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Avant-propos 

Le présent volume renferme les documents préparés par les 
experts-conseils chargés de l'étude du marché des valeurs mobi-
lières. Ces documents ont fourni les données analytiques et les 
principes de base nécessaires à l'élaboration de l'Avant-projet 
d'une loi canadienne sur le marché des valeurs mobilières dans les 
deux volumes précédents. Les services des experts-conseils ont été 
retenus en 1973 et en 1974 et des plans détaillés, ainsi que les 
ébauches préliminaires des documents, ont été préparés. Le 
groupe d'étude au complet s'est réuni en novembre 1975 pour 
définir, à partir de ces ébauches, les grandes lignes de 
l'Avant-projet, puis les experts-conseils ont rédigé la version défi-
nitive de leurs études parallèlement à la rédaction d'une version 
préliminaire de l'Avant-projet. 

Les versions définitives des documents ont été présentées 
entre septembre 1976 et septembre 1978, au fur et à mesure 
qu'elles étaient terminées. Bien que les notes explicatives des 
documents aient été préparées de façon à uniformiser la présenta-
tion des citations dans tout le volume, aucune tentative n'a été 
faite en vue de mettre à jour les références qui y sont indiquées. Par 
exemple, les renvois à la législation portent sur les lois existantes 
et les projets de loi en cours au moment de la rédaction de chaque 
document. C'est pourquoi la date d'achèvement a été indiquée 
dans les notes explicatives précédant chaque document. Les opi-
nions et les faits présentés dans cet ouvrage engagent la responsa- 
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bilité des auteurs et ne reflètent pas nécessairement les vues de 
Consommation et Corporations Canada. 

Bien que l'avant-propos de l'Avant-projet (volume 1) remer-
cie les personnes qui y ont participé, l'apport d'un certain nombre 
de personnes qui y sont mentionnées s'est révélé particulièrement 
important. Mentionnons notamment Me Jean R. Lajoie, de la 
Commission des valeurs mobilières du Québec, qui a soigneuse-
ment révisé la traduction française des documents, et M. Mark 
Zigler, récent diplômé de la Faculté de droit de l'Université de 
Toronto, qui s'est occupé d'uniformiser la présentation des notes 
explicatives. 

Octobre 1978 
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Chapitre I 
Introduction 

C'est grâce aux marchés nationaux de capitaux qu'on peut 
mettre les fonds en excédent de l'épargne à la disposition des 
personnes qui peuvent les investir avec profit dans des immobilisa-
tions, telles des maisons, des usines, de l'équipement, des routes ou 
des hôpitaux: inutile donc d'en démontrer l'importance. 

Dans la présente introduction, on se demandera tout d'abord 
si l'épargne est suffisante, puis on fournira quelques données 
statistiques sur les marchés canadiens de capitaux, en commen-
çant par les taux d'épargne pour ensuite passer à la répartition des 
capitaux d'investissement entre les gouvernements et l'industrie 
privée et à l'importance relative des diverses sources de fonds. Une 
autre étude dans ce volume traite à fond des institutions finan-
cières comme source de capita.uxl. 

L'auteur tient à exprimer sa reconnaissance à son collègue, le professeur Dennis Logue, 
et au professeur Calvin C. Potter, de l'Université Concordia, pour l'examen critique qu'ils 
ont bien voulu faire de certaines parties du présent ouvrage et remercie de l'aide qu'elle 
lui a apportée son adjointe de recherche, Paula Eberhardt. 
1 	Voir, Williamson, Les institutions financières canadiennes, ch. I. 
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Chapitre I Introduction 

A. L'ÉPARGNE EST-ELLE SUFFISANTE? 

Le tableau 1 propose des statistiques de différentes années sur 
l'épargne au Canada. Les proportions ne permettent de dégager 
aucune tendance précise, si ce n'est une certaine augmentation du 
pourcentage du revenu des particuliers consacré à l'épargne. Il est 
toujours délicat de comparer ce genre de statistiques entre divers 
pays. Il semble toutefois que les proportions d'épargne et d'inves-
tissement exposées au tableau 1 semblent plus élevées qu'aux 
États-Unis et que dans la plupart des autres pays industrialisés, à 
l'exception du Japon. Le tableau 3 donne ces proportions pour six 
pays et le tableau 2 montre la croissance de la productivité dans ces 
pays. 

On a beaucoup parlé au Canada et aux États-Unis, notamment 
dans ce dernier pays, d'une imminente pénurie de capitaux, souli-
gnant qu'il fallait canaliser vers l'investissement une partie des 
fonds consacrés à la consommation privée et réduire les dépenses 
gouvernementales pour favoriser l'investissement dans les entre-
prises. On a dit et prédit beaucoup de choses contradictoires, mais 
un bref résumé des conclusions a été présenté lors des audiences 
d'un comité du Congrès des États-Unis en novembre 1976. Ce 
résumé décrit la situation qui existe aux États-Unis, mais il est 
clair qu'il s'applique également au Canada. 

En ce qui concerne l'investissement, Henry C. Wallich, 
membre du conseil d'administration du Federal Reserve System, 
a déclaré: 

«Dans l'ensemble, les études démontrent que les fractions 
du PNB qui ont été consacrées à l'ensemble de l'investis-
sement privé et notamment à la catégorie des investisse-
ments fixes dans l'entreprise, soit 15% et 10,5% respecti-
vement, doivent être augmentées modérément. Un demi 
ou un pour cent du PNB de plus, c'est-à dire entre $10 
milliards et $20 milliards par an, semblerait raisonnable. 
Mais ce réaménagement n'est pas chose simple, car dans 
une économie qui fonctionne presque à plein rendement, 
il faudrait réduire la part du PNB réservée aux autres 
secteurs. Du point de vue du projet de loi, c'est surtout de 
la part réservée aux investissements fixes dans l'entre-
prise qu'il faut se soucier. 
«Il est des facteurs qui augmentent les besoins en inves-
tissement et d'autres qui les réduisent. Au nombre des 
premiers, il faut noter les besoins en énergie, les préoccu-
pations environnementales, les installations de santé et 
de sécurité, la construction de logements pour héberger 
les personnes âgées et les investissements visant à corn- 
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Tableau 1 
L'épargne au Canada, 1972-1976 
(millions de dollars) 

Revenu 	Épargne Épargne Produit 	Revenu 
national 	national 	personnel personnelle brute 
brut 	net 

Investissement 
des entreprises 
individuelles 

(1) 

 $105 234 
123 560 
147 175 
165 445 
190 027 

(2) 	(3) 	(4) 

	

$ 79 694 	$ 83 767 	$ 5 015 

	

94 651 	97 832 	7 230 

	

113 850 	117 055 	9 568 

	

130 031 	136 345 	12 246 

	

147 838 	155 795 	13 398  

(5) 	(6) 

$23 405 
29 481 
38 013 
40 045 
45 552 

1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

$19 872 
17 068 
21 613 

Proportions de l'épargne et de l'investissement 

(4 )/(3)  
1972 	6 % 
1973 	7,4 
1974 	8,2 
1975 	9 
1976 	8,6 

(5)/( 2 ) 
29,4% 
31,1 
33,4 
30,8 
30,8 

(5)/(1) 	(6)/(1) 

22,2% 
23,9 
25,8 	13,5% 
24,2 	10,3 
24 	11,4 

Source: Statistique Canada, Comptes nationaux des revenus et des dépenses, 13-001, 
premier trimestre de 1977. 
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2,1% 
9,2 
5,4 
5,2 
2,4 
5,7 
2,8 

États-Unis a  
Japon 
Allemagne de l'Ouest 
France 
Canada 
Italie 
Royaume-Uni 

3,3% 
10,5 
5,8 
6 
4,3 
6,4 
4 

Tableau 2 
Taux annuel moyen de la croissance de la productivité, 1960-1973 

Produit intérieur 
brut par personne 
active 

Production 
manufacturière 
par heure-homme 

Onze pays de l'OCDE 5,2 

a. Voir tableau 3, note a. 
Source: Département américain du Trésor. 

Tableau 3 
Investissement en pourcentage du produit national réela,  1960-1973  

Total fixeb 	Fixe non résidentiel 

6,1 

États-Unis 
Japon 
Allemagne de l'Ouest 
France 
Canada 
Italie 
Royaume-Uni 

17,5% 
35 
25,8 
24,5 
21,8 
20,5 
18,5 

13,6% 
29 
20 
1,2 

 17,4 
14,4 
15,2 

Onze pays de l'OCDE 24,7 19,4 

a. Investissement et produit national définis par l'OCDE. Les dépenses gouverne-
mentales d'équipement et de matériel, à l'exception des dépenses de la Défense, sont 
comprises dans le total des investissements privés; en conséquence, il a fallu rajuster 
les comptes nationaux des États-Unis pour faciliter les comparaisons. Pour se con-
former aux définitions de l'OCDE, on définit, dans cette étude du Département 
américain du Trésor le produit national comme le produit intérieur brut plutôt que 
comme le produit national brut, mesure que nous connaissons mieux. 
b. Comprend le résidentiel. 
Source: Département américain du Trésor. 

8 



Les marches de capitaux du Canada 

penser les pertes des dernières années et la diminution 
éventuelle du rendement du capital. Certains facteurs 
démographiques qui indiquent un ralentissement de la 
construction, compensent partiellement ces nouveaux 
besoins2.» 
Wallich n'a pas donné de détails sur l'origine de ces investisse-

ments accrus dans l'entreprise. Il a souligné, non sans enthou-
siasme, la hausse récente des profits du monde des affaires et 
l'augmentation du financement interne, le financement de la 
dette à court terme des entreprises modifiée en dette à long terme; 
il signale également les mesures législatives américaines favori-
sant le financement par participation au capital, et notamment les 
dispositions proposant des incitatifs fiscaux à l'égard de régimes 
de participation des employés. Le secrétaire adjoint aux affaires 
économiques du Trésor, Sydney L. Jones, complète le témoignage 
de Wallich en signalant l'importance des déficits du gouverne-
ment fédéral. Il souligne que, dans la décennie de 1968 à 1977, le 
gouvernement fédéral des États-Unis a retiré des marchés des 
capitaux $1,5 trillon. Il déclare: «A mon avis, il est également 
évident que l'équilibre entre l'épargne et l'investissement que le 
gouverneur Wallich a évoqué est extrêmement difficile à atteindre 
lorsque le fisc s'accapare un trillion et demi de dollars en dix ans 3.» 

Wallich considère les épargnes des particuliers, la non-distri-
bution des bénéfices des sociétés et les déductions pour amortisse-
ment comme les principales sources de capitaux. Au sujet des 
prévisions sur l'épargne, il déclare: 

«La moyenne de ces prévisions sur l'épargne se rapproche 
beaucoup de la moyenne de 5% du revenu discrétionnaire 
observée de 1965 à 1974. En 1976, le taux de l'épargne 
personnelle s'est établi à près de 7%. Des études sur le 
comportement des épargnants ont posé l'hypothèse que le 
taux d'épargne pourrait diminuer à mesure que le rapport 
entre l'actif et le revenu reviendrait à la normale, les 
effets de l'inflation s'atténuant. On a également supposé 
que le taux d'épargne avait pu subir les contrecoups de 
meilleures dispositions prises pour les personnes âgées 
grâce à la sécurité sociale et à l'assurance-maladie4 .» 
Quant aux épargnes des sociétés, y compris les déductions 

pour amortissement, Wallich estime que les profits étant rajustés 
en fonction de l'inflation, les sociétés américaines non financières 
ont versé, en 1974, des dividendes supérieurs à leurs gains, de sorte 

2 	Investment Policy Act of 1976, Hearings on S. 3693 before the Senate Comm. on 
Banking, Housing and Urban Affaira, 94° Congrès, 2° Sess. 16 (1976). 

3 	Id. p. 18. 
4 	Id. p. 16. 



	

1 053 	1 453 

	

6 699 	7 176 

	

—5646 	—5723 

	

1 	 1 

	

11 	 9 

	

—10 	—8 

Tableau 4 
Épargne et investissement au Canada, 1974-1976 
(millions de dollars) 

1974 	1975 	1976 
Particuliers et entreprises 
non constituées en sociétés 

Épargne 	 14 632 
Investissement 	 6 009 
Capacité de financement 	8  623  

Sociétés privées non 
financières 

Épargne 	 11 906 
Investissement 	 19 872 
Capacité de  financement —7 966 

Entreprises publiques non 
financières 

Épargne 	 1 295 
Investissement 	 4 417 
Capacité de financement —3 122 

Autorités monétaires 
Épargne 	 1 
Investissement 	 17 
Capacité de financement 	—16 

	

17 516 	19 484 

	

7 700 	9 418 

	

9 816 	10 066 

12 550 	14 391 
17 068 	21 613 

—4518 	—7222 

Banques et quasi-banques 
Épargne 	 421 
Investissement 	 227 
Capacité de financement 	194 

678 	705 
255 	310 
423 	395 

Sociétés d'assurance et 
régimes de pension 

Épargne 	 29 
Investissement 	 121 
Capacité de financement 	—92 

	

32 	35 

	

125 	156 

	

—93 	—121 
Autres institutions 
financières privées 

Épargne 	 242 
Investissement 	 75 
Capacité de financement 	167 

Institutions financières 
publiques 

Épargne 	 —46 
Investissement 	 163 
Capacité de financement 	—209 

	

—121 	67 

	

251 	54 

	

—372 	13 

	

648 	655 

	

71 	34 

	

577 	621 
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1974 	1975 	1976 

Administration publique 
fédérale 

Épargne 	 2 053 	—2 430 	—1 608 
Investissement 	 1 029 	1 232 	1 331 
Capacité de financement 	1 024 	—3 662 	—2 939 

Administrations publiques 
provinciales, municipales 
et hôpitaux 

Épargne 	 4 354 	3 017 	2 592 
Investissement 	 4 843 	5 966 	5 774 
Capacité de financement 	—489 	—2 949 	—3 182 

Caisses de sécurité sociale 
Épargne 	 1 775 	1 999 	2 175 
Investissement 	 0 	 0 	 0 
Capacité de financement 	1 775 	1 999 	2 175 

Sources étrangères 
Épargne 	 2 052 	5 274 	4 733 
Investissement 	 539 	495 	546 
Capacité de financement 	1 513 	4 779 	4 187  

Total 
Épargne 	 38 714 	40 217 	44 683 
Investissement 	 37 312 	39 873 	46 421 
Capacité de financement 	1 402 	344 	—1 738  

Erreur résiduelle de la 	1 402 	344 	—1 738 
capacité de financement 

Source: Statistique Canada, Comptes des flux financiers, 13-002, premier trimestre 
de 1977. 
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Chapitre I Introduction 

qu'elles n'ont, en fait, conservé aucun profit. Pour ce qui est du long 
terme, il déclare: 

«Néanmoins, les bénéfices après impôt et rajustés en fonc-
tion de l'inflation que les sociétés non financières améri-
caines ont réalisés ne se sont élevés qu'à 2,3% du PNB, ces 
derniers trimestres, selon les données du ministère du 
Commerce. Alors que la capacité de production augmen-
tait rapidement au milieu des années 1960, ils s'élevaient 
à 4% en moyenne5 .» 
Le compte rendu des audiences comprend un exposé de Jones, 

présenté en février 1976 à la Sous-commission des marchés finan-
ciers, rattachée à la Commission sénatoriale des finances. Jones y 
parle du niveau relativement faible des investissements fixes aux 
États-Unis par rapport au produit national réel et de la croissance 
plutôt faible de la productivité, comme on peut le constater aux 
tableaux 2 et 36 . 

Le tableau 4 indique le niveau de l'épargne et de l'investisse-
ment au Canada par secteur de l'économie. L'épargne personnelle 
(y compris l'épargne des entreprises individuelles) est de première 
importance puisqu'elle représente 38% de l'épargne brute en 1974, 
44% en 1975 et 42% en 1976. On ne décèle là aucun changement 
significatif (le taux était de 38% en 1970). Les sociétés privées non 
financières ont assuré 53% des investissements totaux en 1974, 
43% en 1975 et 48% en 1976. Là non plus, il ne semble y avoir aucun 
fléchissement de l'investissement industriel (le taux était de 47% 
en 1970). 

Les sources étrangères d'épargne ont pris de l'importance , 
 passant de 5% à 13% pour tomber ensuite à 10% de l'épargne totale 

au cours de ces trois années (les sources étrangères étaient néga -
tives en 1970). 

