilité d'un certiorari, même s'il existe un droit statutaire d'appel). 
183 Voir l'article 15.19, Commentaire; et voir le paragraphe 16.05(4). 
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Article 15.23 

Les exemples de mauvais usage de renseignements confiden-
tiels par les employés des commissions des valeurs mobilières ne 
sont pas inconnus au Canada ni aux Etats-Unis 184 . Les recomman-
dations d'un rapport publié récemment au Royaume-Uni à propos 
du mauvais usage d'indications confidentielles par les fonction-
naires et les personnes qui reçoivent leurs informations ressem-
blent de façon frappante aux recommandations incorporées dans 
l'Avant-projet de loi 185. 

L'article 15.23 défend aux employés de la Commission, aux 
personnes dont elle a retenu les services et à ses commissaires de 
faire usage à leur avantage et profit des renseignements confiden-
tiels auxquels leur situation privilégiée leur donne accès ou de 
communiquer ces renseignements à toute personne autre qu'un 
fonctionnaire supérieur ou un employé du gouvernement canadien 
ou d'un gouvernement étranger pour la mise en oeuvre de l'Avant-
projet de loi ou des lois sur les valeurs mobilières d'une autre 
juridiction. La personne qui reçoit les informations de cette nature 
est soumise aux mêmes devoirs qu'un employé de la Commission. 
On a conçu le paragraphe (3) de manière à établir clairement que 
la personne qui reçoit des indications confidentielles est sujette 
aux dispositions des paragraphes (1) et (2) et, partant, aux normes 
qu'elles prévoient. 

L'administration de l'Avant-projet de loi exigera peut-être 
d'autres exemptions du secret auquel sont tenus les membres et les 
employés de la Commission. Par exemple, il est possible que des 
renseignements confidentiels d'une certaine nature doivent être 
transmis à un employé supérieur de l'organisme investi d'un droit 
d'autoréglementation auquel appartient un inscrit. La Commis-
sion peut traiter ces cas en vertu du pouvoir général d'exemption 
que lui assure l'article 3.03 et en édictant des règles en vertu du 
paragraphe 15.13(1)(e). En fait, c'est probablement ce qu'elle fera 
d'emblée, du moins en ce qui concerne les organismes investis d'un 
droit d'autoréglementation et accrédités. 

L'article 15.23 s'oriente dans le sens de la partie 12. La con-
duite interdite y est décrite en termes objectifs. La partie 14 traite 
de l'élément intentionnel sur quoi repose une condamnation au 
criminel et la partie 13 traite de la responsabilité civile. Ainsi une 
personne ne peut être tenue responsable d'une infraction à l'arti-
cle 15.23 à moins qu'il ne soit prouvé qu'elle l'a fait sciemment ou 

184 Voir, e.g., le RAPPORT WINDFALL, Ch. 10; ST-STEPHENS NICKEL MINING REPORT; U.S. V. 
Peltz, 433 F.2' 48 (2 Cir. 1970). 

185 Voir ROYAL COMMISSION ON STANDARDS OF CONDUCT IN PUBLIC LIFE 1974-1976, 
REPORT, command paper 6524,1182-93 (1976). 
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par grossière négligence 186. Comme ni l'article 15.23 ni les disposi-
tions de la partie 13 ne traitent expressément de la responsabilité 
civile pour une infraction à la Loi, il appartient à la cour d'inférer 
cette responsabilité en vertu de l'article 13.16. 

Articles 15.24 et 15.25 

Ces articles sont inclus pour parachever la structure adminis-
trative de l'Avant-projet de loi. L'article 15.24 est nécessaire afin 
de permettre le remboursement des frais dont la rétention serait 
injuste. L'article 15.25, qui provient de la Loi sur la radiodiffusion 
(il n'y a pas de disposition équivalente dans la nouvelle Loi sur les 
télécommunications) et de la Loi sur l'Office national de l'énergie, 
affecte directement des crédits à l'usage de la Commission, et bien 
que ces crédits soient sujets à l'approbation du ministre compé-
tent187, l'article fait ressortir ainsi l'indépendance de la Commis-
sion par rapport à tous les ministères. 

186 Voir le paragraphe 14.10(2). 
187 Voir la Loi sur l'administration financière, S.R.C. 1970, c. F-10, art. 26. 
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Les lois qui instituent les organismes de réglementation con-
tiennent invariablement un certain nombre de dispositions essen-
tielles au régime de réglementation mais qui n'en font pas partie 
à titre d'éléments composants. Les dispositions de cette nature 
porteront, par exemple, sur les méthodes à employer pour détermi-
ner la conformité à une norme fondamentale, le dépôt des docu-
ments et leur admissibilité en preuve 1 . Cependant, les dispositions 
générales applicables à l'ensemble d'une loi ne sont pas toutes 
d'ordre administratif ou méthodologique; elles peuvent aussi être 
reliées au champ d'application de la loi, soit qu'elles en déterminent 
les fondements constitutionnels, soit qu'elles en définissent la 
portée à l'intérieur du pays ou à l'étranger. La partie 16 sert toutes 
ces fins. 

La partie 16 précise les opérations et la conduite auxquelles 
l'Avant-projet de loi s'applique, à la fois en ce qui concerne la 
compétence législative du Parlement et par rapport à la portée 
géographique des activités du marché des valeurs mobilières. La 
Loi est limitée aux sujets de nature interprovinciale, mais une fois 
cette condition remplie, elle s'applique à toute activité non exemp-
tée qui se déroule au Canada ou qui a un impact important sur les 
investisseurs canadiens. La Loi englobe donc les principes de droit 
international généralement admis. La partie 16 établit clairement 
que l'Avant-projet de loi vise à traiter toutes les questions dont 

1 	Voir, e.g., les articles 16.07, 16.09, 16.13. 
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l'effet déborde les compétences provinciales, y compris les activités 
dont le point de départ est à l'étranger mais qui se répercutent sur 
le marché canadien des valeurs mobilières et les investisseurs 
canadiens. La partie prévoit également que les personnes qui font 
des affaires au Canada ou dont les valeurs mobilières y sont négo-
ciées sont sujettes à la juridiction des tribunaux canadiens. Enfin, 
elle définit la juridiction des tribunaux quant à l'audition des 
causes instituées en vertu de l'Avant-projet de loi et le lieu du 
jugement de ces actions, qu'elles soient civiles ou criminelles ou 
qu'elles tendent à la révision d'une décision de la Commission2 . 
Néanmoins, la juridiction établie dans cette partie n'est pas tou-
jours complètement exercée3 . 

La validité de la Loi dépend de ses dispositions de fond. Bien 
que le plan d'action que décrivent les diverses parties de l'Avant-
projet soit conçu en fonction de la compétence législative du Parle-
ment, il est souvent difficile de prévoir avec certitude les décisions 
d'ordre constitutionnel, comme d'ailleurs tout ce qui est affaire 
d'interprétation. Par conséquent, la partie 16 inclut une clause de 
«séparation» stipulant que chacune des parties et des dispositions 
de l'Avant-projet de loi est indépendante des autres, de sorte 
qu'une décision judiciaire qui déclarerait l'une d'elles au-delà des 
pouvoirs du Parlement n'amènerait pas l'invalidation de la Loi tout 
entière4. La partie 16 autorise en outre les tribunaux et la Commis-
sion à s'aider de ce Commentaire pour interpréter l'objet de telle ou 
telle disposition5. 