B. NOUVELLES ÉMISSIONS DE VALEURS MOBILIÈRES 

Le tableau 5 indique, pour la période quinquennale se termi-
nant en 1976, les nouvelles émissions nettes de titres du gouverne-
ment fédéral, des provinces, des municipalités et des sociétés non 
financières. L'ensemble du financement par de nouvelles émis-
sions a augmenté au rythme d'environ 22% par année, et les pertes 
respectives des administrations publiques et des sociétés sont res-
tées remarquablement stables. La part fédérale des nouvelles 
émissions nettes s'est établie à 25% en 1972 et en 1976, tandis que 
celle des municipalités représentait 7% les deux années. Quant aux 

5 	Id. 
6 	Id. p. 25, 26. 
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Les marchés de capitaux du Canada 

provinces, leur pourcentage de l'ensemble est passé de 46% à 47% 
en cinq ans, tandis que celui des sociétés non financières était 
ramené de 22% à 21%. Du moins, pendant cette période de cinq ans, 
on ne voit aucune raison de craindre que les administrations 
publiques ne réduisent le secteur privé à se retirer du champ de 
financement. 

Le tableau 4 met en relief une dépendance croissante à l'égard 
des sources étrangères d'épargne. On peut faire la même observa-
tion au tableau 6. Ces dernières années (jusqu'en 1978), le gouver-
nement fédéral s'en est tenu, pour satisfaire ses nouveaux besoins 
financiers, au marché canadien des valeurs mobilières, une bonne 
partie de ce financement prenant la forme d'obligations d'é-
pargne. Par contre, les provinces et les municipalités se sont adres-
sées de plus en plus aux États-Unis et aux marchés des euro-
obligations. En 1976, elles ont obtenu plus de la moitié de leurs 
nouveaux capitaux de l'étranger, 40% de ceux-ci venant des États-
Unis et quelque 20% d'autres sources étrangères. Les sociétés ont 
eu encore davantage recours à ces sources étrangères en 1976, bien 
qu'elles aient été moins promptes que les provinces et les municipa-
lités à s'adresser à ces sources de financement. En 1976 cependant, 
les sociétés n'ont obtenu que 30% de leurs nouveaux capitaux au 
Canada et plus de 40% sur le marché de l'eurodollar. 

C. FINANCEMENT DES SOCIÉTÉS 

Le tableau 7 montre comment se répartit le nouveau finance-
ment net des sociétés obtenu sur le marché des capitaux entre les 
obligations et les actions ordinaires ou privilégiées. Le gros du 
financement semble être venu de l'émission d'obligations, la part 
de celles-ci restant parfaitement constante de 1972 à 1975 pour 
augmenter soudainement en 1976. 

Le budget fédéral, déposé en octobre 1977, proposait deux 
modifications à l'impôt sur le revenu pour rendre plus attrayants, 
aux yeux des particuliers, les placements en action. La première 
tranche de $1000 d'intérêts et de dividendes n'était pas impo-
sable, mais, jusque-là, les gains de capital l'étaient. (La moitié des 
gains de capital doit figurer dans le revenu imposable.) Depuis 
1977, ceux-ci sont inclus dans les $1000 d'intérêts et de dividendes 
non imposables. 

Deuxièmement, le crédit réel d'impôt sur les dividendes est 
augmenté de la façon suivante: le montant de la majoration passe 
de 33-1/3% à 50% des dividendes nets reçus, tandis que le crédit est 
ramené des 4 / 5 aux 3/4. Ce changement entraîne une augmenta-
tion du crédit d'impôt de 13/120 des dividendes reçus ou de 11%. 
Puisque les dividendes imposables augmentent de 1/6 ou de 16,7%, 
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Tableau 5 
Nouvelles émissions nettes de valeurs mobilières, 1972-1976 
(millions de dollars) 

Gouvernement 	Obliga- 	Obliga- Sociétés non 
du Canada 	tions 	tions 	financières 

Obliga- Bons 	provin- 	munici- Obliga- 	Actions 
ciales 	pales tions 	 tions 	ordinaires  

et privi-
légiées 

1972 	1 269 	330 	2 990 	445 	941 	445 
1973 	-677 	530 	2 614 	399 	712 	442 
1974 	3 272 	940 	3 785 	553 	1 210 	466 
1975 	3 397 	570 	6 752 	1 119 	2 149 	871 
1976 	2 588 	1 645 	8 980 	1 240 	2 258 	1 050 

Source: Revue de la Banque du Canada, divers numéros, tableaux 29, 31, 32, et 34. 

Tableau 6 
Financement au Canada et à l'étranger des administrations publiques et des 
sociétés canadiennes: 
nouvelles émissions nettes d'obligations, 1972-1976 
(millions de dollars) 

Gouvernement du Canadaa 	Provinces 

Canada 	Étranger 	 Canada Étranger 

	

É.-U. 	Autres" 	 É.-U. 	Autresb _ 

1972 	1 270 	-2 	0 	2 119 	485 	362 
1973 	-588 	-2 	-88 	2 087 	551 	-24 
1974 	3 317 	-45 	0 	2 295 	1 039 	441 
1975 	3 434 	-37 	0 	3 864 	2 202 	730 
1976 	2 590 	-2 	0 	3 682 	3 333 	1 058 	— 
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Municipalités 	 Sociétés 
Canada Étranger 	 Canada 	Étranger 

É.-U. 	Autresb 	 É.-U. 	Autresb 874 	—43 	115 	1 551 	 84 	—13  370 	—69 	98 	1 577 	—16 	—7  393 	128 	32 	1 565 	227 	—1  642 	286 	193 	2 300 	259 	374 535 	481 	236 	1 336 	1 188 	1 836 

a. Comprend les obligations d'épargne du Canada. 
b. Compte tenu des eurodollars. 
Source: Revue de la Banque du Canada, divers numéros, tableaux 29 et 30. 
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3 199 

Sources internes 
Revenu net 
Dividendes prélevés 

9 226 	8 694 	8 478 
3 414 	3 523 

6 027 
5 012 

Bénéfices non répartis 
Provision pour amortissement 
et épuisement 

5 280 	4 955 
5 507 	6 130 

Total des sources 18 093 	16 493 	19 487 

Tableau 7 
Nouveau financement net des sociétés canadiennes, 1972-1976 
(millions de dollars) 

Obligations 	 Actions 	Actions 
privilégiées 	ordinaires 

1972 	$1 623 	72% 	$199 	$420 
1973 	1 554 	72 	 84 	 527 

1974 	1 791 	71 	 435 	 303 

1975 	2 932 	70 	 743 	 485 

1976 	4 360 	78 	 627 	 568 

Source: Revue de la Banque du Canada, divers numéros, tableau 33. 

Tableau 8 
Sources de capitaux de sociétés canadiennes non financières, 1974-1976 
(millions de (lollars) 

1974 	1975 	1976 

Sources externes 
Emprunts et prêts bancaires 	2 889 	1 307 	2 991 
Autres emprunts et prêts 	 569 	905 	720 
Papiers à court terme 	 783 	90 	592 
Hypothèques 	 500 	332 	757 
Obligations 	 1 457 	2 112 	2 132 
Actions 	 856 	960 	1 170 

7 054 	5 706 	8 362 

11 039 	10 787 	11 125 

Sources: Statistique Canada, Comptes des flux financiers, 13-002, premier trimestre 
de 1977 et Sociétés industrielles, statistique financière trimestrielle, 61-003, premier 
trimestre de 1977. 
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Les marchés de capitaux du Canada 

la modification est avantageuse, à moins que le taux d'imposition 
de l'investisseur ne dépasse les 11/16,7 ou 66%, ce qui est supérieur 
au taux maximal de l'impôt sur le revenu des particuliers et corres-
pond à peu près à la combinaison maximale d'impôts fédéral et 
provincial. 

Par conséquent, le financement sous forme d'action devrait 
devenir un peu plus intéressant que le financement par titres de 
dettes. Par opposition aux États-Unis, le Canada semble déjà 
posséder une structure fiscale qui favorise le financement sous 
forme d'action. On reviendra sur cette question au chapitre III. 

Le tableau 8 établit une comparaison entre les sources in-
ternes et externes de capitaux des sociétés non financières au 
Canada. La comparaison est boiteuse car les données sur ces deux 
catégories de sources sont tirées de publications différentes de 
Statistique Canada, et il est inévitable qu'il y ait quelques diffé-
rences entre les sociétés considérées dans chaque cas. Il ressort que 
les sources internes représentaient 61% de l'ensemble en 1974,65%  
en 1975 et 57% en 1976 (en 1970, le pourcentage était de 58%). 

On peut recourir largement à l'auto-financement lorsque les 
profits sont élevés et les impôts pas trop lourds. Une étude sur les 
besoins à venir en épargne et en investissements conclut que la 
part de tous les investissements fixes privés provenant des 
épargnes de l'entreprise diminuera après 1980 à cause de l'impôt 
sur le revenu des sociétés et de l'insuffisance des provisions pour 
consommation de capital pour les investissements de remplace-
ment. L'entreprise devant recourir davantage aux sources ex-
ternes, les intermédiaires financiers et les marchés de capitaux 
acquerront une importance beaucoup plus grande7. 

D. LES MARCHÉS PRIMAIRE ET SECONDAIRE 

Le tableau 9 indique les nouvelles émissions brutes de valeurs 
mobilières au Canada tant pour les administrations publiques que 
pour les sociétés, et le volume des négociations subséquentes dont 
elles font l'objet. Le marché primaire, celui des nouvelles émissions, 
est plus restreint que le marché secondaire, notamment pour les 
actions, ce qui n'est guère étonnant puisque le capital-actions est 
plus ou moins permanent (certaines émissions privilégiées sont 
remboursées) alors que les titres de créance viennent à échéance et 
sont remplacés par de nouvelles émissions. Comme on l'a vu, les 
sources internes représentent le gros du capital-actions nouveau 
des sociétés. 

7 	McCracken, Bridging Canada 's Predictable Pitfalls, 5 PLANNING REV. 8 (1977). 
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Gouvernement fédéral' Provincesb Municipalités 

Négocia-
tions 
secon-
daires 

Nouvelles Négocia-
émissions tions 
brutes 	secon- 

daires 

Nouvelles Négocia-
émissions tions 
brutes 	secon- 

daires 

Nouvelles 
émissions 
brutes 

5 377 

2 474 
3 203 
4 924 
6 334 7 130 

1973 	1 910 
1974 	2 850 
1975 	2 400 	4 917 
1976 	3 950 	8 339 

798 
854 

1 440 	607 
1 450 	589 

Tableau 9 
Marchés primaire et secondaire au Canada, à l'exception des obligations venant à 
échéance dans moins d'un an, 1973-1976 
(millions de dollars) 
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Sociétés 

 Dettes 	 Actions 

Nouvelles Négocia- Nouvelles Négocia-
émissions tions 	émissions tions 
brutes 	secon- 	brutes 	secon- 

daires 	 dairese 

2 053 	 512 	9 402 
2 507 	 730 	6 593 
4 045 	4 884 	1 180 	5 809 
4 750 	6 353 	1 242 	6 953 

a. Ne comprend pas les obligations d'épargne du Canada. 
b. Ne comprend pas les achats du Régime de pensions du Canada. 
c. Négociations boursières. 
Remarque: Les nouvelles émissions brutes sont les valeurs distribuées par les 
courtiers canadiens et comprennent certaines valeurs payables en devises étrangères. 
Les négociations secondaires indiquées se font presque uniquement sur les valeurs 
libellées en dollars canadiens. 
Source: Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières. 
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Tableau 10 
Balance canadienne des paiements internationaux: compte de capital, 1966-1976 
(millions de dollars) 

1966 	1967 	1968 	1969 
Long terme 

Investissements nets 	 785 	566 	365 	350 
Nouvelles actions nettes 	 53 	36 	62 	210 
Nouvelles obligations 	 620 	167 	353 	421 
nettes des sociétés 
Nouvelles obligations 	 171 	a 	 — 75 	231 	—43 
nettes du Canada 
Nouvelles obligations 	 383 	701 	776 	972 
nettes des provinces 
Nouvelles obligations 	 81 	121 	64 	89 
nettes des municipalités 
Nouvelles valeurs mobilières 	—641 	—477 	—423 	157 
nettes en circulation 
Autre long terme 	 57 	316 	224 	177 

Total à long terme 	 1 167 	1 355 	1 652 	2 333 
Total à court terme 	 —364 	—836 —1223 —1355 
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1970 	1971 	1972 	1973 	1974 	1975 	1976 

540 	660 	225 	—50 	—90 	—20 	—950 
66 	18 	44 	36 	10 	86 	43 

352 	12 	172 	27 	287 	765 	2 898 

	

—131 	6 	—14 	—98 	—47 	96 	25 

	

416 	407 	932 	646 	1 511 	3 141 	4 467 

	

—28 	—73 	71 	—5 	143 	371 	649 

	

—110 	—34 	491 	59 	—44 	307 	506 

	

—363 	—514 	—264 	—242 	—734 	—640 	—90 

	

742 	482 	1 657 	373 	1 036 	4 106 	7  548 _ 

	

—11 	—967 	—858 	631 	455 	—2697 

a. Le signe — (moins) indique une exportation de capitaux. 
Sources: E. Wayne Clendenning, Le marché des eurodevises et l'activité internationale 
des banques canadiennes (Ottawa, Conseil économique du Canada, 1976), pages 
78-80, pour 1966-1974 et Revue de la Banque du Canada, pour 1975 et 1976. 
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E. LE CANADA SUR LE MARCHÉ INTERNATIONAL DES CAPITAUX 

Depuis de nombreuses années, les marchés canadiens de capi-
taux et les institutions financières ont des rapports étroits avec les 
marchés et les institutions d'autres pays, notamment ceux des 
États-Unis. Comme le tableau 10 le montre, le Canada a presque 
toujours été, ces dernières années, un importateur de capitaux à 
long terme et un exportateur de capitaux à court terme. Les 
sociétés et les provinces ont contracté à l'étranger des dettes à 
long terme importantes, sommes qui ont augmenté rapidement, 
bien que, jusqu'en 1978, le gouvernement fédéral ait presque ex-
clusivement eu recours à des sources canadiennes pour assurer son 
financement net. (Par ailleurs, les investissements directs ont été 
beaucoup plus faibles et ont fléchi.) En 1970, le ministre des Fi-
nances réclamait une diminution des emprunts à l'étranger; on 
enregistrait alors une forte chute de l'apport total de capitaux à 
long terme, mais en 1975, la situation était tout à fait rétablie. 

En 1974, il y a eu d'importantes entrées de capitaux à court 
terme qui s'expliquaient largement par des avoirs non bancaires 
de devises étrangères à l'extérieur du Canada. Il y avait eu un 
déclin sur ce plan pendant quelques années, suivi d'une très forte 
augmentation en 1974. Apparemment, les non résidants ont, de 
façon constante, fait entrer des capitaux à court terme au Canada, 
tandis que les résidants faisaient sortir des fonds 8 . 

Quant aux valeurs mobilières en circulation, il y a eu, ces 
dernières années, des achats nets assez constants d'actions cana-
diennes et des ventes nettes de valeurs mobilières étrangères par 
les Canadiens. Cette tendance est en partie attribuable, sans 
doute, aux restrictions imposées en 1971 aux caisses de retraite à 
l'égard des valeurs mobilières étrangères. Dans un livre blanc 
publié en 1969, le gouvernement annonçait son intention d'inter-
dire aux régimes de retraite et aux régimes enregistrés d'épargne-
retraite d'investir plus de 10% de leurs avoirs dans les valeurs 
mobilières étrangères. En juin 1971, le projet de loi bien connu, le 
C-259, assurait ce changement en prévoyant une sanction pour les 
investissements supérieurs à 10% (au coût) en valeurs mobilières 
étrangères, comprenant les actions ou les titres de créance des 
sociétés. Cette disposition se retrouve à l'article 206 de la Loi de 
l'impôt sur le revenu et la sanction consiste en un impôt mensuel de 
1% sur les investissements étrangers supérieurs à la proportion 
prévue. 