Article 16.01 

L'article 16.01 établit que l'Avant-projet de loi relève effecti-
vement de la compétence législative du Parlement du fait que ses 
prescriptions s'appliquent aux transactions interprovinciales6 . 
L'article complète d'autres dispositions relatives à des parties 
déterminées et pose ainsi un des fondements constitutionnels de 
l'Avant-projet. 

Bien que l'Avant-projet de loi dans l'ensemble puisse être 
considéré comme ressortissant à la compétence fédérale à titre de 
loi sur «l'industrie et le commerce en général», cette doctrine n'a 
pas de limites précises7 . Il est possible en fait que la définition de 
ces limites exige qu'on s'en rapporte à des critères plus tradition- 

2 	Voir l'article 16.05. 
3 	Voir, e.g., l'article 6.05 et le Commentaire. 
4 	Voir l'article 16.17. 
5 	Voir l'article 16.16 et le Commentaire. 
6 	Voir, en général, Anisman et Hogg, ch. III.B. 
7 	Voir id., ch. III.B.2. 
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nels pour déterminer les pouvoirs du Parlement, au fait, par 
exemple, que la Loi s'applique uniquement aux activités et aux 
opérations de portée nettement transprovinciale. Par mesure de 
prudence, on s'est donc assuré que les diverses parties de l'Avant-
projet de loi s'appliqueront à des activités qui ressortissent à 
l'autorité législative du Parlement. Dans cette optique, la partie 5 
s'applique seulement aux distributions interprovinciales, la partie 
8 seulement aux personnes qui font affaires sur une base interpro-
vinciale et la partie 9 seulement aux associations de firmes de 
valeurs mobilières qui traitent dans plus d'une provinces. De la 
même manière, l'applicabilité de la partie 9 aux bourses de valeurs 
mobilières et aux agences de compensation est fonction de leur 
caractère interprovincial et la partie 12 est fondée sur l'autorité 
qu'a le Parlement de légiférer en matière de droit crimine1 9. Les 
autres parties sont reliées directement à celles qu'on vient de 
mentionner. Par exemple, les parties 4 et 7 trouveront leur justifi-
cation soit dans la nature «générale» de l'industrie et du commerce 
qui en font l'objet, soit dans la nécessité de préserver l'efficacité et 
l'équité du marché des valeurs mobilières et, tout particulière-
ment, des bourses où les titres des émetteurs inscrits seront vrai-
semblablement négociée°. Les recours civils et les dispositions 
coercitives des parties 13 et 14 sont de même nécessaires à la 
réalisation des objectifs que les autres parties de l'Avant-projet de 
loi se proposent. 

L'article 16.01 parachève ce plan d'action en limitant l'appli-
cation de l'Avant-projet aux négociations interprovinciales et in-
ternationales. Cette disposition est essentielle: elle assure en effet 
qu'aucune autre disposition ne portera sur le commerce intrapro-
vincial, car l'application de l'Avant-projet de loi tant aux opéra-
tions intraprovinciales qu'aux négociations interprovinciales 
excéderait, selon les critères traditionnels, les pouvoirs législatifs 
du Parlement et entraînerait pour le moins l'invalidation des 
dispositions pertinentesn. 

On illustrera le mieux l'effet de cet article en recourant à 
l'exemple d'une distribution. A cause de l'exemption prévue à 
l'article 6.05, les dispositions de la partie 5 relatives au prospectus 
ne s'appliquent qu'aux «distributions interprovinciales» 12. Le pa-
ragraphe 16.01(1) établit clairement que la partie 5 s'applique 
seulement aux transactions interprovinciales effectuées au cours 

8 	Voir les articles 6.05, 8.07, 9.01 et le Commentaire. 
9 	Voir Anisman et Hogg, ch. III.C, E. 
10 	Voir, e.g., l'article 4.02 et le Commentaire. 
11 	Voir, e.g., la Référence à la Loi sur l'organisation du marché des produits agricoles, 

19 N.R. 361 (C.S.C. 1978). 
12 	Voir l'article 6.05 et le Commentaire. 
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d'une distribution interprovinciale. Les transactions intraprovin-
ciales à l'occasion d'une distribution, c'est-à-dire les ventes de 
valeurs mobilières dans la province où a été constituée la société 
émettrice, ne tombent pas sous le coup de la partie 5: il appartient 
à la province concernée de les réglementer. Bien que la conformité 
à la partie 5 en ce qui a trait aux aspects interprovinciaux d'une 
distribution inclue de toute nécessité la divulgation de renseigne-
ments satisfaisants à propos de toutes les valeurs mobilières ven-
dues, il n'est pas certain que les acheteurs en deçà de la province 
recevront la protection entière que l'Avant-projet de loi assure aux 
investisseurs. Le paragraphe (1) insiste donc sur la nécessité d'ins-
tituer quelque régime coopératif de réglementation pour assurer 
la protection de tous les investisseurs canadiens. (Il en va de même 
en ce qui concerne les dispositions de la partie 13 sur la responsabi-
lité civile.) 

L'exemption applicable aux distributions intraprovinciales en 
vertu de l'article 6.05 est plus large qu'elle ne le serait sur la base 
purement juridictionnelle, en ce qu'elle s'applique aux distribu-
tions par lesquelles toutes les valeurs mobilières sont vendues à 
l'intérieur d'une province, sans égard au lieu où la société émet-
trice a été constituée 13. Le paragraphe 16.01(2) définit toutefois 
comme opération interprovinciale la vente des valeurs mobilières 
qu'un émetteur constitué dans une province fait à une personne 
d'une autre province 14. Il s'ensuit qu'une distribution intraprovin-
ciale exemptée peut entraîner des transactions interprovinciales. 
Le résultat de ces deux dispositions prises ensemble, c'est que les 
distributions sont exemptées de la partie 5 aux termes de l'article 
6.05 et que les transactions interprovinciales sont néanmoins su-
jettes aux dispositions des parties 13 et 14 qui traitent de la 
responsabilité civile et de la mise en vigueur de l'Avant-projet de 
loi, comme le sont les autres opérations interprovinciales exemp-
tées de la partie 5 en vertu de la partie 6. 

On admet que les tribunaux n'ont pas encore examiné la 
question du commerce interprovincial des valeurs mobilières par 
rapport aux distributions qui font l'objet du paragraphe (2). Si les 
tribunaux invalidaient ce paragraphe, il serait facile de le faire 
sauter, par voie d'amendement ou de quelque autre manière, et, en 
toute probabilité, toutes les autres dispositions de l'Avant-projet 
de loi resteraient comme elles sont 15 . 

Le ALI Code mentionne expressément l'applicabilité des lois 
des États américains aux questions dont il traite 16. L'Avant-projet 

13 	Voir id. 
14 	Voir Anisinan et Hogg, n. 135, 135a. 
15 	Voir l'article 16.17 et le Commentaire. 
16 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1904. 
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de loi ne le fait pas parce que les pouvoirs de préemption du 
Parlement ne sont pas aussi explicites que ceux du Congrès 17. La 
répartition convenable de la surveillance administrative est donc 
laissée aux gouvernements fédéral et provinciaux ainsi qu'aux 
tribunaux18. 

Article 16.02 

L'article 16.02 établit la portée de l'application de l'Avant-
projet de loi, sous réserve des limites générales que prescrit l'arti-
cle 16.01. Bien que l'objet principal de cet article soit de définir 
l'application de la Loi dans les cas où certaines questions «extra-
territoriales» sont en jeu, la disposition englobe aussi les négocia-
tions et les actes qui ne dépassent pas les frontières du pays. Ainsi 
toute conduite ou transaction qui tombe sous le coup d'une disposi-
tion de l'article 16.02 est sujette aux exigences fondamentales que 
prescrivent les autres parties de l'Avant-projet de loi. 

Bien que le ALI Code soit la principale source législative de 
l'article 16.02, l'article incorpore les recommandations de Heben-
ton et Gibson; il est rédigé en termes généraux, mais il comprend 
certaines exceptions précises; il incorpore les principes de territo-
rialité et d'impact du droit international, de même que les prin-
cipes qui déterminent la nationalité; et, en règle générale, il exige 
l'existence d'un rapport important avec le Canada 19. 

Le ALI Code prévoit l'application de ses dispositions hors du 
territoire des États-Unis, dans les limites du droit international. Il 
vise ainsi à traduire le principe d'interprétation qui exige qu'une 
loi soit interprétée, dans la mesure du possible, comme conforme 
aux prescriptions du droit international et à permettre aux tribu-
naux d'en déterminer la portée à la lumière du droit in-
ternationa120. L'article 16.02 de l'Avant-projet de loi ne reprend 
pas les mots du Code à cet égard parce que le principe d'interpréta-
tion s'appliquera, sans cette mention, à Particle 21 . De toute façon, 
l'article étant essentiellement une déclaration des principes du 

17 	Voir Anisman et Hogg, n. 476-481. 

18 	Voir id., ch. III.H, I; et voir les articles 15.06, 15.07 et le Commentaire. 
19 	Voir Hebenton et Gibson, ch. VII. 
20 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1604(a)-(c), 

Commentaire (10); voir, en général, Curtis, The Extraterritorial Application of the 
Federal Securities Code: A Further Analysis, 9 CONN. L. REV. 67 (1976). 

21 Voir, e.g., R. WILSON et B. GALPIN, MAXWELL ON THE INTERPRETATION OF STATUTES 142 
(ne éd., 1962); cf Trendtex Trading Corp. v. Central Bank of Nigeria [1977], 1 Q.B. 
529, 554, 578, 579 (C.A.) (principes de droit international automatiquement incorpo-
rés dans le droit local); mais voir Thai-Europe Tapioca Service Ltd. v. Government 
of Pakistan [1975], 1 W.L.R. 1485 (C.A.). 

443 



Partie 16 	 Questions d'ordre général 

droit international, l'inclusion de la phrase du Code serait superflue 
et prêterait sans doute à confusion22. 

Les alinéas 1(a), (c) et (d) traitent de toute activité réalisée au 
Canada ou qui a des répercussions sensibles au Canada, indépen-
damment de son lieu d'origine ou du lieu où les divers aspects de 
cette activité se manifestent. L'alinéa 1(a) englobe le principe de 
territorialité du droit international; et, de toute évidence, les 
négociations ou les sollicitations amorcées à l'étranger mais réali-
sées au Canada sont assujetties à ce principe23 . A cause de la 
définition très large du mot «commerce», qui comprend la vente et 
l'achat des valeurs mobilières et toutes les démarches reliées à 
l'une ou à l'autre, l'alinéa a une grande portée: il pourrait inclure, 
par exemple, une offre d'achat visant à la mainmise ou une recom-
mandation en faveur de cette offre24. Les recommandations défa-
vorables à l'acceptation d'une offre d'achat visant à la mainmise 
constitueraient une «incitation à s'abstenir». 

L'alinéa 1(c) met en jeu une autre application du même prin-
cipe. On l'a établi pour bien montrer qu'une tentative avortée 
d'infraction à l'Avant-projet de loi, sans égard au lieu où elle a été 
amorcée, tombe sous le coup des dispositions de la Loi, tout comme 
les ententes délictueuses tombent sous le coup du Code 
crimine125. Par conséquent, l'alinéa 1(c) peut s'appliquer à une 
conduite qui n'implique pas d'actes manifestes au Canada26 . Les 
conspirations ne sont pas expressément prévues à l'alinéa parce 
qu'elles sont déjà visées par le Code crimine127 . 

L'alinéa 1(d) adopte le principe d'impact du droit internatio-
nal qui a été largement appliqué par les tribunaux des États-Unis 
en vertu des lois américaines sur les valeurs mobilières28 . On a 
inclus la locution adverbiale à la fin du sous-alinéa 1( 1)(d)(ii) pour 
expliciter le fait qu'il n'est pas nécessaire que le défendeur ait 
voulu ou prévu les répercussions que sa conduite aurait au 
Canada29 . La disposition adopte plutôt un test objectif de ces 
répercussions. L'élément intentionnel qui fonde la responsabilité 

22 	Cf Hebenton et Gibson, ch. I-VII. 
23 	Voir id., n. 62-76, 146-156 sqq.; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire 

n° 3, art. 1604(a)-(c), Commentaire (3)(b). 
24 	Voir l'article 2.48. 
25 	Voir le Code criminel, art. 423(2)(a), 423(4). 
26 	Cf. D.P.P. v. Stonehouse [1977], 2 All E.R. 909 (H.L.). 
27 	Voir le Code criminel, art. 423(3)-(6). 
28 	Voir Hebenton et Gibson, ch. IV.A.3, VII.B.2, 3; et voir, e.g., Des Brisay v. Goldfield 

Corp., 549 F.2e  133(9°  Cir. 1977) (des demandeurs canadiens ont intenté une action 
aux États-Unis fondée sur une mainmise au Canada qui avait eu des répercussions 
défavorables sur des investisseurs américains dans des compagnies défenderesses 
inscrites à l'AMEX). 

29 	Voir Hebenton et Gibson, n. 195; cf D.P.P. v. Stonehouse, note 26 supra, p. 915 (Lord 
Diplock siégant). 
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aux termes de l'Avant-projet de loi concerne les actes mêmes, non 
l'intention qui les motivent, et n'a rien à voir avec les juridictions 
de territorialité. 

Il faut aussi interpréter le sous-alinéa 1(d)(i) dans le sens 
large. Une part importante de la violation doit être commise au 
Canada, mais il n'est pas nécessaire que cet élément composant de 
l'acte constitue une partie essentielle de l'acte même. Ainsi la 
disposition comprendrait vraisemblablement les négociations en-
tamées au Canada et conclues à New York en vue de la vente 
frauduleuse d'une valeur mobilière, même si la fausse déclaration 
en l'espèce n'avait été faite qu'à New York 30. 

L'alinéa (2) fait un pas de plus et traite de la conduite d'un 
Canadien à l'étranger ou de la conduite de l'une de ses filiales. Le 
cas de l'Investors Overseas Services démontre que l'intégrité et la 
réputation du marché canadien des valeurs mobilières exigent 
qu'on ne tolère pas la conduite malhonnête d'un émetteur cana-
dien, même si les répercussions de cette conduite ne se font sentir 
qu'à l'étranger31 . Étant donné la portée du paragraphe, il est 
évident que les étrangers qui ont subi un préjudice par suite d'une 
infraction à l'Avant-projet de loi seront en mesure d'instituer des 
poursuites en redressement des torts qu'on leur aura causés 32. 