8 	Voir E. CLENDENNING, LE MARCHÉ DES EURODEVISES ET L'ACTIVITÉ INTERNATIONALE DES 
BANQUES CANADIENNES (Ottawa, Conseil économique du Canada, 1976). 
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$ 200 
203 
147 
171 
914 

1 338 
688 

27,8% 
19,5 
12,9 
8,5 

25,6 
42,4 
23,2 

Tableau 11 
Émissions d'euro-obligations par devises, 1963-1976 
(millions de dollars américains) 

Total 	Dollar américain Deutschemark 	Dollar canadien Autres devises 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

$ 164 $ 102 62,2% 

	

719 	485 67,5 

	

1 041 	726 69,7 

	

1 142 	921 80,6 

	

2 002 	1 780 88,9 

	

3 573 	2 554 71,5 

	

3 156 	1 723 54,6 
2 	966 	1 775 59,8 

-1971 	3 642 	2 221 61 
1972 	6 366 	3 908 61,4 
1973 	4 193 	2 447 58,4 
1974 	2 134 	996 46,7 
1975 	8 567 	3 738 43,6 
1976b 	10 763 	6 656 61,8  
7Total 	50 428 30 032 59,6 

786 21,6 
1 160 18,2 
1 025 24,4 

	

344 16,2 	$ 60 	2,8% 

	

2 278 26,6 	558 	6,5 

	

2 012 18,7 	1 239 	11,5  

	

11 266 22,3 	1 857 	3,7 

$ 62 37,8% 

	

34 	4,7 
112 10,8 

	

74 	6,5 

	

51 	2,5 

	

105 	2,9 

	

95 	3 
503 17  
635 17,4 

1 298 20,4 
721 17,2 
734 34,4 

1 993 23,3 
856 8  

7 273 14,4 

a. Comprend le florin, le franc français et des monnaies synthétiques comme 
l'unité de compte européenne, l'EMU et l'EURCO. 
b. Les neuf premiers mois. 
Source: Morgan Guaranty Trust Company de New York, World Financial Markets. 
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Un document publié par le gouvernement en 19729  traite des 
aspects économiques du mouvement des capitaux qui entrent au 
Canada et en sortent, notamment en ce qui a trait à la croissance 
économique, à l'inflation et au contrôle canadien de l'économie 
canadienne. Dans ce document, le marché international des capi-
taux n'est considéré que comme un prolongement du marché 
canadien - une source additionnelle de capitaux pour les Cana-
diens qui en ont besoin et une possibilité d'investissement pour les 
investisseurs canadiens. 

Pendant de nombreuses années, le principal marché étranger 
de valeurs mobilières canadiennes, tant celles des sociétés que des 
administrations publiques, a été celui des États-Unis. Ces der-
nières années, toutefois, les émetteurs canadiens de valeurs se sont 
tournés vers d'autres pays, notamment l'Allemagne. Le marché 
des euro-obligations a pris de plus en plus de valeur pour les 
émetteurs d'obligations canadiens, comme le tableau 11 permet de 
le constater19 . Il s'agit d'un marché vraiment international. Les 
offres ne s'adressent pas aux investisseurs d'un pays particulier. 
C'est sans doute Londres qui convient le mieux pour lancer des 
euro-obligations, mais les acheteurs viennent d'un peu partout 
dans le monde. Comme le tableau 11 le montre, on préfère libeller 
les euro-obligations en dollars américains; au second rang vien-
nent les dollars canadiens et les deutschemarks. La plupart des 
émetteurs canadiens qui sont allés sur ce marché ont libellé leurs 
obligations en dollars canadiens ou américains, mais la Ville de 
Montréal a offert une importante quantité d'obligations en 
deutschemarks. 

Le marché des euro-obligations constitue une importante 
source de capitaux à long terme pour les sociétés et les gouverne-
ments canadiens. Les possibilités qui s'offrent maintenant à l'é-
metteur canadien comprennent les marchés canadien et améri-
cain des valeurs mobilières, les placements privés dans l'un ou 
l'autre pays, peut-être des offres privées ou publiques de valeurs 
mobilières dans un autre pays étranger, mais plus probablement 
des émissions d'euro-obligations libellées dans l'une des trois de-
vises. Le choix dépendra probablement des taux d'intérêt prati-
qués sur les différents marchés et pour différentes devises, des 
échéances que l'on peut obtenir (sur le marché des euro-obliga-
tions, les investisseurs hésitent encore à accepter des périodes 
aussi longues que celles consenties habituellement en Amérique du 
Nord) et du volume de l'émission. Le tableau 12, préparé par le 

9 GOUVERNEMENT DU CANADA, L'INVESTISSEMENT ÉTRANGER DIRECT AU CANADA (Ottawa, 
1972). 

10 Saint-Pierre, Eurobonds Strong Magnet for Canadians, 84 CANADIAN BANKER 23 
(janvier-février 1977). 

24 



Matu- 	Maturité Rende- 
rité 	finale 	ment 
finale 	la plus 	moyenb 
moyenne a longue a  
(nombre (nombre 
d'années) d'années) 

Rende-
ment 
le plus 
bash 

1975 
Troisième 	$ 3 700 	$31,1 	$100 
trimestre 
Quatrième 	4 200 	33 	100 
trimestre 

	

5,5 	10 	9,43% 	9 

	

6,6 	10 	9,45 	9 

(7, 

Volume 
moyen 
des 
émis-
sions 

Émis-
sion 
la plus 
impor-
tante 

Volume des 
émissions 
(taux annuel) 

Tableau 12 
Caractéristiques du marché des euro-obligations, 1975-1976 
(millions de dollars américains) 

1976 
Premier 
trimestre 
Deuxième 
trimestre 
Troisième 
trimestre 
Quatrième 
trimestre 

10 300 	47,9 	300 

9 000 	49,5 	500e  

7 600 	40,5 	300 

9 900 	43,4 	125  

	

6,9 	12 	8,98 	8,32 

	

8,1 	15 	9,05 	8,35 

	

9,3 	15 	8,73 	8,25 

	

8,4 	15 	8,53 	7,75 

a. En excluant les émissions en valeurs convertibles. 
b. En excluant les émissions en valeurs convertibles et les effets au taux flottant. 
c. Placement privé. 
Source: Fonds monétaire international, Enquête du FMI, volume 6, 4 avril 1977. 
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Fonds monétaire international, met en évidence certains paramè-
tres des émissions d'euro-obligations. 

Le caractère international des euro-obligations peut permet-
tre un degré moindre d'information. D'habitude, on peut se dis-
penser des prospectus exigés par les commissions de valeurs mobi-
lières aux États-Unis, en Grande-Bretagne et au Canada. Les 
circulaires d'information donnent les renseignements financiers 
de base courants, mais quant à l'information, le marché des euro-
obligations semble pour ainsi dire dégagé de toute réglementa-
tion. 

Quant à savoir si le marché des euro-obligations constitue un 
apport net à la capacité de financement des émetteurs canadiens, 
cela dépend, bien sûr, de l'importance des achats d'euro-obliga-
tions par les investisseurs canadiens. Il n'y a, semble-t-il, aucune 
donnée statistique sur les investissements canadiens en euro-
obligations, mais il est fort peu probable que les Canadiens en 
achètent un volume comparable à celui de leurs ventes. Si l'on va 
sur le marché des euro-obligations, c'est principalement pour obte-
nir un financement à un taux d'intérêt inférieur à ceux pratiqués 
au Canada. On ne voit donc pas pourquoi les investisseurs cana-
diens achèteraient les euro-obligations qui leur rapporteraient un 
intérêt inférieur à celui qui est offert au Canada. 

F. FAIBLESSES DES MARCHÉS CANADIENS 

Une étude entreprise en 1972 par un groupe de travail du 
gouvernement canadien a cerné quatre lacunes et faiblesses dans 
les marchés canadiens de capitaux: 1) manque de capital de risque 
pour les petites et nouvelles firmes, 2) insuffisance de capital 
d'expansion pour les petites et moyennes firmes contrôlées par le 
Canada, 3) absence de concentrations munies de capitaux pour les 
grands projets d'exploitation des ressources et d'autres projets à 
forte concentration de capitaux sous contrôle canadien et, enfin, 4) 
manque de capitaux pour la mise en valeur générale des régions à 
faible croissance économique. Le groupe ajoutait que les prêteurs 
avaient généralement tendance à donner leur préférence aux 
firmes sous contrôle étranger, sans doute à cause de leur taille plus 
importante et de leur solvabilitén. 

L'étude attribue toutes ces lacunes et ces faiblesses non pas 
nécessairement à un manque de capitaux d'investissement mais 
aux insuffisances du marché lui-même. Plus précisément, l'étude 
conclut: «Le manque d'initiative du marché financier restreint, 
dans l'industrie canadienne, le genre d'intervention, c'est-à-dire 

11 	L'INVESTISSEMENT ÉTRANGER DIRECT AU CANADA, note 9 supra, p. 92, 93. 
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la réunion du financement et des nombreux autres éléments né-
cessaires à la création d'une entreprise, qui seraient susceptibles 
de permettre à un plus grand nombre de Canadiens de lancer des 
entreprises importantes au Canada12». Le rapport signale que les 
services de banque d'affaires et de capitaux de risque ne sont pas 
suffisants au Canada pour canaliser des capitaux vers de nouveaux 
projetsn et conclut que si le Canada a effectivement besoin de 
capitaux étrangers, il lui en faudrait moins si la qualité de ses 
propres marchés de capitaux était améliorée. 

A propos de l'attrait qu'exercent les marchés canadiens de 
capitaux sur les institutions, l'étude constate que les caisses de 
retraite et les fonds de placement déplorent que les courtiers 
canadiens négligent de négocier les titres de créance (question 
traitée en détail au chapitre II). Les institutions déplorent le coût 
élevé du courtage au Canada, par opposition à ce qu'on trouve aux 
États-Unis 14 . 

Quant à l'industrie des valeurs mobilières, l'étude note qu'elle 
ne dispose pas de beaucoup de capitaux, ce qui a nécessairement 
des répercussions sur sa capacité de prendre des risques ainsi que 
d'autres initiatives. On lit dans l'étude: «Cela ne signifie pas que 
l'industrie canadienne réagit nécessairement avec plus de conser-
vatisme devant un risque donné; cela signifie plutôt que le risque 
lui-même est perçu différemment en raison de ce capital beaucoup 
plus faiblen». Cette même étude signale en particulier que la 
concurrence ne joue pas parfaitement dans le domaine des sous-
criptions. Elle dit: «En effet, l'absence d'une concurrence vigou-
reuse dans l'industrie des valeurs mobilières et dans d'autres 
parties du secteur financier est telle que la plupart des maisons de 
courtage ressentent peu le besoin de se lancer à fond dans de 
nouvelles formes de financement pour protéger leur position. De 
même, le milieu compétitif a probablement des incidences défavo-
rables sur le prix que les usagers doivent payer pour réunir des 
fonds, ce qui, à son tour, diminue leur compétitivité 16». 

Toujours selon l'étude, rien n'indique que les Canadiens soient 
moins disposés que les Américains à prendre des risques, ce qui 
confirme la conclusion selon laquelle le marché des capitaux a 

12 	Id. p. 93. 
13 	Id. p. 97. 
14 	Id. p. 98. Cette question est étudiée en détail dans Williarnson, Les institutions 

financières canadiennes, ch. III. 
15 	L'INVESTISSEMENT ÉTRANGER DIRECT AU CANADA, note 9 supra, p. 99. Il est question de 

la capitalisation des maisons de courtage au ch. H de l'étude de Williamson, Les 
institutions financières canadiennes. 

16 	Id. p. 101. 
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besoin de meilleures institutions financières pour canaliser les 
épargnes vers des entreprises moyennes et nouvelles17. 

L'étude évoque certains des moyens auxquels le gouverne-
ment fédéral a recours pour influencer la répartition des capitaux. 
Notons la politique fiscale, les méthodes de financement par le 
déficit, les paiements de transfert versés aux provinces et aux 
particuliers et l'orientation des dépenses fédérales. L'intervention 
directe du gouvernement passe par des institutions financières 
publiques comme la Société centrale d'hypothèques et de loge-
ment, la Banque fédérale de développement et la Corporation de 
développement du Canadals. 

Certains soutiendront que cette étude a exagéré les faiblesses 
des marchés canadiens des capitaux et que, de toute façon, il y a eu 
amélioration depuis 1972. Un document inédit, rédigé au minis-
tère fédéral des Finances en 1973, passait en revue les problèmes 
financiers de la petite et de la moyenne entreprise au Canada, aux 
États-Unis et en Grande-Bretagne et concluait que dans ces trois 
pays;  les marchés ne répondaient pas aux besoins de ce secteur. 
Tous trois s'étaient attaqués au problème et l'effort canadien 
semble avoir été aussi considérable que celui des deux autres pays. 
Ce document affirmait, en outre, qu'il n'y avait ni pénurie de 
capitaux pour la petite entreprise, ni manque d'intermédiaires 
financiers mais bien insuffisance de possibilités réelles d'investis-
sement. Les études faites sur les faillites de petites entreprises 
concluent les unes après les autres que c'est la mauvaise gestion et 
le manque d'expérience qui entraîne l'échec, et le taux de faillite 
des entreprises qui ont réussi à obtenir un premier financement 
public est élevé. 

G. CONCLUSIONS ET RÉPERCUSSIONS SUR LES POLITIQUES 

Jusqu'en 1976, les statistiques ne font paraître aucune lacune 
dans l'épargne et aucune tendance défavorable dans ce domaine. 
Pendant la même période, la croissance de la productivité du 
Canada, des États-Unis et de la Grande-Bretagne a été inférieure 
à celle du Japon, de la France, de l'Italie et de l'Allemagne de 
l'Ouest. Le Japon a connu une croissance phénoménale, soutenue 
par un extraordinaire taux d'épargne. Les taux d'épargne du 
Canada ne sont, cependant, pas très loin derrière ceux des autres 
pays. 

On semble généralement craindre que l'épargne ne diminue 
à l'avenir, surtout si les paiements de transfert du gouvernement 

17 	Id. p. 103. 
18 	Id. p. 108. 
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augmentent, réduisant ainsi les surplus dont particuliers et socié-
tés disposent pour l'investissement. Les gouvernements canadien 
et américain sont, semble-t-il, conscients de ce danger. Ces der-
nières années, la part du nouveau financement qui va aux sociétés 
s'est très bien maintenue. 

Les sociétés semblent recourir de plus en plus aux titres de 
dettes plutôt qu'au capital-actions. Mais le rapport entre les 
sources internes et externes ne s'est pas sensiblement modifié ces 
dernières années. Là encore, on craint, en songeant surtout aux 
politiques gouvernementales, que les sources internes ne doivent 
perdre de l'importance à l'avenir. Mais les modifications actuelles 
aux mesures fiscales favorisent au moins le financement par la 
vente d'actions. 

Le capital étranger prend une place de plus en plus grande 
dans l'économie canadienne, et le marché des euro-obligations doit 
être considéré comme un important complément du marché cana-
dien des capitaux. Il importe donc de plus en plus que le Canada 
reste attrayant pour les investisseurs étrangers. 

On a critiqué le fonctionnement des marchés canadiens des 
capitaux, leur reprochant surtout les services qu'ils offrent aux 
petites et moyennes sociétés industrielles. On formule les mêmes 
critiques aux États-Unis et au Royaume-Uni. Il n'y a guère de 
données statistiques qui appuient ce point de vue mais bien des 
faits tendent à le démontrer et l'opinion générale penche de ce 
côté. On ne peut rejeter ces griefs au sujet du fonctionnement et 
des aspects peu concurrentiels du marché, même s'ils ne s'appuient 
sur aucune preuve évidente 19. Il y a, toutefois, des raisons de croire 
que s'il est difficile de créer et de maintenir une petite entreprise 
vigoureuse au sein de l'économie, c'est moins à cause de la pénurie 
de financement que du peu de compétence de la gestion. 

Chapitre II 
Efficacité des marchés canadiens de capitaux 

Pour ceux qui s'occupent de politique générale, le problème 
crucial est de savoir si les marchés de capitaux fonctionnent conve-
nablement. Les économistes répondent généralement par une 
évaluation de l' efficiency. Mais il y a bien des sortes d'efficacité 
quand il s'agit de marchés de capitaux, et elles ne sont pas toutes 
d'un grand intérêt du point de vue de la politique générale. La 
majorité des témoignages présentés sur l'état des marchés de 
capitaux et de valeurs mobilières portent sur l'aefficacité», sans 

19 	Ces griefs confirment les observations faites dans un autre ouvrage. Voir, William- 
son, Les institutions financières canadiennes, ch. II. 
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préciser clairement de quel genre d'efficacité il s'agit. Or, ils font 
souvent allusion à une forme d'efficacité qui ne présente aucun 
intérêt particulier pour la question de politique générale en cause. 

A. CE QUE L'EFFICACITÉ SIGNIFIE 

L'expression «marché efficace» est utilisée dans trois sens au 
moins. La forme d'efficacité qui est la plus importante du point de 
vue de l'économie nationale est l'efficacité de «répartition». Un 
marché qui est efficace en ce sens répartit les capitaux entre les 
utilisateurs (entreprises, gouvernement et particuliers) de façon 
qu'ils soient d'abord offerts à ceux qui peuvent en faire le meilleur 
usage, ceux qui en font le moins bon usage étant servis les derniers. 
Cette efficacité-là garantit la canalisation de l'épargne vers les 
utilisations les plus productives de sorte que l'ensemble de la nation 
en retire un maximum d'avantages économiques. 