Un émetteur qui vend des valeurs mobilières en dehors du 
Canada n'est pas obligé de s'inscrire aux termes de la partie e. Il 
doit toutefois se conformer à la partie 5 et déposer un prospectus, 
à moins qu'il n'obtienne une exemption de la Commission. De toute 
manière, il reste assujetti aux parties de l'Avant-projet qui trai-
tent de la fraude, de la responsabilité civile et des mesures d'exécu-
tion. (A cet égard, le paragraphe (2) est beaucoup plus large que la 
disposition d'origine, qui est limitée à la responsabilité civile pour 
les infractions34.) Ainsi la Commission peut enquêter sur toute 
conduite qui tombe sous le coup du paragraphe (2) et rendre une 
ordonnance de cesser les négociations ou une ordonnance de blo-
cage pour prévenir les pratiques irrégulières 35. Il est évident que 
les dispositions relatives aux sanctions criminelles visent égale-
ment de telles conduites. Le paragraphe (2) s'applique aux sociétés 

30 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1905(a)-(c), note (2); SEC v. Kasser, 548 
F.2e 109 (3° Cir. 1977). 

31 	Voir, e.g., Hebenton et Gibson, n. 143, 144, 191 sqq.; et voir id., eh. VII.B.1; cf l'ALI 
FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1604(a)-(c), Commentaire 
(4). 

32 	Voir, e.g., R. WILSON et B. GALPIN, note 21 supra, p. 148-152. 
33 	Voir l'alinéa 4.01(b) (le «détenteur public de valeurs mobilières» doit résider au 

Canada) et l'article 4.02. 
34 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1905(a)(2). 
35 	Voir, e.g., In re Morin Heights Developement (Overseas) Limited, 9 Bull. n°26 de la 

CVMQ, 4 juillet 1978 (décision n°5593, 14 juin 1978). 
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émettrices de façon à englober les distributions effectuées à l'é-
tranger en leur nom par un de leurs agents ou une de leurs filiales. 
Ce genre de distribution au Canada par un émetteur qui n'est pas 
constitué en société serait assujettie aux prescriptions de l'alinéa 
(1)(a) ou du sous-alinéa (1)(d)(i). Bien que le paragraphe (2) s'ap-
plique aux filiales des sociétés canadiennes, il n'est pas question 
d'assujettir les filiales étrangères d'un émetteur inscrit à toutes les 
dispositions de l'Avant-projet de loi. De telles personnes morales 
sont expressément exemptées en vertu de l'alinéa 3(a), analysé 
plus loin, et du paragraphe (2). 

Contrairement aux autres dispositions du paragraphe (1), 
l'alinéa 1(b) traite des personnes qui jouissent d'un statut particu-
lier en vertu de l'Avant-projet et rend la Loi applicable seulement 
dans la mesure où elle se rapporte à ce statut 36. Les émetteurs-
divulgateurs et les inscrits ne sont pas visés par cet alinéa puis-
qu'ils ne sont assujettis à l'Avant-projet de loi qu'à la condition 
d'être assujettis à quelque autre disposition du paragraphe (1). 

On pourrait soutenir que l'employé qui travaille à l'étranger 
dans le bureau d'un inscrit et qui n'est pas en rapport personnel 
avec le Canada, à part les relations que lui dicte son emploi, ne 
devrait pas être assujetti à l'Avant-projet de loi. Cependant, dans 
certaines circonstances, le comportement des employés dans un 
bureau à l'étranger peut compromettre l'intégrité de la réglemen-
tation canadienne. Pour cette raison l'alinéa 1(b) permet à la 
Commission d'exercer les pouvoirs d'exemption que lui assure 
l'article 3.03 pour soumettre de tels employés aux seules normes en 
vigueur dans leur lieu de travail. 

Le principe général qui étaye l'article 16.02, c'est que toutes 
les personnes soumises à l'Avant-projet de loi soient traitées de la 
même façon. Ainsi, les émetteurs-divulgateurs, canadiens ou 
étrangers, sont sujets aux mêmes exigences de divulgation 38. Il 
existe cependant un cas où ce principe général pourrait être con-
testé. La partie 4 de l'Avant-projet stipule qu'un émetteur qui 
compte 300 détenteurs publics de ses valeurs mobilières est tenu de 
s'inscrire, et la partie 7 les soumet, eux et leurs initiés, aux exi-
gences de divulgation. Il tombe sous le sens que ces dispositions 
devraient s'appliquer aux émetteurs étrangers qui distribuent des 
valeurs mobilières au Canada; mais la question n'est pas si aisé-
ment tranchée lorsque ces émetteurs ne distribuent pas leurs 
titres au pays. Néanmoins, il est possible, même à peu près certain, 
qu'un assez grand nombre de Canadiens achèteront les valeurs 

36 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1604(a)-(c), Com- 
mentaire (5). 

37 	Cf. Hebenton et Gibson, ch. VII.C.3. 
38 	Voir Hebenton et Gibson, ch. VII.C.1. 
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mobilières de certaines sociétés étrangères, possiblement par l'en-
tremise de bourses étrangères, pour justifier que ces sociétés émet-
trices soient assujetties aux exigences d'inscription de la partie 4. 
La solution convenable dans ces cas repose sur la considération de 
plusieurs facteurs, et la question n'est pas facile à résoudre. L'A-
vant-projet de loi la réfère donc à la Commission pour qu'elle la 
résolve par voie de règlement aux termes du paragraphe (4). On 
prévoit que la Commission penchera pour une méthode analogue à 
celle que préconisent Hebenton et Gibson, quitte à la modifier au 
besoin à la lumière de son expérience, et que les émetteurs étran-
gers pourront déposer auprès de la Commission les documents 
qu'ils doivent déposer, le cas échéant, dans la juridiction à laquelle 
ils ressortissent 39. Comme la plupart de ces émetteurs seront vrai-
semblablement inscrits aux États-Unis et sujets aux exigences de 
divulgation que prescrit la Securities Exchange Act de 1934, cette 
solution serait éminemment pratiquee. 

Le paragraphe (3) exempte expressément des exigences d'ins-
cription que prévoit l'Avant-projet de loi les protagonistes profes-
sionnels du marché des valeurs mobilières qui n'ont virtuellement 
rien à voir avec le marché canadien 41 . Il n'est évidemment pas 
nécessaire d'imposer l'inscription aux courtiers qui ne résident pas 
au Canada et n'y font pas d'affaires. L'alinéa 3(a) élargit cette 
exception pour autoriser un courtier qui n'est pas un résident 
étranger à traiter au Canada, mais seulement pour le compte d'un 
client qui, lui-même, n'habite pas le pays et y séjourne temporaire-
ment, par exemple en voyage d'agrémente. Cependant, l'alinéa 
renforce implicitement les dispositions du paragraphe (1): tout 
courtier qui fait des affaires au Canada doit s'inscrire. Bien que 
l'interprétation de ce qui constitue des affaires au Canada soit 
laissée à la Commission et aux tribunaux, il y a lieu de croire que 
leur définition comprendra les activités du courtier qui, d'un bu-
reau établi au Canada, traite exclusivement avec des étrangerse. 

L'article 16.02 est rédigé en termes généraux et s'applique, 
sans distinction, tant aux dispositions criminelles qu'aux disposi-
tions civiles de l'Avant-projet de loi. Il s'ensuit qu'il sera peut-être 
nécessaire d'en modifier les exigences relativement à certaines 
catégories déterminées de cas, et la Commission peut le faire en 

39 	Voir id.; et voir l'article 7.18 et le Commentaire. 
40 Cf la Securities Exchange Act de 1934, règle 12g3-2. 
41 	Voir Hebenton et Gibson, ch. VII.C.2. 
42 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1604(a)-(c), Com- 

mentaire (8). 
43 	Voir les articles 16.02(1)(a), (d)(i); cf. Loi du Québec sur les valeurs mobilières, art. 

50; Gregory & Co. Inc. v. Commission des valeurs mobilières du Québec [1961], R.C.S. 
584. 
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vertu du pouvoir général d'exemption que lui confère l'article 3.03. 
Inversement, la Commission peut refuser toute exemption accor-
dée en vertu du paragraphe (3)44. 

Le paragraphe (5) précise que tout pouvoir que la Commission 
possède en vertu de l'Avant-projet de loi peut être exercé tant à 
l'étranger qu'au pays même. On a inclus cette disposition surtout 
pour autoriser la Commission à instituer des enquêtes sur les 
infractions qui ont des aspects internationaux et à poursuivre par 
tout autre moyen les personnes qui, de l'extérieur, ont transgressé 
la Loi canadienne45 . Pour cette raison, les questions d'ordre inter-
national ne sont expressément traitées ailleurs dans l'Avant-pro-
jet de loi que dans les cas où elles entraînent l'application d'une 
norme. 

Article 16.03 

Les articles 16.01 et 16.02 traitent de l'application des disposi-
tions de fond de l'Avant-projet. L'article 16.03 et l'article suivant 
déterminent la compétence des tribunaux et de la Commission en 
ce qui a trait aux activités visées par la Loi. Ainsi l'article 16.03 
exige le dépôt d'un consentement à signification et à juridiction 
par les émetteurs étrangers qui désirent distribuer leurs valeurs 
mobilières au Canada ou qui désirent s'inscrire en vertu de la partie 
4, de même que par les aspirants à l'inscription qui n'habitent pas 
le pays. Dans tous les cas, les employés supérieurs et les membres 
du conseil d'administration de ces personnes sont assujettis aux 
mêmes exigences. La disposition vise à assurer que la juridiction 
des tribunaux canadiens à cet égard sera de telle nature, que les 
tribunaux étrangers pourront la reconnaître lorsque des actions 
seront instituées devant eux contre telle ou telle personne de cette 
catégorie46 . L'alinéa 3(b) stipule donc que le consentement à signi-
fication comporte automatiquement consentement et soumission 
à juridiction. 

Les commissions provinciales ont adopté la pratique de refu-
ser d'accepter un prospectus tant qu'un émetteur et ses adminis-
trateurs n'acceptent pas de se conformer aux exigences de divul-
gation que prescrivent les lois locales sur les valeurs mobilières47 . 
L'Avant-projet de loi ne s'oriente pas dans ce sens parce que la 
Commission peut établir les exigences d'inscription applicables 
aux émetteurs étrangers, qui deviennent assujettis à la partie 7 

44 	Voir l'article 3.04 et le Commentaire. 
45 	Voir, e.g., l'article 14.08; et voir, en général, la partie 14. 
46 	Voir Hebenton et Gibson, n. 196, 327, 328. 
47 	Voir id., n. 157 - 162 sqq. 
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dès qu'ils déposent une déclaration d'inscription 48. L'alinéa (1)(d) 
suffit pour exiger des initiés, autres que les principaux action-
naires, qu'ils se conforment à l'Avant-projet de loi. Même si la 
Commission peut faire des exigences de l'article 16.02 une condi-
tion d'inscription, il est préférable, en thèse générale, de les incor-
porer expressément dans la Loi, étant donné surtout l'internatio-
nalisation croissante du marché des valeurs mobilières. 

Article 16.04 

L'article 16.04 permet à la Commission de faire des règle-
ments pour exiger des non-résidents qu'ils déposent des avoirs au 
Canada afin de faciliter la mise en vigueur de l'Avant-projet de 
loi49 . Des exigences semblables s'appliquent aux inscrits autres que 
les émetteurs en vertu des diverses lois provinciales sur les valeurs 
mobilières50. La Commission peut prescrire des exigences de cette 
nature selon les parties 4,5 et 8 de l'Avant-projet. Cependant, il est 
probable que la Commission jugera utile de recourir au pouvoir 
exprès que lui confère l'article 16.04 lorsqu'elle aura acquis de 
l'expérience à propos de cette question. 

Article 16.05 

L'article 16.05 donne compétence aux tribunaux pour enten-
dre les actions civiles et criminelles instituées en vertu de l'Avant-
projet de loi, de même que les appels et les autres requêtes en 
révision des ordonnances et règlements de la Commission. L'arti-
cle prévoit aussi le ressort des juridictions relativement à ces 
procédures. 

L'article repose sur la définition de «cour supérieure» à l'article 
28 de la Loi d'interprétation; la définition inclut les ressorts supé-
rieurs, soit la juridiction de première instance et la cour d'appel, de 
quelque façon qu'on les désigne, de chaque province et des Terri-
toires, ainsi que la Cour fédérale du Canada 51 . Par conséquent, 
selon l'Avant-projet de loi, une action peut être instituée devant la 
juridiction de première instance de toute cour supérieure au Cana-
da que prescrivent les dispositions relatives aux juridictions. Il 

48 	Voir le paragraphe 16.02(4). 
49 	Voir Hebenton et Gibson, n.  61,318-321;  cf. Owners of cargo lately laden on board the 

vessel Siskina v. Distos Compania Naviera SA [1977], 3 All E.R. 803 (H.L.). 
50 	Voir, e.g ., Ontario Securities Regulations, art. 6(1) (exigences d'un capital mini- 

mum) et art. 6(3) (exigences de caution en garantie). 
51 	Voir la Loi sur la Cour fédérale, art. 64(2) (lorsque l'expression «Cour de l'Échiquier 

du Canada» est employée, remplacer par «Cour fédérale du Canada»). 
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s'ensuit que la Cour fédérale et les cours supérieures provinciales 
auront juridiction parallèle en matière civile. 

Les paragraphes (3) et (4) suivent les dispositions de la partie 
15 relatives aux appels et donnent aux cours supérieures provin-
ciales et à la Cour fédérale compétence égale pour entendre les 
appels et les demandes de révision des décisions de la Commis-
sion52. Le paragraphe (3) adopte le modèle des lois provinciales et 
fédérales et limite les appels aux juridictions d'appel des cours 
supérieures provinciales et de la Cour fédérale. Le paragraphe (4) 
permet de porter une demande de révision des décisions de la 
Commission qui ne sont pas sujettes à appel devant la division 
compétente de chaque juridiction. La Cour fédérale a donc juridic-
tion parallèle sur toutes les actions civiles et administratives, dont 
elle a d'ailleurs une vaste expérience 53. 

De toute façon, comme la Cour fédérale n'exerce pas normale-
ment sa juridiction en matière criminelle, le paragraphe (5) limite 
les actions de cette nature engagées en vertu de l'Avant-projet de 
loi à la compétence des cours supérieures provinciales. Les disposi-
tions de l'article relativement aux juridictions ne sortent pas de 
l'ordinaire. L'alinéa 5(a) expose de nouveau le principe de juridic-
tion en common law et l'alinéa 5(b) en étend la portée, de même que 
la portée du Code criminel, pour y inclure le territoire dans lequel 
l'accusé réside ou fait des affaires. Cette dernière disposition pro-
vient de l'article 44.1 de la Loi relative aux enquêtes sur les coali-
tions; elle est moins rigoureuse que les articles analogues qui 
figurent dans d'autres lois canadiennes 54. 