1. Efficacité de répartition 

Il faut se méfier des critères utilisés pour juger de l'efficacité 
de répartition. Pour l'économiste, «le plus productif» est générale-
ment ce qui est le plus avantageux pour l'épargnant. Donc, si on 
peut choisir entre deux entreprises, l'une dans le secteur rural de 
la Nouvelle-Écosse offrant un taux de rendement de 6%, et l'autre 
dans le secteur urbain de l'Ontario donnant un rendement de 10%, 
il y a efficacité de répartition si ceux qui ont des épargnes choisis-
sent d'abord l'entreprise ontarienne, et l'entreprise de Nouvelle-
Écosse n'attire pas de fonds tant qu'on n'a pas entièrement finan-
cé l'entreprise la plus avantageuse. La plupart des analyses écono-
miques iraient encore plus loin, cependant, et tiendraient compte 
des critères de risque que présentent les deux entreprises. Par 
risque, on entend ici l'incertitude des taux de rendement espérés. 
Si le taux de rendement de 6% est plus sûr que celui de 10%, 
l'entreprise de la Nouvelle-Écosse peut donc avoir autant d'intérêt 
pour les épargnants que celle de l'Ontario, voire davantage. Il est 
difficile de définir et de mesurer le risque d'un placement; plus loin 
dans cette étude, nous examinerons donc de plus près les mesures 
du risque. 

Un critère plus fin de l'efficacité de répartition est donc 
l'aptitude d'une entreprise à attirer les fonds des épargnants, qui 
la préféreraient à une seconde dont le rendement, risque pris en 
compte, est inférieur ou dont le facteur risque-rendement est 
moins intéressant. 

Quiconque se préoccupe de l'intérêt public peut répondre que 
les intérêts de l'épargnant, que ce soit un particulier ou une société, 
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ne coïncident pas nécessairement avec ceux de la nation. La diffé-
rence de taux de chômage entre la Nouvelle-Écosse rurale et 
l'Ontario urbain peut sembler justifier des investissements plus 
considérables dans cette première région même si le taux de 
rendement est inférieur et si le facteur risque-rendement est 
moins favorable. Il y a deux réponses à cela. L'une est la thèse 
d'Adam Smith selon qui, dans une économie libre, le critère risque-
rendement suffit; par conséquent, s'il se trouve des chômeurs dans 
la Nouvelle-Écosse rurale où l'investissement est moins avanta-
geux, ceux-ci doivent se déplacer vers l'Ontario urbain. La 
deuxième réponse est que si un gouvernement désire canaliser 
l'investissement vers les régions où le chômage est élevé, il doit 
modifier les facteurs de risque et de rendement par des allége-
ments fiscaux ou des subventions, voire par des pénalités fiscales, 
de façon que le critère risque-rendement permette de répartir 
l'épargne en fonction tant de l'intérêt national que des intérêts 
particuliers. 

Ces deux conceptions coexistent dans l'économie mixte cana-
dienne. En gros, on laisse les investissements se diriger vers les 
entreprises les plus intéressantes. Mais des mesures fiscales et des 
subventions, sous une forme ou une autre, sont souvent utilisées 
pour que les activités auxquelles un gouvernement est favorable 
deviennent les plus intéressantes pour l'investisseur. 

Dans ce contexte, donc, il sera très satisfaisant, pour celui qui 
a conçu les politiques, que l'économiste conclue qu'il y a répartition 
efficace. Celui-ci affirme que les épargnants réagissent bien aux 
impôts et aux subventions, qu'ils choisissent les entreprises qui, 
compte tenu des mesures fiscales et des subventions, sont les plus 
intéressantes du point de vue du risque et du rendement. Mais 
l'économiste ne confirme pas que les mesures fiscales et les subven-
tions elles-mêmes soient bonnes. Il est possible qu'elles favorisent 
ce qui est bon pour le pays et découragent ce qui est mauvais, mais 
ce n'est pas sûr. 

2. Efficacité des opérations 

Une deuxième forme d'efficacité nécessaire à la première est 
ce qu'on appelle l'efficacité «opérationnelle». Un marché efficace 
du point de vue des opérations est un marché où les coûts de 
négociation sont peu élevés, où les investisseurs peuvent facile-
ment transférer leurs placements d'un utilisateur de capitaux à un 
autre, par exemple en vendant des actions d'une société et en 
achetant celles d'une autre, ou en modifiant le type d'investisse-
ment, par exemple en vendant des actions pour acheter des obliga-
tions. Plus l'efficacité des opérations est grande, plus on est assuré 
de vraiment atteindre l'efficacité de répartition. L'efficacité opé- 
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rationnelle ne touche pas uniquement, comme on le pense parfois, 
les commissions de courtiers ou les écarts des coûts des négociants. 
Le «coût des négociations» englobe, en fait, le coût de l'information 
sur les possibilités de placement, le traitement de cette informa-
tion et le coût d'un système de réglementation pour la «protection 
de l'investisseur» qui, tout en le protégeant des mauvaises affaires, 
peut lui compliquer la tâche pour trouver les bons filons. 

3. Efficacité externe 

Ce n'est pas l'efficacité opérationnelle ni l'efficacité de répar-
tition qui sont le plus souvent étudiées par les économistes et sur 
lesquelles il existe la documentation la plus importante. En fait, 
cette efficacité n'est généralement pas affublée d'un adjectif, ce 
qui prête à confusion. Un auteur a proposé de l'appeler efficacité 
«externe», puisqu'elle vise les activités des «gens de l'extérieur», 
c'est-à-dire des investisseurs et des épargnants qui ne sont pas des 
courtiers ou des négociants ou qui ne sont d'aucune façon «à 
l'intérieur du marché»20. D'un autre côté, l'efficacité «interne» est 
ce qu'on a décrit plus haut sous le nom d'efficacité opérationnelle. 

L'efficacité externe touche l'information et les prix. Un mar-
ché où les prix reflètent pleinement l'information disponible, est 
extérieurement un marché efficace. L'expression «reflète pleine-
ment» signifie que les bonnes et les mauvaises nouvelles sur une 
compagnie influent sur le prix des actions de la compagnie dès que 
l'information est publiée. La publication d'une bonne nouvelle 
inattendue entraîne une hausse immédiate du prix. Il n'y a aucun 
avantage à acheter des actions après la publication de la nouvelle. 
On qualifie parfois un tel marché d'équitable, en ce sens qu'un 
investisseur peut être certain que les prix des actions qu'il a en 
main reflètent pleinement tout ce que le public sait des compagnies 
et qu'aucun investisseur ne peut effectuer des négociations profi-
tables en utilisant des informations publiques. 

Cependant, même si les prix d'un marché efficace de ce point 
de vue reflètent pleinement l'information disponible, ils ne sont 
pas nécessairement «justes» au sens où ils représenteraient précisé-
ment la valeur exacte d'une société. Dans une certaine mesure, 
l'avenir d'une compagnie est tout simplement imprévisible, à 
moins de clairvoyance, et même sur un marché efficace, le prix 
d'une action ne se fonde que sur ce que les investisseurs savent. 
Dans une certaine mesure également, ce qui est connu d'une 
entreprise l'est seulement des initiés; le grand public ne dispose 

20 West, On the Difference Between Internat and External Market Efficiency, 31 FIN. 
ANALYSTS J. 30 (novembre-décembre 1975). 
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pas de ces informations. Une forme de l'efficacité externe (appelée 
strong form efficiency) suppose un marché où les prix tiennent 
pleinement compte même de l'information qui est l'apanage des 
initiés. Mais rien ne montre que cette forme extrême d'efficacité 
externe existe. Au contraire, tout semble indiquer que ceux qui 
possèdent des informations de ce genre ont pu les utiliser avec 
profit. 

Pour qu'un marché soit efficace sur le plan extérieur, il faut 
que l'information soit disponible. Plus l'information est bon mar-
ché et plus elle est facile à obtenir, plus il y a d'investisseurs qui 
l'analyseront pour se faire une idée du nouveau prix et plus les prix 
s'ajusteront rapidement. Cependant, il ne faut peut-être pas beau-
coup d'investisseurs qui soient au courant pour que les prix reflè-
tent totalement l'information dont ils disposent. Donc, l'efficacité 
extérieure peut être obtenue même si la diffusion de l'information 
est loin d'être parfaite. 

Fait à noter, l'efficacité externe d'un marché a souvent été 
considérée comme la preuve que ce marché est efficace du point de 
vue de la répartition. Or, elle est nécessaire à l'efficacité de réparti-
tion, mais elle n'en est pas le synonyme. Pour obtenir cette der-
nière, il faut à la fois l'efficacité externe et l'efficacité opération-
nelle. Si on néglige ce fait comme on le fait dans bien des analyses, 
on peut soit oublier la question de l'efficacité opérationnelle soit 
supposer que, parce qu'un marché est efficace sur le plan extérieur, 
il doit être efficace du point de vue des opérations. 

B. CONDITIONS NÉCESSAIRES À L'EFFICACITÉ DE RÉPARTITION 

L'efficacité de répartition, celle qui nous occupe vraiment, 
exige à la fois l'efficacité externe et l'efficacité opérationnelle. 
Sans la première, les prix ne reflètent pas entièrement l'informa-
tion disponible. Il est déjà regrettable que les marchés de capitaux 
nous réservent des surprises imprévisibles. Mais si les prix ne 
reflètent même pas ce que nous savons, ils n'auront alors rien à voir 
avec les rendements et les risques probables de la société dont les 
valeurs mobilières sont négociées. 

L'efficacité opérationnelle est essentielle à l'efficacité de ré-
partition pour deux raisons. Premièrement, si le coût de toutes les 
négociations est élevé, les placements sont moins avantageux, ce 
qui décourage tous les investisseurs sans toutefois nécessairement 
fausser le prix des valeurs mobilières les unes par rapport aux 
autres. Deuxièmement, des coûts de négociation inégaux et impor-
tants fausseront les prix. Si le coût de la commission sur l'achat 
d'actions était plus important que les frais d'achat de certificats 
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d'épargne garantis, celles-là seraient d'autant moins intéres-
santes par rapport à ceux-ci. 

L'efficacité de répartition qui présente pour nous le plus 
grand intérêt est celle du marché primaire de capitaux - le marché 
sur lequel les particuliers, les entreprises et les gouvernements 
trouvent des fonds pour les investir dans des immobilisations, par 
exemple des maisons, des machines et des routes. Cependant, les 
marchés primaires de capitaux sont beaucoup moins étendus que 
les marchés secondaires (comme nous l'avons vu au chapitre I), et 
la plupart du temps, c'est l'efficacité des marchés secondaires qui 
est vérifiée et mesurée. Quel est le lien entre cette efficacité et la 
répartition des ressources dans les immobilisations? La réponse 
réside surtout dans la fonction de fixation des prix des marchés 
secondaires. Le prix des actions d'une société à la bourse de Toron-
to indique quels bénéfices et dividendes et quel taux de rendement 
ils attendent de leurs placements. Le taux de rendement espéré 
dépendra du risque ou de l'incertitude que les investisseurs perçoi-
vent à l'égard de ces actions, et c'est ce taux qui constitue le «coût 
du capital-actions» de la compagnie. Ce taux ne peut pas être 
observé directement mais il peut être déduit, du moins de façon 
approximative, du prix coté des actions. Le coût du capital-actions 
est important parce qu'il sert de critère pour les décisions d'inves- 
tissement de la société elle-même. Tant qu'une société peut trouver 
des investissements en immobilisations qui offrent un taux de 
rendement supérieur à ce coût, il sera rémunérateur d'émettre 
plus d'actions et de placer les capitaux. 

C'est le coût du capital qui permet de répartir l'investissement 
dans les immobilisations. Les placements ne doivent être effectués 
ou du moins ne devraient être effectués que si le rendement promis 
est plus grand que le coût des fonds placés, lequel est déduit du prix 
de l'action (et des autres valeurs mobilières) sur le marché des 
valeurs mobilières. Si ce marché est efficace du point de vue de la 
répartition et que les prix reflètent pleinement ce que l'on sait des 
perspectives qui s'ouvrent à la société, ces prix sont alors un bon 
indice du coût du capital de chaque société et on aboutira à des 
placements efficaces en immobilisations productives. 

Cette fonction de fixation du prix est le lien essentiel entre les 
marchés secondaires et les placements en immobilisations. Mais il 
y a au moins un autre lien. Dans un bon marché secondaire, les 
négociations peu onéreuses et les prix «justes» inspirent confiance 
et facilitent la tâche de l'épargnant qui veut faire des investisse-
ments, modifier son portefeuille selon l'évolution des besoins et des 
possibilités et retirer des fonds nécessaires pour d'autres fins. 
Ainsi, ils tendront à faire baisser le coût du capital de toutes les 
sociétés et encourageront les placements dans les immobilisations. 
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C. VÉRIFICATION DE L'EFFICACITÉ EXTERNE 

On a fait beaucoup de recherche sur l'efficacité des marchés de 
capitaux et de valeurs mobilières. La plupart des travaux traitent 
de l'efficacité externe: le marché est-il juste pour les investisseurs? 

Certaines recherches ont porté sur les corrélatives entre les 
prix des actions. Si sur une certaine période, on peut déceler un 
certain mouvement des prix des actions, il devrait être possible de 
tirer profit de cette évolution des prix. Il est apparu que ces 
tendances des prix existent souvent, mais que l'investisseur ordi-
naire ne peut en tirer profit parce qu'il met en cause de très petits 
changements de prix et que les coûts de commission dépassent 
largement les profits21 . Ces résultats confirment l'efficacité ex-
terne, mais ne donnent aucune assurance quant à l'efficacité 
interne. Il semblerait même que les tendances observées dans la 
fluctuation des cours peuvent être, en fait, provoquées par les coûts 
de négociation, même si ces coûts empêchent les investisseurs de 
tirer profit de ces tendances22 . 

Un autre secteur de recherche a été celui de l'observation 
directe de la portée des informations sur les prix des actions. Une 
étude bien connue sur le fractionnement d'actions23 , et une étude 
sur les effets des principaux événements mondiaux24  ont conclu 
que le marché des États-Unis était efficace sur le plan extérieur. 

Un troisième domaine de recherche, aux États-Unis comme 
au Canada, a été la capacité des professionnels de la bourse de faire 
«baisser le marché» pour réaliser des taux de rendement, rajustés 
selon les risques, supérieurs à ceux que l'on peut obtenir en «ache-
tant simplement au cours du marché» ou en constituant des porte-
feuilles par une sélection au hasard25 . Une fois de plus, les conclu-
sions ont en général été que les marchés sont efficaces du point de 
vue extérieur et que les professionnels n'ont pas réussi, après avoir 
acquitté les coûts des négociations, à faire mieux que le marché 
lui-même. 

Enfin, une quatrième série d'études a porté sur le facteur 
risque-rendement des marchés des valeurs mobilières. Selon la 
théorie que nous avons déjà vue, dans un marché efficace sur le 

21 Voir R. BREALEY, AN INTRODUCTION TO RISK AND RETURN FROM COMMON STOCKS (1969). 
22 Voir Smidt, A New Look at the Random Walk Hypothesis, 3 J. FIN. & QUANTITATIVE 

ANALYSIS 235 (septembre 1968). 
23 Fama, Fisher, Jensen et Roll, The Adjustment of Stock Prices to New Information, 10 

INT'L. ECON. REV. 1 (février 1969). 
24 Reilly et Drzycimcki, Tests of Stock Market Efficiency Following Major Events, 1 J. 

Bus. RESEARCH 57 (été 1973). 
25 E.g . Jensen, The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964,23 J. FIN. 389 

(mai 1968); Williamson, Performance of Canadian Mutual Funds, 1961-70,36 Bus. Q. 
94 (automne 1971). 
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plan extérieur, le prix des valeurs mobilières doit être établi de 
façon que les rendements attendus correspondent aux risques que 
l'on prévoit élevés. En supposant que les investisseurs détiennent 
des portefeuilles diversifiés, les rendements escomptés doivent 
être proportionnels aux risques prévus sur le marché par opposi-
tion aux risques diversifiables ou totaux. (Cet aspect est discuté 
plus loin. En bref, étant donné que l'on peut éliminer les risques 
diversifiables en associant des actions dans un portefeuille diversi-
fié, on n'a aucune raison d'exiger ou d'espérer un taux de rende-
ment compensatoire.) Les résultats de ces études n'ont pas été 
concluants. Dans l'ensemble, il semble que les rendements espérés 
sur les marchés des États-Unis sont proportionnels aux risques 
attendus bien que ce soit souvent au risque total plutôt qu'aux 
risques du marché26 . Voilà qui permet de douter de l'efficacité 
externe de ces marchés. 

La recherche décrite ci-dessus a presque entièrement été 
effectuée à partir de données des marchés des valeurs mobilières 
des États-Unis. On a quelques résultats de recherches faites sur 
des données canadiennes27 . Deux études ont porté sur l'effet des 
négociations des institutions: ces négociations entraînent-elles 
une distorsion du cours des actions? Il sera question de ces études 
lorsque nous aborderons les négociations des particuliers et des 
institutions28 . En bref, une étude a constaté que la «pression des 
prix29» est faible, voire inexistante, alors que l'autre a conclu que 
les négociations des fonds de déplacement avaient une répercus-
sion39 , ce qui révèle un manque d'efficacité externe. 