Le paragraphe (2) précise la juridiction devant laquelle la 
Commission doit porter sa requête pour enjoindre la conformité à 
une ordonnance qu'elle rend à la suite d'une enquête instituée en 
vertu des articles 14.01 ou 14.02. Comme les ordonnances de cette 
nature entraînent ordinairement l'obligation de comparaître sous 
peine d'amende, de rendre témoignage ou de produire des docu-
ments, ces exigences jouent dans le lieu de domicile ou d'affaires de 
la personne qu'elles visent plutôt que dans le lieu où s'est déroulée 
l'enquête. On épargne ainsi des dépenses inutiles aux témoins 
récalcitrants55. Enfin, le paragraphe (7) autorise les organismes 
qui établissent les règles de pratique et de procédure des cours 

52 	Voir les articles 15.19, 15.20 et le Commentaire. 
53 	Voir, e.g., la Loi sur la Cour fédérale, art. 18, 29; cf. la Loi relative aux enquêtes sur 

les coalitions, S.R.C. 1970, c. C-23, art. 31.1, ajouté par S.C. 1974-1975-1976, c. 76, art. 

12. 
54 	Voir, e.g., la Loi sur les épéizooties, S.R.C. 1970, c. A-13, art. 47 (là où la contravention 

a été commise ou à tout endroit où le prévenu «peut se trouver»); la Loi de l'impôt sur 
le revenu, S.C. 1970-1971-1972, c. 63, art. 244(3). 

55 Cf. l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1518(b), Commen-
taire (1); mais voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1822(c). 

450 



Commentaire 

supérieures provinciales et de la Cour fédérale à prévoir des règles 
pour le transfert, la suspension et le regroupement des actions 
impersonnelles instituées en vertu de la partie 13. Cette disposition 
est nécessaire; elle permettra d'appliquer la solution que formulera 
la Commission, de concert avec le Conseil judiciaire canadien, les 
cours supérieures provinciales et la Cour fédérale, pour s'assurer 
que le plafond fixé aux dommages exigibles dans les actions de 
cette classe n'aura pas pour conséquence l'attribution de dom-
mages seulement aux personnes qui auront été les premières à 
intenter les actions55a. Pour cette raison l'Avant-projet de loi 
autorise expressément le regroupement des actions instituées 
dans plus d'une province. 

Article 16.06 

L'article 16.06 provient de la distinction entre la juridiction 
sur la matière d'une action en justice et la juridiction sur la per-
sonne en cause. Tandis que l'article 16.05 traite de la juridiction sur 
le fond, l'article 16.06 autorise la délivrance au défendeur d'une 
sommation de comparaître dans une action civile, ainsi qu'à un 
accusé dans les procédures de conviction sommaire, y compris la 
délivrance de la sommation en dehors du pays. L'article renforce 
l'application de l'Avant-projet de loi aux violations amorcées à 
l'étranger mais qui se repercutent sur le marché canadien des 
valeurs mobilières et sur les investisseurs canadiens. Étant donné 
l'internationalisation de plus en plus poussée des marchés de va-
leurs mobilières, il y a lieu de croire qu'on invoquera fréquemment 
les prescriptions de l'article 16.06. Le paragraphe (1) prévoit une 
règle uniforme pour les assignations délivrées hors de telle ou telle 
juridiction de territorialité à l'occasion d'une action civile, de sorte 
que l'Avant-projet de loi aura force exécutoire partout au Canada, 
indépendamment des écarts qui puissent exister entre les règles 
de procédure des provinces relativement aux sommations. Enfin, 
le paragraphe (2) repousse la présomption de territorialité en ce 
qui concerne la signification des assignations56. 

On n'a pas prévu de disposition analogue relativement aux 
mandats d'arrestation dans le cas des personnes inculpées d'une 
infraction à l'Avant-projet de loi parce que les articles 455(b) et (c) 
du Code criminel autorisent l'émission d'un mandat d'amener sans 
égard à la juridiction dans laquelle se trouve l'inculpé, à la condi-
tion que la violation ait eu lieu dans la juridiction territoriale de la 
cour devant laquelle l'information est portée. Si l'accusé se trouve 

55a Voir l'article 13.04, Commentaire. 
56 	Voir, e.g., Re Shulman, 23 C.C.C. (2') 242, 247 (C.A., C.-B. 1975). 
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à l'étranger, le lancement du mandat entraîne des procédures 
d'extradition en vertu du traité pertinent en l'espèce57. 

Article 16.07 

L'article 16.07 permet à la Commission de soumettre à des 
règlements les documents qu'on dépose auprès d'elle58. L'alinéa (a) 
permet à la Commissiôn de désigner par voie de règlement les 
personnes qui doivent signer les documents déposés. Les lois pro-
vinciales sur les valeurs mobilières déterminent aussi qui doit 
signer ces documents, mais comme différentes personnes sont 
appelées à signer des documents de différente nature et vu que la 
signature est essentiellement une formalité destinée à attester 
l'origine des documents, la question relève proprement de la régle-
mentation. Cette manière d'aborder le problème est d'autant plus 
justifiée que la responsabilité au regard de l'Avant-projet de loi, 
contrairement à ce que prévoient les lois canadiennes existantes, 
ne repose pas sur la signature des dépôts: elle s'applique expressé-
ment aux personnes que mentionnent les dispositions de la partie 
13. En fait, on prévoit que la Commission exigera que tout docu-
ment porte le nom des personnes qui occupent des postes auxquels 
la partie 13 assigne une responsabilité". 

De la même manière, l'alinéa (d), qui donne à la Commission le 
pouvoir d'exiger qu'un expert donne son assentiment à l'inclusion 
de son nom ou de son rapport dans un document déposé, est adapté 
des dispositions de la législation provinciale". 

Il peut y avoir quelque chevauchement entre ces dispositions 
et, d'autre part, les règlements autorisés par l'alinéa 15.14(1)(b), 
en ce sens que les consentements et signatures exigibles peuvent 
être considérés comme faisant partie du contenu des documents 
déposés. Néanmoins, ces questions sont assez importantes pour 
appeler un traitement distinct et prendre place expressément 
dans cet article, de manière à établir hors de tout doute l'autorité 
de la Commission. 

L'alinéa (c) exige peu d'explications. Tout comme la Loi sur les 
sociétés commerciales canadiennes, l'Avant-projet exige qu'une 
copie de la circulaire d'offre d'achat visant à la mainmise soit 
envoyée à chaque administrateur de l'émetteur pollicité81 . L'ali- 

57 	Cf le paragraphe 15.12(4). 
58 	Voir l'article 2.20 («dépôt de documents.). 
59 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1702(c)(1), Com- 

mentaire (2). 
60 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 50; cf la Loi sur les sociétés commerciales 

canadiennes, art. 196; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 2003(e). 
61 	Voir l'article 7.24. 
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néa (c) autorise la Commission à adopter des règlements pour 
exiger l'envoi des documents déposés aux personnes qui, à son 
jugement, devraient les recevoir. Elle peut, par exemple, prescrire 
que les rapports des transactions d'initiés ou les rapports expédi-
tifs d'initiés soient transmis à l'émetteur, que les documents dépo-
sés par les émetteurs-divulgateurs soient envoyés à la bourse où 
ceux-ci sont inscrits, ou que les documents déposés auprès de la 
Commission par une personne soumise à l'autorité d'une autre 
institution réglementaire soient aussi remis à cette institutioii. Le 
sous-alinéa (iii) vise également à faciliter la collaboration entre la 
Commission et les commissions provinciales, et les homologues 
étrangers de la Commission. 

Article 16.08 

L'article 16.08 est simple et direct. Il prévoit que tout docu-
ment déposé soit disponible au public à moins qu'il ne tombe dans 
une catégorie de documents que la Commission a désignés par 
règlement comme étant confidentiels. Le pouvoir d'établir des 
règles aux termes du paragraphe (3) se compare au pouvoir qu'ont 
les commissions provinciales et le directeur du Bureau fédéral des 
corporations d'accorder des exemptions relativement à certaines 
exigences de divulgation financière62. Toute information tenue 
pour confidentielle en vertu de cet article tombera vraisemblable-
ment sous le coup de l'article 15.23, qui interdit aux employés de la 
Commission de faire usage des renseignements de cet ordre. Si la 
Commission rejette une demande à l'effet de traiter certains ren-
seignements sous le sceau du secret en vertu du paragraphe (3), son 
ordonnance est sujette à révision judiciaire aux termes de l'article 
15.19. 

A l'exemple de l'article 260 de la Loi sur les sociétés commer-
ciales canadiennes, le paragraphe (4) permet expressément à la 
Commission de classer les documents déposés dans une banque de 
données informatisées ou de conception traditionnelle. La seconde 
clause du paragraphe (2) complète le paragraphe (4): elle autorise 
la mise en mémoire sur ordinateur des renseignements déposés, ce 
qui facilitera sans doute à la fois la divulgation sur une base 
nationale et les décisions des investisseurs 63. Le paragraphe 
16.09(2) traite de l'admissibilité en preuve des documents déposés. 

62 	Voir, e.g., la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes art. 150; cf. 
SECRÉTARIAT D'ÉTAT, LOIS RELATIVES À L'ACCÈS DU PUBLIC AUX DOCUMENTS GOUVERNE-
MENTAUX 11 (1977). 

63 	Voir, en général, Hall. 
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Article 16.09 

L'article 16.09 vise à faciliter la preuve des faits relatifs aux 
documents déposés auprès de la Commission, du statut des per-
sonnes tenues de s'inscrire, ainsi que la preuve de tout autre fait 
qui se rapporte à l'administration de l'Avant-projet de loi. Comme 
les dispositions ontariennes d'origine, le paragraphe (1) établit 
l'admissibilité en preuve d'un certificat de la Commission, mais ne 
détermine pas le poids de la preuve, de sorte qu'il crée en fait par 
présomption la possibilité de contester la véracité du document. 
Par ce côté, la disposition diffère de la Loi sur les sociétés commer-
ciales canadiennes, qui accepte un certificat de la Commission 
comme «preuve concluante» des faits qui y sont consignés. 

Article 16.10 

Comme le fait observer le professeur L. Loss, il serait injuste 
d'exiger d'une personne qu'elle publie une déclaration pour en-
suite l'en tenir responsable 64. L'article 16.10 vise à circonscrire une 
telle responsabilité dans les limites du raisonnable. Elle prévoit 
l'exemption de responsabilité pour toute allégation diffamatoire 
qui découle de l'observation de l'Avant-projet de loi ou des règle-
ments d'un organisme autorégulateur accrédité, sauf dans les cas 
où le défendeur ou bien savait pertinemment que son allégation 
était fausse, ou bien l'a faite au mépris des conséquences. L'article 
est beaucoup plus étroit que les dispositions provinciales équiva-
lentes, qui, elles - du moins à première vue - ne prévoient pas de 
responsabilité en l'occurrence. Le paragraphe (2) permet au de-
mandeur d'obtenir réparation s'il peut prouver que le défendeur, 
de propos délibéré, a abusé du privilège conditionnel que lui assure 
le paragraphe (1). Quant au paragraphe (3), on l'a inclus pour 
traiter les cas où la Commission obligerait un défendeur à inclure 
dans un document déposé une déclaration qu'il savait ou avait lieu 
de croire diffamatoire 65. 

Les lois provinciales exonèrent également de toute responsa-
bilité les actes de commission ou d'omission d'une personne attri-
buables à son observation de la Loi ou à son intention de 
l'observer66. L'Avant-projet de loi est plus limitatif à cet égard, du 
moins en ce qui a trait aux dommages que peut entraîner l'obéis- 

64 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 2008(a), (b), note. 
65 	Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1705, Commen- 

taire (3) (exemple d'une telle situation impliquant une société commerciale cana-
dienne poursuivie pour libelle). 

66 	Voir, e.g., l'Ontario Securities Act, art. 145(2). 
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sance à ses prescriptions dans le cas de personnes autres que les 
membres du personnel de la Commission67 . 

Article 16.11 

L'article 16.11 accorde aux employés d'un organisme autoré-
gulateur dûment inscrit une immunité de responsabilité civile 
comparable à celle dont jouissent les commissaires et les employés 
de la Commission en vertu de l'article 15.22. Néanmoins, l'article 
16.11 est structuré différemment. Selon l'article 15.22, le deman-
deur doit alléguer et prouver que le défendeur a agi de mauvaise 
foi, tandis que l'article 16.11 prévoit une défense contre l'action. Il 
est toutefois évident qu'un défendeur a charge de prouver qu'il 
s'est conformé à toutes les normes que l'article prévoit68 . 

La disposition du ALI Code décharge de la responsabilité les 
organismes autorégulateurs et leurs employés. Depuis quelque 
temps, la crainte de la responsabilité pour diffamation ou, tout au 
moins, d'une action en diffamation, a dissuadé le «City Panel on 
Take-Overs» et la bourse le Londres de publier les résultats de leurs 
enquêtes sur les transactions d'initiés ce qui a compromis l'efficaci-
té des organismes autorégulateurs en Grande-Bretagne. Mais les 
organismes autorégulateurs de Grande-Bretagne ont relevé le 
défi, et ils publient maintenant leurs conclusions, apparemment 
sans les conséquences qu'on redoutait. Les conseillers ont donc 
conclu que les organismes autorégulateurs inscrits aux termes de 
l'Avant-projet de loi ne sont pas exposés à des risques sérieux de 
responsabilité et devraient être traités comme la Commission elle-
même. Pour cette raison, l'immunité statutaire leur est refusée. 

Article 16.12 

L'article 16.12 reprend l'exigence que la Commission conserve 
ses dossiers pendant une période de six ans. On a prévu cette 
disposition pour que les investisseurs et la Commission elle-même 
aient accès aux documents dont l'Avant-projet de loi exige la 
garde relativement à la mise en vigueur de ses dispositions ou à 
d'autres fins. La Commission peut écourter ou prolonger cette 
période si elle l'estime nécessaire; elle peut aussi se soustraire 
à cette obligation, le cas échéant, en vertu du pouvoir général 
d'exemption que lui assure l'article 3.03. 

67 	Cf. les articles 15.22, 16.11. 
68 	Cf l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 2008(d) et note. 

455 



Partie 16 	 Questions d'ordre général 

Articles 16.13 et 16.14 

L'objet des articles 16.13 et 16.14 est de faciliter la soumission 
à l'Avant-projet de loi. L'article 16.13 permet à une personne de 
déterminer sans trop de difficulté si elle est tenue de déposer tel ou 
tel document ou d'accomplir tel ou tel devoir que l'Avant-projet lui 
impose. Par exemple, l'émetteur s'en rapportera à son registre de 
valeurs mobilières pour décider s'il doit déposer une déclaration 
d'inscription aux termes de la partie 4 69• Un détenteur de valeurs 
mobilières se référera à ce registre ou à une liste obtenue d'une 
agence de compensation conformément à l'article 10.15 pour dé-
terminer s'il doit déposer un rapport d'initié en vertu de l'article 
7.13. Le paragraphe (2) provient de la Loi sur les sociétés commer-
ciales canadiennes: on l'a inclus pour les mêmes raisons. 