Une troisième étude est particulièrement intéressante parce 
qu'elle examine séparément deux catégories d'actions inscrites à 
la cote de la bourse de Toronto: les actions industrielles et les 
valeurs minières et pétrolières31 . On a utilisé les données concer-
nant 450 valeurs industrielles, 110 valeurs minières et 40 titres 
pétroliers, pendant la période de 1948 à 1966. Pour l'ensemble de 
ces trois groupes, le taux de rendement semblait diminuer à me- 

26 Un certain nombre de constatations à partir de recherches sur ces questions sont 
exposées et discutées dans STUDIES IN THE THEORY OF CAPITAL MARKETS, partie II 
(M. Jensen éd., 1972). 

27 On trouvera un résumé de ces recherches dans Saint-Pierre, L'efficience des marchés 
financiers secondaires au Canada, 2. L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 232 (avril-juin 1976). 

28 	Voir,  Williamson, Les institutions financières canadiennes, ch. V. 
29 Close, Price Reaction to Large Transactions in the Canadian Equity Markets, 31 

FIN. ANALYSTS J. 50 (novembre-décembre 1975). 

30 J. Evans, Mutual Fund Trading and the Efficiency of Canadian Equity Markets 
(document de travail n° 214, Faculté de commerce et d'administration des affaires, 
Université de la Colombie-Britannique, 1975). 

31 J. Boeckh, Long-Run Stock Market Performance in Canada: Implications for 
Allocational Efficiency (1968), dissertation de doctorat, Université de Pennsylva-
nie. 
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sure que le risque augmentait (ce qui permet de juger de l'ineffica-
cité externe). Pour les titres industriels seuls (et pour presque 
toutes les catégories d'actions industrielles examinées séparé-
ment) le taux de rendement augmentait avec le risque, ce qui est 
un signe d'efficacité externe. Mais pour les actions minières et 
pétrolières, le taux de rendement diminuait de façon inversement 
proportionnelle au risque. Pour ces valeurs, le marché était appa-
remment inefficace. 

Les actions minières et pétrolières sont donc un cas intéres-
sant. L'auteur de l'étude propose plusieurs explications de ces 
résultats32 . Ceux qui investissent dans les titres miniers et pétro-
liers se rendent peut-être compte que, en moyenne, ces valeurs ne 
donnent pas un rendement raisonnable, compte tenu des risques, 
mais elles laissent espérer des profits extraordinaires à long terme. 
Autrement dit, ces investisseurs considèrent peut-être les actions 
minières et pétrolières comme des billets de loterie. Une deuxième 
possibilité est que les investisseurs soient tout simplement beau-
coup trop optimistes, et ce de façon chronique, à l'égard des actions 
minières et pétrolières. Cette étude présente des faits qui prouvent 
que bien des investisseurs considèrent l'achat des valeurs minières 
et pétrolières comme un jeu de hasard et sont souvent très mal 
informés33. Le marché des actions minières et pétrolières répond 
peut-être aux préférences de ceux qui les acquièrent, mais norma-
lement on trouvera ce marché peu efficace. 

Une quatrième étude sur 87 titres inscrits à la cote de la bourse 
de Toronto couvre la période de 1959 à 1971. Elle arrive à une 
conclusion semblable à celle dont on vient de parler pour toutes les 
actions: les taux de rendement diminuaient à mesure que le risque 
augmentait, et le marché semblait inefficace 34. Cependant, elle ne 
traitait pas à part les actions industrielles et les titres miniers et 
pétroliers. 

Dans l'ensemble, le marché canadien des actions industrielles 
inscrites à la cote semble très similaire au marché américain du 
point de vue de l'efficacité externe, et le niveau d'efficacité est 
élevé. Certains éléments montrent que les négociations des insti-
tutions au Canada influent plus fortement sur les prix qu'aux 
États-Unis, mais d'autres éléments tendent à prouver le contraire. 
Le marché des actions minières et pétrolières, cependant, semble 
différent et fonctionne à un niveau d'efficacité peu élévé. 

32 	Id. p. 110-112. 
33 	Id. p. 135, 136. 
34 	Findley et Danan, A Free Lunch on the Toronto Stock Excluinge, 6 J. OF Bus. 

ADMIN. 31 (printemps 1975). 
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D. EFFICACITÉ OPÉRATIONNELLE DU MARCHÉ SECONDAIRE 

Peu d'investisseurs trouveront beaucoup d'intérêt à chercher 
directement les acheteurs pour les actions dont ils veulent se 
défaire ou les personnes disposées à vendre les actions qu'ils sou-
haitent acquérir. Il sera presque certainement plus facile de recou-
rir aux services d'un courtier ou d'un négociant. Pendant les 
dernières années au cours desquelles les commissions ont été fixes 
sur les bourses américaines on a vu naître ce que l'on a appelé le 
«quatrième marché»: on désigne par là les négociations que les 
institutions concluent directement les unes avec les autres sans 
qu'interviennent un courtier ou un négociant. Mais même ce qua-
trième marché faisait appel et fait encore appel (malgré des taux 
de commission variables, quelques 300 à 400 institutions recourent 
toujours au quatrième marché) à des mandataires ou des intermé-
diaires de l'information qui fournissent un service de recherche. Le 
plus connu est Instinet, système automatisé reliant les institutions 
participantes. 

1. Courtiers et négociants 

Le versement d'une commission à un courtier assure les ser-
vices d'un mandataire qui recherchera «l'autre partie» d'une négo-
ciation. La commission est une partie du coût de la négociation. Si 
l'activité du marché est réduite, peu d'acheteurs et de vendeurs 
passent des ordres à un moment donné, il pourra alors être difficile 
d'obtenir un prix raisonnable même avec les services d'un courtier. 
Un acheteur peut payer plus ou un vendeur recevoir moins que le 
«prix d'équilibre» qui est le prix que l'acheteur le plus acharné 
paiera et que le vendeur le plus acharné acceptera sur un marché 
où il y a beaucoup de vendeurs ou d'acheteurs. L'écart par rapport 
au prix d'équilibre est un autre élément du coût de la négociation. 

On n'est pas obligé de se fier à la présence d'autres acheteurs 
ou vendeurs publics sur un marché. On peut s'adresser à un négo-
ciant, membre de l'industrie des valeurs mobilières qui est prêt à 
acheter ou à vendre des actions. Dans ce cas, le coût (peut-être en 
plus d'une commission) est l'écart entre le prix que le négociant 
offre et celui qu'il exige. 

2. Marché public et marché de négociation 

Une vente publique est un genre de vente organisée pour que 
le vendeur reçoive le prix le plus élevé qu'un acheteur présent à la 
vente soit prêt à payer. Lorsqu'il s'agit de valeurs mobilières, ce 
marché public comporte une deuxième caractéristique: l'acheteur 
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obtient le prix le plus bas qu'un vendeur soit disposé à accepter. Un 
marché public «continuel» est un marché où ces deux caractéris-
tiques sont toujours présentes pour toutes les valeurs inscrites à la 
cote. L'autre forme de marché est celui qui repose sur les négocia-
tions: l'acheteur et le vendeur se mettent d'accord sur un prix 
indépendamment de ce que les autres acheteurs et vendeurs sont 
prêts à payer ou à accepter. 

3. Bourse et marché hors bourse 

Les marchés public et de négociation sont compatibles, les 
maisons de courtage faisant office de courtiers ou de négociants en 
valeurs. Les bourses du Canada et des États-Unis sont des marchés 
publics «continuels». Ces marchés ont également toujours été des 
marchés de courtiers plutôt que des marchés de négociants. Les 
clients confient leurs ordres d'achat et de vente à des courtiers, soit 
des ordres à cours limités exécutables seulement au prix fixé par le 
client, soit des ordres «au mieux». Dans ce cas, le courtier doit 
déployer tout son talent et faire preuve de jugement pour exécuter 
l'ordre à un prix favorable. Dans l'un et l'autre cas, le courtier sert 
d'agent à commission représentant le client, mais ni dans un cas ni 
dans l'autre il n'achète du client ni ne lui vend quoi que ce soit. 

Aux États-Unis, il existe un marché hors bourse très impor-
tant des actions non cotées en bourse. Ce marché est réglementé 
dans une certaine mesure par la National Association of Securities 
Dealers, organisme autorégulateur. Au cours des dernières an-
nées, l'Association a mis sur pied un système de cotation - NASDAQ 
- pour environ 2400 valeurs, système qui fournit des cotes comme 
le font les systèmes de cours en bourse. 

Le Canada n'a pour ainsi dire pas de marché hors bourse des 
actions, non plus que le Royaume-Uni. Dernièrement, toutefois, un 
petit marché hors bourse s'est constitué au Royaume-Uni, encou-
ragé semble-t-il par les banquiers qui font des investissements et 
qui ont organisé des placements pour les institutions puis pour le 
grand public. En août 1977, le rédacteur financier du Times faisait 
observer que la bourse de Londres était déchirée entre son désir de 
faciliter à ses membres les négociations sur les actions des compa-
gnies non cotées et le souci de conserver le pouvoir de réglementa-
tion qui accompagne une inscription à la cote. Il proposait de 
mettre au point un nouveau marché comportant une forme modi-
fiée d'inscription à la cote35. 

Les bourses, surtout celles de Toronto et de New York, ont 
pendant de nombreuses années vanté les vertus du marché public 

35 	The Times (Londres), 2 août 1977, p. 14, col. 2. 
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avec courtier. Ce marché comporte de nets avantages alors que 
ceux du marché de négociants ne sont pas aussi évidents. 

Pour l'investisseur qui ne veut négocier qu'à prix précis, qui 
cherche à acheter ou à vendre un petit nombre d'actions et qui 
n'est pas pressé de négocier, le simple marché de courtier suffit 
probablement. Un ordre à cours limité peut être confié à un cour-
tier jusqu'à ce qu'un autre courtier ait un client qui veut acheter ou 
vendre au même prix. Toutefois, il en ira peut-être autrement pour 
l'investisseur qui est pressé, soit parce qu'il a des fonds à investir, 
et pour qui un délai serait coûteux parce qu'il devrait emprunter ou 
parce que son argent ne produirait pas, soit encore parce qu'il 
s'attend à une augmentation ou à une chute de la valeur des actions 
et qu'il désire agir avant ce changement. Il peut tout simplement 
être trop long d'attendre cet autre client qui permettra de con-
clure la négociation. Plus le marché est important, plus il est 
vraisemblable que ce sera le cas. Une façon d'accélérer le processus 
est, bien sûr, de récompenser le courtier, de l'encourager à cher-
cher l'autre partie pour compléter la négociation. C'est exacte-
ment ce que font bien des institutions aux États-Unis aujourd'hui: 
elles versent des commissions spéciales au courtier qui place de 
gros paquets d'actions. Une autre façon de conclure une négocia-
tion rapide est de faire un ordre au mieux; de la sorte l'investisseur 
se montre disposé à négocier avec quiconque offre le meilleur prix, 
quel que soit ce prix. Pourtant, il est possible que même un courtier 
payé généreusement ne puisse pas trouver une tierce partie pour 
exécuter un ordre à cours limité et sur un marché étroit (où il y a 
peu d'acheteurs et de vendeurs) un ordre au mieux peut être 
exécuté à un prix très peu satisfaisant. 

Dans un marché de négociants, l'investisseur achète d'un 
négociant ou vend à ce négociant, et la qualité du marché dépend 
de la volonté des négociants de coter les prix offerts et exigés avec 
un écart étroit entre les deux. Pour certains, rien ne vaut un 
marché où il n'y a que des négociants. Chose curieuse, en Amérique 
du Nord, la première bourse (qui a précédé la bourse de New York) 
avait été organisée pour négocier les obligations du gouverne-
ment. Mais, sauf pour les négociations très peu importantes, le 
commerce des obligations est depuis longtemps passé de la bourse 
aux marchés de négociants. Il en va de même de la négociation des 
devises étrangères en Europe. Au moins un commentateur a prédit 
qu'un marché international des actions serait un marché de négo-
ciants36 . Bien des courtiers américains se disent également con- 

36 	Yassukoviteh, L'organisation et le développement du marché hors bourse des euro- 
obligations, dans L'AVENIR DES MARCHÉS DE VALEURS MOBILIÈRES, JOURNÉES D'ÉTUDES 
1976 (Institut universitaire international, Luxembourg, 1976). 
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vaincus que l'avenir des affaires que font les courtiers de Wall 
Street avec les institutions est lié au marché des négociants37. 

4. Le marché tertiaire aux États-Unis 

Aux États-Unis, il y a à la fois un marché boursier et un 
marché hors bourse pour un bon nombre de valeurs. Ce qu'on 
appelle le «marché tertiaire» est un marché hors bourse des actions 
inscrites à la cote à la bourse de New York. Le marché n'est pas 
officiel et n'a pas de structure particulière; il est constitué de 
firmes qui ne sont pas membres de la bourse de New York. Cer-
taines ont un bon capital, un meilleur capital que les spécialistes de 
la bourse de New York. Ces dernières années, le marché tertiaire 
a réussi à attirer environ 7% de toutes les négociations sur les 
actions inscrites à la cote et cette part s'est maintenue lorsque les 
taux de commission ont été débloqués. 

La bourse de New York a fait tout son possible pour faire 
disparaître ce marché tertiaire. En 1974, le Sous-comité des va-
leurs mobilières du Comité sénatorial des banques, du logement et 
des affaires urbaines a fait rapport sur le projet de loi S. 2579 
abolissant les taux de commission fixes sur les bourses. La bourse 
de New York, au cours des audiences sur ce projet de loi, a proposé 
d'exiger que les négociations sur les actions inscrites à la cote ne 
soient permises qu'à la bourse; autrement dit, elle souhaitait que la 
loi interdise le marché tertiaire. Cette proposition s'est retrouvée 
dans le projet de loi S. 3126 qui aurait autorisé la SEC à imposer ces 
conditions et, au cours des audiences sur ce projet de loi en 1974, le 
rôle du marché tertiaire a été discuté à fond. 

Pour la bourse de New York, en éliminant les taux de commis-
sion fixes, on allait supprimer le principal encouragement qui 
incite les firmes à appartenir à la bourse. Ces firmes quitteraient 
la bourse pour transiger sur le marché tertiaire et le marché 
central public s'éteindrait au grand dam des investisseurs. A cela, 
on a répondu que si la bourse était un marché vraiment efficace, 
elle survivrait à la concurrence d'autres marchés. 

T. Lawrence Jones, président de l'American Insurance Asso-
ciation, témoignant devant le Sous-comité des valeurs mobilières, 
a parlé de la fonction du marché tertiaire et de son importance pour 
les membres de l'Association. Il a dit: 

«Il importe aux membres de notre association que les 
négociants du marché tertiaire continuent à traiter les 
ordres des institutions avec un degré d'efficacité et de 

37 	Voir e.g. Securities Week (New York), 31 janvier 1977, p. 2a. 
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souplesse comparable à celui qu'ils manifestent actuelle- 
ment. 
«Les firmes du marché tertiaire comptent parmi les rares 
concurrents du système de spécialistes de la bourse de 
New York dans le domaine du commerce des actions 
ordinaires. Avec les firmes membres qui placent des pa-
quets d'actions, les négociants du marché tertiaire per-
mettent aux institutions de négocier de façon à perturber 
le marché le moins possible. 
(rEn dépit de l'importance accrue des institutions finan-
cières et du nombre croissant d'investisseurs qui recou-
rent aux services d'intermédiaires professionnels, le sys-
tème de spécialistes qui doit garantir un marché régulier 
des actions ordinaires n'a pas évolué. Les grandes firmes 
de négociants ont commencé à négocier des opérations 
hors du parquet pour répondre aux besoins. Si le négo-
ciant cote régulièrement les deux parties d'un marché sur 
une valeur, on dit que c'est un contrepartiste. Les négo-
ciants qui sont membres de la bourse de New York et qui 
négocient les transactions hors du parquet doivent, d'a-
près les règlements boursiers, faire entériner à la Bourse 
les négociations pour que celles-ci soient exécutées par le 
spécialiste qui détient le monopole des négociations pour 
telle ou telle valeur à la Bourse. 
«Si le négociant, non satisfait de négocier la transaction 
hors du parquet, la conclut sans la participation d'un 
spécialiste, on dit qu'il participe au marché tertiaire des 
actions inscrites à la cote. 
«Bien que le négociant membre et le négociant du marché 
tertiaire travaillent de la même façon et, dans une cer-
taine mesure, se disputent les mêmes négociations, 
lorsque le premier exécute une opération en bourse, les 
procédures boursières exigent la perception de deux com-
missions: l'une de l'acheteur et l'autre du vendeur. Si le 
négociant trouve les deux parties, acheteur et vendeur, il 
touche deux commissions. Sinon, une autre firme reçoit la 
deuxième commission. En plus de ces commissions, le 
spécialiste peut recevoir trois types d'honoraires distincts 
lorsqu'il participe à une négociation. Si le spécialiste 
trouve une partie du coté passif de la négociation en sa 
capacité de négociant, il reçoit une commission de négo-
ciant proportionnelle à sa participation. 
«Le spécialiste peut également recevoir deux genres de 
droit de courtage, en plus des honoraires de négociant. Le 
premier est versé si les ordres à cours limité de son carnet 
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participent à la négociation d'un paquet d'actions. Une 
étude de la SEC intitulée Institutional Investor Study a 
permis de constater que les ordres à cours limité donnent 
habituellement lieu à des avantages semblables aux 
primes accordées sur les paquets d'actions, mais pas tou-
jours. Cette étude observe également que les ordres-stop 
ont parfois été exécutés de façon désavantageuse. Le 
second type de droit de courtage en bourse est versé au 
spécialiste dans une négociation sur un paquet d'actions 
par un négociant même si celui-ci est représenté à la 
corbeille sur le parquet. Dans certains cas, l'étude signale 
que le spécialiste a reçu une rémunération en contrepar-
tie de son rôle de «recherche» dans la négociation d'un 
paquet d'actions. Dans des cas précis, cependant, l'étude 
en est arrivé à la conclusion que ce genre de rémunération 
souligne des problèmes de réglementation, surtout du 
point de vue de l'indépendance de l'administration du 
marché de détail par certains spécialistes. 
«J'ai décrit en détail les commissions et les droits de 
courtage exigés par les règlements des bourses parce que 
la distinction fondamentale est qu'ils s'appliquent aux 
négociants membres et non pas à ceux du marché ter-
tiaire et que c'est peut-être la seule distinction qualitative 
entre ces deux types de firme, tous les deux si importants 
pour les investisseurs institutionnels. Lorsque nous en-
tendons des porte-parole de l'industrie des valeurs mobi-
lières demander que l'on impose des restrictions aux né-
gociants du marché tertiaire, nous craignons qu'ils ne 
veuillent réellement dire que tous les négociants doivent 
être soumis aux exigences de la bourse sur les commis-
sions fixes des négociants et les droits de courtage à la 
bourse. 
«Quand on propose que toutes les négociations sur les 
valeurs inscrites à la cote aient obligatoirement lieu à la 
bourse, c'est habituellement par crainte que, si on laisse 
les négociants du marché tertiaire dans un système de 
cotation mixte, on n'élimine le marché aux enchères pour 
un côté au moins de chaque négociation. Il y a lieu de se 
demander, cependant, dans quelle mesure les négocia-
tions se font publiquement sur le marché boursier lui-
même. L'étude du Sous-comité a constaté que le pourcen-
tage de négociations effectuées à la bourse de New York 
où unafirme agissait comme négociant pour une partie de 
la négociation est passé de 28,8% en 1945 à 45,1% en 1971. 
Mettre les négociants du marché tertiaire sur le même 

43 



Chapitre II Efficacité des marchés canadiens de capitaux 

pied que les négociants membres n'aurait pas de réper-
cussions importantes sur le degré de participation des 
négociants qu'on observe actuellement. Les négociations 
du marché tertiaire représentent maintenant environ 7% 
du volume total des négociations effectuées à la bourse de 
New York38 .» 

Sur la question du choix des marchés, il a affirmé: 
«La décision de confier un ordre à un négociant d'une 
firme membre ou du marché tertiaire est nécessairement 
subjective. Chaque négociation comporte des variables, et 
c'est le négociant qui devrait la mener le mieux à terme 
dans une situation donnée qui recevra l'ordre. 
«Au cours des quatre dernières années, les firmes du 
marché tertiaire se sont vu confier chaque année environ 
10% de l'ensemble des négociations effectuées par nos 
membres sur les actions ordinaires. Environ le même 
pourcentage a été exécuté par des courtiers affiliés à des 
bourses régionales. En moyenne, nos membres recourent 
aux services d'une dizaine de firmes différentes du mar-
ché tertiaire. 
«Les spéculateurs de nos sociétés affirment que les firmes 
du marché tertiaire soutiennent bien la concurrence des 
firmes membres pour exécuter les ordres des institutions 
pour lesquelles il n'est pas nécessaire de faire appel à un 
négociant pour acheter un très gros paquet d'actions 
d'une valeur donnée. Les négociations importantes peu-
vent nécessiter un capital dont quelques firmes membres 
peuvent disposer. 
«En 1973, on a pu remarquer un déclin notable du volume 
de négociations effectuées par nos sociétés sur tous les 
marchés à cause de la conjoncture économique. Les firmes 
du marché tertiaire semblent avoir ressenti ce déclin 
aussi fortement sinon plus que les firmes membres. Une 
de nos sociétés, par exemple, signale que son pourcentage 
de négociations sur le marché tertiaire est passé de 9,2% 
en 1970 à 4,7% en 1973. Les négociations effectuées par 
l'intermédiaire des courtiers-négociants affiliés sem-
blent avoir diminué de la même façon39 .» 
Le Sous-comité en est arrivé à la conclusion que la concurrence 

entre les marchés et entre les maisons de courtage est bénéfique et 
que tout marché central doit préserver les avantages de cette 

38 SEC Authority over Third Market Trading: Hearings before the Subcomm. on Securi-
ties of the Senate Comm. on Banking, Housing and Urban Affairs, 93' Congrès, 
2 Sess. 59 (1974). 

39 	Id. p. 60, 61. 
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concurrence. Le Trésor s'est même montré encore plus précis et a 
souhaité que la concurrence entre les contrepartistes se fasse plus 
vive4°. 

5. Les spécialistes de la bourse de New York 

Sur le marché tertiaire, ou tout marché hors bourse, la contre-
partie dissimulée consiste à se tenir prêt à acheter du public ou à lui 
vendre en quantité raisonnable et ce, en se contentant d'un écart 
raisonnable entre les prix d'achat et de vente. Bien qu'elle préco-
nise un marché de courtiers, la bourse de New York s'est aperçu il 
y a plus de cent ans que, sur un marché de courtiers exclusivement, 
les clients ne peuvent pas toujours espérer conclure une négocia-
tion rapide, à un prix satisfaisant. La réponse a été le spécialiste en 
certaines valeurs sur le parquet de la bourse. Le spécialiste met en 
présence les acheteurs et les vendeurs et reçoit une commission 
pour ce faire. Le plus important, cependant, c'est qu'il fait égale-
ment office de négociant, achetant pour son propre compte de 
clients qui désirent vendre et vendant à des clients qui désirent 
acheter, et toujours à un prix proche des cours. Il doit donc garantir 
qu'aucun client ne subira les inconvénients d'un marché étroit. La 
rémunération de cette activité, le spécialiste la trouve dans la 
différence entre son prix d'achat et son prix de vente. Ses négocia-
tions seront plus ou moins lucratives selon l'écart qu'il établit entre 
ces deux prix. 

Le spécialiste est une sorte d'anomalie à la bourse de New 
York, car il est une exception sur un marché public avec courtiers. 
C'est toutefois une exception nécessaire que la Bourse souligne 
avec fierté. Cependant, le rôle de spécialiste a fait l'objet de vives 
critiques. 

En 1963, l' Étude spéciale de la SEC soulignait que le système 
de spécialistes «semblait être un mécanisme essentiel pour mainte-
nir des marchés publics et, dans l'ensemble, il semble jouer son rôle 
de façon satisfaisante 41». Cette conclusion s'accompagnait, cepen-
dant, d'un certain nombre de recommandations de changement 
des pratiques et méthodes. On considérait que les conflits d'intérêt 
étaient un problème grave, que les spécialistes semblaient effec-
tuer trop d'opérations en bourse, que certaines firmes contri-
buaient plus que d'autres à la qualité du marché et que cette 
dernière variait selon les valeurs, l'activité des spécialistes gravi-
tant le plus souvent autour des actions dont le volume de négocia- 

40 	Id. p. 36. 
41 	SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2 REPORT OF SPECIAL STUDY OF SECURITIES 

MARKETS, 167 (1963). 
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tions est important plutôt que celles pour lesquelles le marché est 
étroit. On a critiqué les méthodes d'évaluation de la qualité des 
négociations des spécialistes de la bourse de New York; l'aptitude 
et la volonté de placer des paquets d'actions variaient chez les 
spécialistes et il semblait qu'il faille plus de capital au spécialiste. La 
conclusion la plus importante, peut-être, était que la capacité des 
spécialistes d'assurer la stabilité des prix était, au mieux, très 
limitée mais qu'ils devraient pouvoir, sans doute plus que mainte-
nant, assurer au marché une certaine densité. 

Quelque huit années plus tard, l' Institutional Investor Report 
constatait une fois de plus des différences importantes de qualité 
parmi les spécialistes et déplorait que la bourse de New York ne 
prenne pas les mesures incitatives voulues42 . 

Le spécialiste est privilégié. Jusqu'à ces derniers temps, il 
avait le monopole de négocier certaines actions ou certains groupes 
d'actions sur le parquet de la bourse. Il est le seul à connaître le 
«carnet», la liste des ordres de vente ou d'achat à cours limité qui lui 
ont été confiés. Il a une responsabilité: exécuter les ordres au 
mieux, rapidement, à un «juste» prix et éviter ainsi qu'un déséqui-
libre entre les ordres d'achat et de vente ne déforme les prix. Il doit 
également subir un inconvénient: il ne lui est pas permis de sollici-
ter les autres, de rechercher des acheteurs lorsqu'il a en main 
plusieurs ordres de vente et qu'il doit acheter pour son propre 
compte, ni de rechercher des vendeurs lorsqu'il a des acheteurs. 

Certains font valoir que le monopole est inutile, qu'il vaudrait 
mieux pour le marché que les spécialistes se livrent concurrence, 
que le «carnet» devrait être ouvert à tous et que le spécialiste 
devrait être libre de s'adresser à d'autres personnes. Ces argu-
ments sont discutés ailleurs dans le cadre des propositions d'un 
nouveau système de marché national mais ce qui importe le plus 
dans ce contexte-ci, c'est de savoir si la notion de spécialiste 
convient, s'il convient qu'un négociant agisse pour son propre 
compte sur un marché de courtiers. Aux États-Unis, il ne semble 
pas y avoir de problème. La fonction de négociant spécialiste est 
nécessaire43 . En fait, seul, le spécialiste ne peut manifestement pas 
répondre convenablement aux besoins négociants des institution- 
nels ayant des paquets d'actions importants à acheter et à vendre. 
La plupart des spécialistes n'ont pas de capitaux assez importants 

42 	4 INSTITUTIONAL INVESTOR REPORT, p. 1958, 1959. 
43 Témoignant devant la SEC en août 1977, le président de la bourse de New York 

déclarait que les négociations entre clients du grand public - effectuées par des 
courtiers qui les représentent, sans l'intervention d'un négociant - constituaient 
57% du volume des négociations à la bourse de New York en 1976; voir NYSE, 
Statement of the New York Stock Exchange, Inc., before the SEC Hearings on 
Off-Board Trading Rules 4 (2 août 1977). 
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pour faire des négociations sur des paquets d'actions de l'impor-
tance de ceux que transigent les institutions. Ce qui importe sans 
doute encore plus, c'est qu'ils ne traitent pas directement avec la 
clientèle institutionnelle si bien qu'ils ne peuvent faire de gros 
placements. C'est pourquoi les bourses des États-Unis ont dû aller 
encore plus loin et permettre à leurs membres autres que les 
spécialistes d'agir pour leur propre compte sur des gros paquets 
d'actions. Les firmes membres ont, cependant, opposé une résis-
tance farouche à toute tentative de changement du marché de 
courtiers traditionnel'. 

6. Concurrence et supériorité du mandataire ou négociant 

Dans un article de 1976,44  Hamilton souligne que les vérifica-
tions empiriques des écarts des cours entre les actions inscrites à la 
cote à New York et les actions hors bourse montrent que les 
spécialistes ne profitent pas des économies d'échelle, ce qui contre-
dit le principal argument en faveur de leur monopole exclusif. Il 
conclut également que les écarts de la vente en gros sur les actions 
inscrites à la cote seraient encore plus importants si les actions 
étaient négociées hors bourse45. Par conséquent, la Bourse n'a pas 
besoin de s'inquiéter de la concurrence d'un marché de négociants. 

En 1976, la concurrence a repris entre les spécialistes mais les 
raisons de cette reprise ont fait l'objet d'un grave différend. En 
juin 1976, la firme de spécialistes Kingsley, Boye & Southwood, a 
entrepris un grand battage publicitaire annonçant au public des 
frais de courtage à escompte. En octobre, une firme concurrente, 
Robb Peck McCooey & Co était créée, d'après certains, pour se 
venger de Kingsley Boye. La firme rivale a réussi à attirer une 
grande partie des ordres à cours limité normalement exécutés chez 
Kingsley Boye. La SEC s'est dite en faveur de cet exemple de 
concurrence entre spécialistes, avec quelques réserves toutefois à 
cause des objectifs anti-concurrentiels que peut comporter cette 
rivalité46 . 

44 	Hamilton, Competition, Scale Economies and Transaction Cost in the Stock 
Market, 11 J. FIN. & QUANTITATIVE ANALYSIS 779 (décembre 1976). 

45 	Id. p. 795. Une étude de Morgan Stanley & Co., effectuée au milieu de 1977, 
confirmait ces résultats. 

46 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n°34-13662,  23 juin 1977, CCH 
FED. SEC. L. REP. (éd. supplémentaire n°700). A une époque, il y avait concurrence 
entre les spécialistes. En 1933, on comptait 203 unités de spécialistes à la bourse de 
New York, et il y avait concurrence pour 466 valeurs. Le nombre d'unités a diminué 
avec les années, s'établissant à 109 en 1967, et il n'y avait aucune concurrence entre 
elles à ce moment-là. Toutefois, les spécialistes se livrent concurrence dans les autres 
bourses; SECURITIES INDUSTRY STUDY, REPORT OF THE SUBCOMM. ON SECURITIES OF THE 
SENATE COMM. ON BANKING, HOUSING AND URBAN AFFAIRS, 93e Congrès, lee Sess. 126, 
127 (1973). 
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Graphique 1 
Marché public et marché de négociants 

Quatrième marché CBOE: contrepartistes 
concurrents 

Marchés hors bourse" 

Marché de négociants' )  

(.., Bourses primaires 
Bourse de New 
York, AMEX` 

	 4 

Bourses régionales 

\ 

non cotées 
du marché 
hors bourse 

a. Un ordre public répond à un autre ordre public. 

b. Ordres exécutés à même les stocks du négociant; aucune barrière à l'entrée sur ce 
marché. 
c. Exceptions aux notions de vente et d'achat aux enchères: 1) spécialiste; 2) négocia-
tions des membres; 3) exécution par compensation. 

d. Exceptions imposées au milieu: 1) exigences d'entrée imposées par la CBOE; 2) règles 
sur les négociations (e.y. pour éviter la précipitation); 3) limites sur les portefeuilles. 
e. Certaines limitations sur les négociations et barrières à l'entrée imposées par la SEC 

et la NASD: 1) capital; 2) obligation d'assurer la contrepartie dissimulée de bonne foi. 
f Le volume d'ordres n'étant pas aussi grand pour ces bourses que pour les bourses 

Primaires, une plus grande place peut être donnée à la fonction de négociant des spécia-
listes régionaux. 
Source: voir note 47  supra.  
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En décembre 1976, Richard Zecher et Susan Phillips, de la 
Direction de la recherche économique et politique de la SEC, ont 
proposé à la Commission une étude des marchés de vente publique 
et de négociants comme première étape vers la mise au point d'un 
système de marché national. La proposition soulignait qu'une 
grande partie du débat sur la mise au point de ce système tournait 
autour de l'hypothèse selon laquelle les marchés publics avec man- 
dataires sont supérieurs aux marchés de négociants 47 . La SEC 
elle-même a, en gros, repris cette hypothèse dans ses déclarations. 

Dans la proposition, on soulignait qu'il serait bon de réexami- 
ner la supériorité des marchés publics avec mandataires sur les 
marchés de négociants. De nombreuses raisons ont été données: 
l'examen des effets des taux de commission concurrentiels, la 
mécanisation du marché hors bourse, l'institutionnalisation gran-
dissante du marché, la concurrence de plus en plus grande dans les 
contreparties dissimulées et une meilleure communication électro-
nique. 

Dans le graphique 1, se trouve un éventail allant du marché 
public avec mandataires au plus pur marché de négociants. La 
coexistence de divers marchés qui sont des compromis entre ces 
deux extrêmes démontre qu'il n'y a pas lieu de supposer que l'un ou 
l'autre marché puisse être en soi supérieur à l'autre. 