L'article 16.14 généralise les dispositions d'origine; il prévoit 
que la presomption à l'effet qu'un prospectus envoyé par courrier 
ordinaire a été effectivement reçu par le destinataire s'appliquera 
à tout document dont l'Avant-projet exige l'envoi. Parce que cette 
présomption joue pour l'ensemble de l'Avant-projet de loi, elle n'a 
pas le caractère catégorique que lui prêtent les dispositions d'ori-
gine: elle est donc sujette à réfutation de la part du destinataire. La 
disposition se rapproche ainsi du droit commun 79 . 

Article 16.15 

L'article 16.15 déclare expressément que l'Avant-projet de loi 
s'applique aux gouvernements fédéral et provinciaux 71. Les titres 
qu'émettent ces gouvernements sont donc soumis à l'Avant-projet 
de loi, à moins qu'ils n'en soient expressément exemptés 72. Par 
conséquent, les personnes qui négocient ces valeurs doivent se 
conformer aux dispositions de la partie 12 contre la fraude. 

Article 16.16 

Cet article établit les principes d'interprétation de l'Avant-
projet de loi qui complètent ceux de la Loi d'interprétation. L'arti-
cle 10 de la Loi d'interprétation stipule que toutes les lois doivent 
être interprétées dans le sens de leur objet et, depuis longtemps 
déjà, les tribunaux ont accoutumé de dépouiller les rapports des 
comités pour déterminer la nature du «problème» auquel s'attaque 

69 	Voir l'alinéa 4.01(b) et l'article 4.02. 
70 	Voir, e.g., Teichberg v. D.H. Blair & Co., 314 N.Y.S. 2e 284 (C.S. 1970). 
71 	Voir l'article 2.30, Commentaire. 
72 	Voir, e.g., l'alinéa 3.02(1)(a). 
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la loi soumise à leur examen73. Récemment, l'English Law Commis-
sion a proposé que les rapports de cet ordre, mais non les comptes 
rendus officiels des débats parlementaires, servent aussi à éclairer 
l'interprétation des dispositions particulières d'une loi 74. La 
Chambre des Lords, tout en confirmant l'emploi des rapports de 
comités pour déterminer l'objet d'une loi, est divisée sur la question 
de savoir s'il conviendrait de s'y référer pour dégager le sens des 
dispositions75. (Cependant, tous les Lords, sauf un, ont déclaré que 
les comptes rendus des débats parlementaires ne devraient pas 
servir à définir la signification des lois. Lord Simon of Glaisdale ne 
s'est pas prononcé sur la considération possible des débats du 
Parlement dans les cas où les projets de dispositions d'un rapport 
sont modifiés par la Chambre 76.) Cette question n'a pas été judi-
ciairement réglée au Canada. Au moins un juriste canadien émi-
nent a déclaré que les décisions récentes de la Chambre des Lords 
ouvraient aux tribunaux canadiens «la possibilité de réexaminer 
les précédents qui ont maintenant force de loi». De plus, le Code 
de la preuve qu'a proposé la Commission canadienne de réforme du 
droit permettrait aux tribunaux de prendre en considération tous 
les documents qu'on vient de mentionner, y compris le Journal des 
Débats parlementaires 78 . 

Comme l'interprétation des lois votées par le Parlement doit 
tendre à en réaliser l'objet, il ne serait guère sensé de négliger 
quelque document que ce soit qui puisse servir à déterminer cet 
objet. Le paragraphe (1) adopte la position juridique la plus avan-
cée en l'espèce et établit nettement que l'historique des lois est 
pertinent et admissible pour déterminer à la fois l'objet général de 
l'Avant-projet de loi et le sens de ses dispositions. Il prévoit donc 
pour les fins d'interprétation le recours non seulement au texte de 
ce Commentaire et aux autres rapports relatifs à l'Avant-projet de 
loi qui seront présentés au Parlement au moment où il étudiera la 
loi qui émergera de ces documents, mais aussi aux comptes rendus 
des débats parlementaires et des séances des comités où l'on trou- 

73 	Voir,e.g., Laidlaw v. Metropolitan Toronto, 20 N.R.  515,522-527  (C.S.C. 1978); Green 
v. Charterhouse Group Canada Ltd. [1973], 2 O.R. 677, 734, 735 (H.C. Ont. 1973). 

74 

	

	Voir LAW COMMISSION AND SCOTTISH LAW COMMISSION, THE INTERPRETATION OF 
STATUTES 1152 (1969). 

75 	Voir Black-Clawson International Ltd. v. Papierwerke Waldhofaschaffenburg 
A.G. [1975], 1 All E.R. 810. 

76 	Voir id., p. 843; et voir le RAPPORT RENTON, ig 19.23 (recommandant que la question 
soit traitée expressément dans les lois particulières). 

77 Laskin, English Law in Canadian Courts Since the Abolition of Privy Council 
Appeals, 29 CURRENT LEGAL PROBLEMS 1, 21 (1976). 

78 Voir COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, RAPPORT SUR LA PREUVE, CODE DE 
LA PREUVE, art. 84(2)(a) (1975); et voir Laidlaw v. Metropolitan Toronto, note 73 
supra, p. 525-527. 
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vera vraisemblablement les raisons de toute modification apportée 
aux dispositions du projet de loi soumis à l'examen de la Chambre. 

Le paragraphe (2) est nouveau à certains égards. Il n'est pas 
rare que les tribunaux interprètent une loi en tant que traité 
destiné à l'accomplissement des termes du traite. Le paragraphe 
(2) va cependant plus loin: il exige que l'Avant-projet de loi soit 
interprété, lorsque la chose est possible, de manière à donner effet 
aux termes de tous les traités que le Canada puisse signer relative-
ment au commerce des valeurs mobilières80. 

Étant donné le caractère international de plus en plus marqué 
des marchés de valeurs mobilières, il est à prévoir que le Canada 
s'engagera à l'avenir dans la négociation de traités de cette na-
ture. En effet, un des objectifs exprès de l'Avant-projet de loi, c'est 
de permettre au Canada de traiter à bon escient toutes les ques-
tions internationales qui touchent les valeurs mobilières81 . L'objet 
du principe d'interprétation au paragraphe (2) est d'aider à la 
réalisation de ces buts. 

Article 16.17 

Bien qu'on ait toute raison de croire que l'Avant-projet de loi 
ressortit entièrement à la compétence législative du Parlement, on 
ne saurait prévoir avec certitude dans quel sens les tribunaux 
pourraient décider des questions constitutionnelles. Étant donné 
que les parties de l'Avant-projet ne reposent pas toutes sur les 
mêmes fondements constitutionnels, il est bon d'inclure une dispo-
sition de « séparation», afin que si une partie est déclarée invalide, 
les autres parties conservent leur validité82. Cette précaution est 
particulièrement importante, étant donné que les dispositions du 
Code criminel qui traitent de la manipulation du marché seront 
vraisemblablement abrogées par la partie 12 si l'Avant-projet de 
loi devient loi. 

79 	Voir, e.g., LAW COMMISSION, note 74  supra, li 74-76. 
80 	Voir le RAPPORT RENTON  ¶  19.22, 19.27, 19.28 (recommandant une disposition analo- 

gue). 
81 	Voir l'alinéa 1.02(f); cf. le paragraphe 15.12(4); et voir, en général, Hebenton et 

Gibson, ch. VIII-XI. 
82 	Voir Anisman et Hogg, ch. III.G. 
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