7. La bourse de Toronto et la négociation des titres de créance 

Comme la bourse de New York, la bourse de Toronto a toujours 
fait l'apologie du marché de courtiers. Toronto a toujours mani-
festé une plus grande opposition que New York aux négociations 
effectuées par les firmes membres pour leur propre compte, négo-
ciations que l'on connaît sous les divers noms suivants: «négocia-
tions de mandant», «négociations sur des paquets d'actions» ou 
«négociations sur les titres de créance». Au cours des délibérations 
de 1976 de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario sur la 
question des taux de commission fixes, un certain nombre de 
mémoires exprimaient des craintes à l'égard de la préservation des 
liquidités et de la satisfaction des exigences des négociants institu-
tionnels. Cependant, aucun des documents présentés à la Commis-
sion n'indiquait une quelconque volonté de recourir à la négocia-
tion des titres de créance pour assurer les liquidités néces-
saires48. Virtuellement tous les mémoires présentés affichaient 

47 	R. Zecher et S. Phillips, Information Memorandum to the [Securities and Ex- 
change] Commission: Re Studies Related to the National Market System (15 
décembre 1976). 

48 On signale le même genre d'attitude chez les maisons de courtage dans D. SHAW et 
R. ARCHIBALD, 7 THE MANAGEMENT OF CHANGE IN THE CANADIAN SECURITIES INDUS- 

49 



Chapitre II Efficacité des marchés canadiens de capitaux 

une profonde méfiance et certains considéraient la négociation 
des titres de créance comme une conséquence probable mais mal-
heureuse de l'abandon des taux de commission fixes. Le marché de 
courtiers était considéré comme nettement supérieur au marché 
de négociants et un mémoire au moins soulignait que le système de 
négociants inscrits à la bourse de Toronto fonctionnait mieux que 
le système de spécialistes de la bourse de New York. On n'a fait 
aucune allusion aux recherches de West et Tinic49  qui ont conclu 
que le marché de la bourse de Toronto, dominé par des manda-
taires, ne soutenait pas la comparaison du marché de la bourse de 
New York, dominé par des spécialistes et des négociants. 

West et Tinic ont distingué trois marchés du point de vue des 
fonctions de courtier et de négociant. Le spécialiste-négociant de 
la bourse de New York, décrit ci-dessus, se doit d'agir comme 
négociant afin d'assurer une certaine densité de marché et la 
continuité des prix. Dans le marché hors bourse, négligeable au 
Canada en ce qui concerne les actions mais considérable aux États-
Unis, les participants ne sont encore assujettis à aucune obligation. 
Tout courtier-négociant peut négocier et faire des marchés sur les 
actions hors bourse sans devoir répondre à des normes de densité 
de marché ou de continuité des prix (si ce n'est que les cotes doivent 
être réelles et refléter un volonté de vendre ou d'acheter). 

A la bourse de Toronto, il y a des «négociants inscrits» qui ont, 
du moins en principe, un rôle semblable à certains égards à celui 
des spécialistes de New York. Le poste de négociant inscrit a été 
créé par la bourse de Toronto en 1962 et a été profondément 
modifié en 1966. Auparavant, les membres étaient libres de négo- 
cier pour leur propre compte sur le parquet de la Bourse, que ce soit 
pour faire des «placements» ou simplement pour tirer profit d'une 
oscillation des prix à court terme pouvant provenir d'un déséqui- 
libre à court terme entre l'offre et la demande. Par ailleurs, les 
membres ne sont pas obligés de prendre d'engagements. 

Pour quiconque connaît bien le système de spécialistes de la 
bourse de New York, le principal inconvénient du système toron- 
tois d'avant 1966 semblait peut-être l'absence de contrepartie 
dissimulée obligatoire. Cependant, pour certains observateurs de 
la bourse de Toronto, un défaut encore plus grave était la possibili- 
té pour les négociateurs en bourse de tirer profit des ordres publics 
dont s'occupaient les autres membres. Le marché de la bourse de 

TRY 31, 32 (1972) (The Securities Firm in the Canadian Capital Market). Si on 
ne s'intéresse pas à la négociation des titres de créance, c'est peut-être en partie 
parce qu'on ne dispose pas des capitaux voulus et qu'on hésite à les fournir ou à se les 
procurer; id. p. 58, 61. 

49 Tinic et West, Marketability of Common Stocks in Canada and the USA: A Compari-
son of Agent Versus Dealer Dominated Markets, 29 J. FIN. 729 (juin 1974). 
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Toronto était alors, et est encore, assez étroit pour qu'un ordre 
important d'achat ou de vente puisse avoir des répercussions assez 
grandes sur les prix pour inciter un négociateur en bourse à 
profiter de ses informations ou de ses conjectures pour acheter ou 
vendre, avant d'exécuter lui-même cet ordre. 

En 1966, la bourse de Toronto a décidé d'établir des règles 
relatives aux négociations «professionnelles» sur son parquet. On a 
invité les membres à demander le statut de «négociants inscrits» 
pour leurs représentants sur le parquet. Afin de leur accorder une 
situation privilégiée, on a limité la liberté dont jouissaient jusque-
là tous les courtiers sur le parquet de négocier pour leur propre 
compte en réglementant les procédures, notamment en exigeant 
l'apposition d'un timbre horaire sur les ordres, ce qui complique les 
négociations à court terme. On a également interdit aux courtiers 
sur le parquet d'avoir une participation financière dans un compte 
géré sur le parquet alors que, sur ce plan, on a laissé toute latitude 
aux négociants inscrits. En contrepartie de ces privilèges, les 
négociants inscrits devaient effectuer un certain nombre de con-
treparties dissimulées et s'abstenir de négociations qui déséquili-
brent l'offre et la demande. 

En 1973, les règles ont été modifiées et, à la fin de 1978, le poste 
de négociant inscrit est en gros le suivant 50. Ce dernier doit 
présenter à la bourse de Toronto une demande pour obtenir son 
poste, et on lui confie certaines catégories d'actions. (Il y a environ 
100 négociants inscrits ayant chacun de 5 à 80 valeurs, et presque 
toutes les valeurs inscrites à la cote ont été attribuées.) Ses privi-
lèges et obligations sont liés à ces valeurs. Il est privilégié grâce à 
une exemption de la règle exigeant l'apposition d'un timbre ho-
raire sur chaque ordre exécuté sur le parquet avant l'exécution. Il 
est également en partie exempté de la règle de la négociation à un 
cours supérieur pour une vente à découvert, dans la mesure où cela 
lui est nécessaire pour s'acquitter de ses responsabilités. Le négo-
ciant inscrit se doit de conserver un prix de marché (pour au moins 
un lot régulier) qui ne dépasse pas un écart précis, écart qui doit 
être négocié avec les représentants de la Bourse pour chaque 
valeur, et d'avoir des lots irréguliers d'offres et de demandes en 
s'en tenant à des primes et à des escomptes déterminés. Il doit 
également «négocier de façon stabilisatrice, à contre-courant». Il 
est aussi généralement chargé de voir à ce que les négociations des 
négociants inscrits et de quiconque n'est pas client n'entravent 
pas la bonne exécution de l'ordre d'un client lorsqu'il est au courant 
de cet ordre. Cette dernière condition répond à l'accusation dont 

50 	Voir le règlement intérieur de la bourse de Toronto, art. 8.26-8.30, 11.15, 11.16, 
16.04, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 1189-340 à 89-344, 89-405, 89-406, 89-624. 
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on a parlé plus haut à propos du système d'avant 1966, accusation 
selon laquelle le négociant profite des ordres publics. Certains 
considèrent que cette condition est un élément crucial du poste de 
négociant inscrit. 

L'exigence visant la stabilisation du marché est décrite de 
façon plus détaillée. Les négociations du négociant inscrit sur les 
valeurs qu'on lui a confiées doivent surtout viser à stabiliser le 
marché. Les négociations de stabilisation sont des achats infé-
rieurs à la négociation précédente à un prix différent (ou des 
ventes supérieures à la négociation précédente à un prix diffé-
rent). Il lui est interdit de déséquilibrer les négociations sur d'au-
tres actions tout en établissant ou accroissant sa position. Les 
achats de déstabilisation sont ceux qui sont faits à un prix supé-
rieur à la négociation précédente à un prix différent. 

De toute évidence, ces responsabilités sont concentrées sur la 
stabilité des prix plutôt que sur la densité du marché. (L' Étude 
spéciale de la SEC, dont on a parlé plus haut, concluait qu'au moins 
à la bourse de New York, cette même préférence n'avait pas été 
avisée.) Comme le spécialiste, le négociant inscrit doit s'occuper de 
clients ayant des petits ordres et non des institutions qui ont 
besoin de négocier de gros paquets d'actions. 

Environ 10% ou 12% du volume monétaire de la bourse de 
Toronto sont des négociations effectuées par des négociants ins-
crits. Une petite partie de ce pourcentage représente des négocia-
tions sur des lots irréguliers. 

On décourage les membres de la bourse de Toronto qui ne sont 
pas des négociants inscrits de négocier sur les actions inscrites à la 
cote. La description suivante est tirée de l'avis adressé aux 
membres de la Bourse vers la fin de 1975. 

«HISTORIQUE 

«Le marché canadien des actions inscrites à la cote s'est 
tout d'abord constitué comme un marché de mandataires. 
Les négociations par négociant jouent un rôle beaucoup 
moins important sur le marché canadien des valeurs ins-
crites à la cote que sur les autres marchés. Sur les marchés 
des États-Unis et du Royaume-Uni, la fonction de négo-
ciant est remplie sur le parquet, dans un cas par des 
spécialistes et dans l'autre par des «marchands de titres», 
ou jobbers. Ce type d'intermédiaire n'est pas officielle-
ment représenté sur le parquet des bourses canadiennes. 
De plus, les membres de la bourse et les négociants du 
marché tertiaire ont établi un volume considérable de 
négociations de négociant aux États-Unis sous forme de 
«placements par paquets». Au Canada, le marché des obli- 
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gations est surtout un marché de négociants, la majorité 
des négociations se faisant par placements. 
«L'utilisation du capital de courtier peut augmenter la 
liquidité du marché. Ce capital peut participer au finance-
ment temporaire nécessaire pour trouver des acheteurs et 
des vendeurs afin de compléter une transaction et stabili-
ser le facteur de l'offre et de la demande à l'avantage des 
clients. Donc, si les bourses canadiennes préfèrent que le 
marché soit tout d'abord un marché de mandataires, elles 
pensent néanmoins qu'il faut faciliter les négociations 
des négociants avec les clients là où cela peut améliorer le 
marché de mandataires. Lorsqu'il s'est agi d'adopter la 
réglementation appropriée, toutefois, les bourses ont dû 
se demander dans quelle mesure et dans quelles condi-
tions ces négociations devaient être permises. 
«Les règles régissant les négociations des négociants avec 
les clients ont varié avec le temps. A un certain moment, 
ou pouvait effectuer, hors du parquet, des négociations 
d'un minimum de $25 000. En 1959, ce minimum est passé 
à $50 000 et, en 1962, il a été fixé à $100 000. Un change-
ment important a été apporté aux règles en 1968; on a 
alors adopté un ensemble de règles qui augmentaient le 
volume des négociations permises hors du parquet entre 
les membres et leurs clients. 
«Cette nouvelle réglementation qui a été adoptée par 
toutes les bourses en 1968 comprenait un nouveau taux 
d'escompte et une période d'accumulation de cinq jours. 
En vertu du principe d'accumulation, un ordre exécuté 
dans un délai de cinq jours bénéficiait de l'escompte de 
volume comme s'il avait été exécuté dans la journée. C'est 
principalement pour augmenter les liquidités sur le mar-
ché canadien des valeurs inscrites à la cote que l'on a 
adopté ces dispositions. Avec ces dernières, on a décidé 
que le volume de négociations que pouvait faire un négo-
ciant devait être augmenté si bien qu'un plus grand 
nombre de négociations se feraient sur le parquet et 
serait effectuées publiquement. Ces règles continuaient 
de prévoir, cependant, que les négociations très impor-
tantes pouvaient se faire hors du parquet, sans tenir 
compte, par conséquent, des ordres du parquet, lesquels 
sont fréquemment des ordres passés par des particuliers. 
«Deux genres de négociations hors du parquet ont égale-
ment été prévues, dont l'un a été appelé la «distribution 
secondaire interne». Ces distributions s'élevaient au mi-
nimum à $500 000 et se faisaient en répartissant les ac- 
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tions, entre les propres clients des membres, à un prix 
comparable aux cours. Aucune partie de ces négociations 
ne devait mettre en cause d'autres membres ou leurs 
clients. 
«Le second a été appelé la «distribution secondaire ex-
terne». Ces distributions pouvaient s'élever à au moins 
$250 000. Pour ces négociations, une partie, normalement 
20%, devrait être offerte à d'autres membres pour leurs 
clients au même prix que celui proposé aux clients du 
courtier qui avait pris cette position. Ces offres se fai-
saient en ouvrant un carnet sur le parquet de la bourse 
une demi-heure avant l'ouverture de séance. 
«Une troisième forme de négociation de négociant, appe-
lée communément la «règle du reliquat», a été adoptée en 
1971. En vertu de celle-ci, un membre peut négocier avec 
son client sur le parquet afin de prendre le reste d'un 
ordre après épuisement du marché de mandataires. Ces 
négociations sur le parquet ont été permises pour liquider 
les reliquats des ordres d'une valeur originale de plus de 
$400 000. 
«Cette dernière disposition que l'on avait rendue très 
restrictive a été adoptée après de nombreuses discussions 
et études. Il fut convenu que l'application de la règle 
devait être contrôlée avec soin afin d'en vérifier l'efficaci-
té. Depuis son adoption, six négociations sur les reliquats 
seulement ont eu lieu sur le parquet. Il semble que cette 
règle soit trop compliquée et qu'elle n'ait pas apporté les 
liquidités supplémentaires que l'on espérait51 .» 
Cette déclaration accompagnait une nouvelle série de règles 

qui donnait $400 000 comme ordre minimum pour une négociation 
pour son propre compte mais prévoyait que ces négociations puis-
sent se faire de deux façons: sur le parquet et hors du parquet. La 
négociation sur le parquet de la bourse devrait répondre aux 
autres ordres du parquet tandis que la négociation hors du parquet 
doit normalement comporter la vente d'un paquet d'actions par 
une firme membre à au moins 25 acheteurs et là encore les ordres 
du parquet doivent être exécutés, des actions étant offertes au prix 
de distribution à tous les investisseurs ayant des ordres d'achat sur 
le parquet à ce prix ou à un prix plus élevé. 

Au début de 1976, le Comité des fonctions du marché de la 

51 	Bourse de Toronto, avis n° 1264 à ses membres (octobre 1975). La description en 
question accompagnait l'exposé des nouveaux règlements régissant les transac-
tions pour son propre compte effectuées par les membres hors bourse et sur le 
parquet. 
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bourse de Toronto a recommandé une réduction du minimum de 
$400 000. Plus précisément, le Comité a recommandé que le mini-
mum de chaque valeur soit de 10% du nombre d'actions négociées 
dans cette valeur au cours de l'année précédente et d'une valeur 
d'au moins $50 000. Dans tous les cas, un ordre de $300 000 serait 
admissible. La Bourse a bien apporté certains changements aux 
procédures concernant les négociations pour son propre compte 
mais elle n'a pas modifié le minimum de $400 000. 

L'Avis aux membres disait: 
«Quand on examine les procédures concernant les négo-
ciations pour leur propre compte sur le parquet, il faut se 
souvenir que les règles ont été créées pour permettre 
d'utiliser le capital des négociants dans le contexte d'un 
marché public de mandataires. Ceux qui tentent de faire 
des négociations conformément à cette règle trouveront 
un certain nombre de dispositions qui rendront les négo-
ciations sur les paquets d'actions pour leur propre compte 
plus complexes qu'elles ne l'auraient été si on n'avait pas 
inclus des règles visant à sauvegarder le marché public de 
mandataires. Cependant, comme l'a souvent dit la 
Bourse, il faut, pour le plus grand bien de tous les partici-
pants des marchés secondaires, soutenir et maintenir un 
marché de mandataires aux enchères efficace. Il sera plus 
facile de comprendre ces règlements si on tient compte de 
cette grande considération52 .» 

Il est bien clair d'après le paragraphe ci-dessus qu'on se méfiait 
encore fortement de l'utilisation des négociations pour son propre 
compte et que l'on était toujours convaincu de la supériorité du 
marché public de courtiers. 

Une autre grave préoccupation concernait la structure de 
commission minimale fixe de la bourse de Toronto, et on craignait 
que les firmes membres ne puissent contourner les taux minimaux 
pour les négociations institutionnelles grâce au placement de pa-
quets d'actions. Voilà qui explique le passage suivant de ce même 
avis: 

«(a) Exigences d'équivalent de commission: 
«En acceptant une contrepartie pour remplir un ordre, le 
membre doit se rappeler que si, au moment où le placement est 
terminé, il n'a pas obtenu un profit égal ou supérieur à l'exi-
gence d'équivalent de commission sur la négociation, la 
Bourse peut l'accuser d'établir des prix exagérément bas. 
Pour les négociations d'acquisition, cette considération sera 

52 	Bourse de Toronto, avis n° 1385 à ses membres (21 octobre 1976). 
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importante pour décider du prix net réel auquel le membre 
veut traiter et du prix inscrit (voir plus bas). 
«REMARQUE: L'écart ou profit moyen de l'acquisition ou de 
l'abandon de placements concernant des négociations pour 
son propre compte ne doit pas être inférieur au montant que 
le membre aurait gagné si la ou les négociations avaient été 
accomplies à titre de mandataire. Il faut cependant remar-
quer que l'écart ou profit moyen ne peut être mesuré qu'après 
le placement - il ne peut être mesuré par rapport au prix 
inscrit52a.» 
Le Comité des fonctions du marché de la bourse de Toronto a 

signalé qu'en 1976,65 négociations pour leur propre compte ont été 
effectuées à la Bourse et que l'équivalent de commission requis 
total s'élevait à $263 00053 . Mais le profit total réellement obtenu 
sur les négociations profitables était de $547 000 et les pertes 
totales sur 11 négociations sur lesquelles le membre n'a pas obtenu 
l'équivalent de commission requis s'élevaient à $162 000. Le profit 
net a donc été de $385 000 ou presque 50% de plus que ce que les 
règles exigeaient. Le Comité a affirmé qu'il fallait considérer que 
83% (54 sur 65) des négociations avaient été couronnées de succès. 

Sur les 1,7 million d'actions en cause dans ces négociations 
pour leur propre compte, un volume représentant $959 000 (56%) a 
été écoulé sur le parquet aux autres membres, $619 000 (36%) ont 
été adjugés par compensation sur le parquet et $128 000 (8%) ont 
été écoulés dans les bourses américaines ou par le biais d'autres 
négociations à l'extérieur du Canada, par rachat ou conversion. Le 
Comité a conclu que les négociations pour son propre compte 
n'avaient pas affaibli la structure des commissions minimales et, à 
son avis, le nombre d'actions écoulées sur le parquet montrait 
qu'elles gonflaient les liquidités sur le parquet de la Bourse. 

En 1977, on a de nouveau exercé des pressions pour que les 
négociations sur les titres de créance augmentent. Au début de 
l'année, le Comité des fonctions du marché a recommandé que le 
minimum passe de $400 000 à $100 00054 , et ce, à cause d'un dépla- 
cement alarmant de négociations du marché de Toronto vers les 
marchés des États-Unis. Les conclusions du Comité sont résumées 
dans le tableau 13. 

Une autre analyse de la répartition des négociations par les 
membres de la bourse de Toronto entre les marchés de cette ville 
et ceux des États-Unis montre qu'un fort pourcentage des ordres 
les plus importants se fait aux États-Unis, et cela vaut surtout pour 

52a Id. 
58 Note du président du Comité des fonctions du marché (17 mars 1977), accompagnant 

n° 1450 de la bourse de Toronto à ses membres (23 mars 1977). 
54 	Id. 
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les ordres de $100 000 à $200 000. Le Comité a proposé quatre 
explications. Dans certains cas, les clients insistent pour bénéficier 
des taux de commission négociables des États-Unis; l'anonymat 
est plus facilement conservé sur le marché américain; les négocia-
tions pour leur propre compte sont permises aux États-Unis quelle 
que soit l'importance de l'ordre; et à mesure que les négociations se 
sont déplacées vers le marché des États-Unis, celui-ci a gagné en 
liquidité et est devenu «meilleur» que le marché canadien. 

Le Comité insiste fortement sur le fait que si le minimum de 
$400 000 n'est pas abaissé, une partie de plus en plus grande des 
ordres importants se déplaceront vers les marchés des États-Unis. 
Cela indiquerait qu'un nombre croissant de courtiers canadiens 
vont faire leurs négociations sur ces marchés et que les institutions 
canadiennes court-circuitent également les négociants canadiens 
et s'adressent directement aux négociants américains. Le Comité 
a affirmé que, d'après l'expérience de la règle des $400 000 de 
minimum, les négociations pour son propre compte semblent avoir 
été constructives et bénéfiques pour le marché. Elles n'ont pas 
abouti à des réductions de commission et elles n'ont pas entraîné 
une exploitation du marché par les négociants. Le comité a égale-
ment remarqué que ce n'est pas en ramenant le minimum de 
$400 000 à $100 000 qu'on enrayera le transfert des négociations 
vers les États-Unis, quoique cela ne puisse certes pas nuire55 . 

Le changement a été approuvé par le conseil d'administration 
de la Bourse en mars et par les membres (par 57 contre 33) en avril 
1977. (La bourse de Montréal a décidé de maintenir le minimum à 
$400 000.) La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a mis 
le point final en accordant son approbation en juin en même temps 
qu'elle approuvait une nouvelle structure de taux de commis-
sion56 . On a formulé des objections à la Commission, soulignant les 
risques, surtout pour les firmes ayant un petit capital, et faisant 
valoir qu'un plus grand volume de négociations sur les titres de 
créance menacerait les taux fixes de commission et mènerait fina-
lement à des taux négociés. Mais la principale raison des objections 
était peut-être la crainte qu'avaient les petites firmes d'une plus 
grande concurrence des sociétés disposant de gros capitaux. 

Dans l'exposé qu'elle a fait à la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario, la bourse de Toronto a, bien sûr, discuté de la 
fuite des affaires vers les États-Unis. Les statistiques du tableau 13 
ont été élargies pour montrer que le pourcentage des négociations 
sur les marchés des États-Unis était de 12,47% en novembre et de 

55 	Id. 
56 	In re Loi sur les valeurs mobilières et règlement 153 de la bourse de Toronto [19771 

Bull. 171-175 (juillet) de l'OSC. 
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Tableau 13 
Proportion de négociations à titre de mandataires des membres de la 
bourse de Toronto sur les compagnies canadiennes inscrites à la cote 
qui ont été exécutées sur les marchés des États-Unis 
(de mai 1975 à octobre 1976) 
Mai 	Novembre Mars 	Juin 	Septembre Octobre 
1975 	1975 	1976 	1976 	1976 	1976  

6,94% 	10,77% 	12,93% 12,87% 	15,34% 	13,63%  

Source: Bourse de Toronto, Comité des fonctions du marché. 
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16,4% en décembre 1976 et enfin, de 13,7% en janvier 1977.57  Une 
amélioration de la liquidité a, cependant, généralement été don-
née comme un des grands objectifs du changement. On n'a peut-
être pas eu tort de se plaindre que la Bourse ait saisi le problème des 
transferts comme excuse pour s'occuper de la liquidité. Certains 
membres ont fait valoir que c'était beaucoup plus à cause des taux 
de commission que d'un manque de négociations sur les titres de 
créance qu'il y avait eu fuite, et une lettre adressée à la Commission 
prétendait qu'il n'y avait pas eu de perte appréciable de négocia-
tion sur les titres de créance eux- mêmes58. 

Le document de travail fourni par la Bourse à la Commission 
donnait l'histoire détaillée des négociations pour son propre 
compte sur les actions de la bourse de Toronto, la négociation 
minimale passant par étapes de $25 000 en 1958 à $500 000 en 1968. 
Jusqu'en 1971, les négociations pour son propre compte se faisaient 
hors du parquet et le rapport était retardé. La règle que l'on a 
appelée règle du reliquat a introduit en 1971 une combinaison de 
négociation de mandataire et de négociants sur le parquet, avec 
une information plus complète. 

Le document faisait également une distinction importante 
entre le marché «public» et le marché «de mandataires», soulignant 
qu'un marché public n'a pas besoin d'être un marché de manda-
taires ou de courtiers. 

Le passage de $400 000 à $100 000 comme négociation mini-
male pour les négociations pour son propre compte a été important. 
En septembre 1976, selon l'étude de la Bourse, Revenue and Market 
Analysis, presque 60% des affaires transigées par mandataires 
pour les institutions étaient constitués d'ordres de plus de $100 000 
et 40% environ d'ordres de $100 000 à $400 ooe. 

8. Analyse des écarts - Le prix de la «vendabilité» 

L'étude de West et Tinic a constaté que le prix des services 
assurant la vendabilité est plus élevé à la bourse de Toronto qu'à la 

57 Bourse de Toronto, Background Memorandum concerning Principal Transactions 
31 (23 mai 1977). 

58 Lettre de Maison Placements Canada Inc. à la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario (10 juin 1977). La lettre signale également que beaucoup de négociations 
sont conclues aux États-Unis lorsque celles-ci sont supérieures à $500 000 et que les 
commissions sont négociables tant au Canada qu'aux États-Unis. Le document de 
la Bourse soutient toutefois que «le pourcentage du volume effectivement négocié 
par les membres pour leur propre compte dissimule l'importance de la disponibilité 
du service. .Ce qu'on sait généralement, pour les comptes institutionnels, c'est 
qu'un négociant qui se rend dans une bourse américaine peut proposer un prix net 
et définitif pour les ordres, peu importe le volume.; bourse de Toronto, Background 
Memorandum, note 57 supra, p. 31. 

59 Bourse de Toronto, Background Memorandum, note 57 supra, p. 32. 

59 



Chapitre II 	 Efficacité des marchés canadiens de capitaux 

bourse de New York ou sur le marché hors bourse (des États-
Unis)60 . Demsetz a fait les premiers travaux dans ce domaine. Dans 
son article de 1968, il a utilisé l'écart offre-demande comme coût 
pour l'investisseur d'un ordre exécuté sans retard. L'investisseur 
a la garantie que sa négociation sera exécutée instantanément au 
prix de l'offre ou de la demande cotée par le spécialiste. Plus le coût 
de l'exécution immédiate est bas, meilleur est le marché du point 
de vue de l'investisseur. Demsetz a découvert que ce coût était 
proportionnel au prix de l'action et inversement proportionnel au 
volume des négociations alors que le nombre de marchés sur les-
quels les actions en cause étaient négociées ne semblait avoir 
aucune incidence61 . 

West et Tinic ont utilisé l'analyse de Demsetz comme point de 
départ62 , ajoutant à la relation de Demsetz une mesure de la 
volatilité des prix et une mesure de la continuité des négociations. 
Pour 200 valeurs inscrites à la bourse de Toronto pendant la 
période du ier  au 13 décembre 1971, la continuité et le nombre de 

60 	Tinic et West, note 49 supra, p. 729. 
61 	Demsetz, The Cost of Transacting, 82 Q. J. ECON. 33 (février 1968). 

Demsetz a établi des équations de régression, expliquant l'écart entre l'offre et 
la demande en dollars par action (S) par le nombre de transactions inscrites par jour 
à la bourse de New York (T), le prix par action (P) et le nombre de marchés où la 
valeur est inscrite à la cote (M). Il a utilisé les données portant sur 200 valeurs 
choisies au hasard parmi celles qui sont inscrites à la bourse de New York. Ses 
observations ont porté sur le 5 janvier et le 28 février 1965, et ses chiffres sur l'écart, 
le prix et la fréquence des négociations ont été tirés des données de Fitch. Voici 
l'équation qui revêt le plus d'intérêt: 

S = 0,2102 ± 0,008996P — 0,003589T — 0,04712M 
Demsetz constate que le coefficient de M n'est pas significatif, ce qui l'amène à 
conclure que l'écart est proportionnel au prix de l'action et inversement proportion-
nel au volume des négociations. 

62 	Une autre analyse intéressante, faite à la même époque que celle de Demsetz, est 
celle d'Arthur D. Little Inc. (ADL), commandée par l'American Stock Exchange et 
achevée en octobre 1968. Elle utilise comme mesure de la qualité du marché le 
changement moyen du prix de l'action d'une négociation à l'autre; c'est donc 
essentiellement une mesure de la stabilité des prix; plus ce changement est faible 
plus la stabilité des prix et la qualité du marché sont grandes. L'amplitude des 
changements en fonction du volume des ordres est une mesure de la densité du 
marché, et l'étude de l'ADL a analysé ce qui se produisait lorsqu'on passait de un à 
cinq lots réguliers. 

L'étude s'est fondée sur un échantillon de négociations réparties sur 20 jours, du 
18 juin au 23 juillet 1968. Un total d'environ 720 000 négociations portant sur un 
millier d'actions, chaque jour, se retrouvent dans les données. Voici l'équation de 
régression qu'on en a tiré: 

La variation moyenne d'une négociation à l'autre, exprimée en pourcen-
tage du prix du titre, 

1,782 — 0,055P + 0,000655P2  — 0,302 log T 0,00042N, dans laquelle P 
est le prix de la valeur en dollars par action, T, le volume des négociations 
par titre par jour et N, le nombre d'actions par négociation. 
L'équation indique qu'en doublant le volume, on diminue le changement prévu de 

prix d'environ 0,07% à 0,09%. En portant le volume de la négociation de un à cinq lots 
réguliers, on augmente cette variation de 0,04% par lot régulier. 

60 



Les marchés de capitaux du Canada 

marchés étaient faibles mais, tout comme dans le cas de Demsetz, 
l'écart entre les cours était proportionnel au prix et inversement 
proportionnel au volume. Il était également proportionnel à la 
volatilité des prix63 . 

La même analyse de régression a été exécutée pour la bourse 
de New York et le marché hors bourse; ensuite, une forme modifiée 
de cette analyse a été utilisée pour faire ressortir les différences 
entre ces marchés. La bourse de Toronto ne soutenait pas la compa-
raison avec la bourse de New York et le marché hors bourse. Les 
écarts à la bourse de Toronto étaient plus élevés que sur les deux 
autres marchés pour le même niveau de prix, le même volume et la 
même volatilité. 

La conclusion générale a donc été que: 
«L'écart moyen entre les cours à la bourse de Toronto est 
plus grand qu'à la bourse de New York, même compte 
tenu des différences d'effet du prix par action, du volume 
de négociations et de la volatilité des prix. Autrement dit, 
ces résultats montrent que la vendabilité d'un titre à la 
bourse de Toronto, qui a le même prix qu'une action 
inscrite à la cote de la bourse de New York et sur laquelle 
le volume de négociations est comparable, est inférieure, 
quelle que soit la volatilité des prix 64 .» 
La bourse de Toronto a été prise entre les insuffisances du 

marché de courtiers pur et simple face aux besoins en liquidités des 
institutions et la crainte de la domination du marché par les 
négociants ou les membres qui agissent comme courtiers et comme 
négociants. Mais on pourrait peut-être tirer certains avantages du 
rôle de membres qui agiraient uniquement à titre de négociants. 
S'il est vrai qu'un volume important d'ordres d'achat et de vente 
d'importance moyenne améliore la qualité du marché, le membre 
d'une bourse qui négocie simplement pour son propre compte 
apporterait peut-être une contribution appréciable à la qualité du 
marché. A un certain moment, il y en avait beaucoup à la bourse de 
New York, mais au fil des ans, celle-ci a découragé ce genre de 
participation. A la fin de 1976, cependant, la bourse de Montréal a 
proposé à la Commission des valeurs du Québec une modification de 
politique qui encouragerait les membres à négocier pour leur 
propre compte. 

On s'attendrait que les négociations d'un membre pour son 
propre compte fassent concurrence aux contrepartistes officiels 
comme les spécialistes de la bourse de New York, entraînant une 

63 	Voici l'équation de régression: 
Écart --- 2,16 + 0,039P — 0,3457 1nV + 0,41563 A P, où P est le prix, V, le 
nombre moyen d'actions négociées par jour et A P la volatilité des prix. 

64 	Tinic et West, note 49 supra, p. 742, 743. 
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amélioration du rendement des spécialistes. Si le spécialiste veut 
maintenir un écart d'un quart de point sur une valeur, un membre 
négociant pour lui-même peut alors exploiter cet écart à son propre 
avantage, réduisant ainsi l'écart pour le public et obligeant peut-
être le spécialiste à diminuer le sien. Le membre négociant pour 
lui-même peut faire ce que le public ne peut pas faire de façon 
efficace parce que ses frais de commission sont plus bas que ceux du 
grand public. Dans un marché où il n'y a pas de spécialiste ayant la 
responsabilité de maintenir les cotes de l'offre et de la demande, le 
membre négociant pour son propre compte est alors une sorte de 
spécialiste non officiel qui constitue l'une des parties dans les 
négociations avec le public. Cependant, la bourse de Toronto sou-
tiendrait certainement que ce spécialiste non officiel exploiterait 
très vraisemblablement le public. 

La bourse de Montréal a proposé une réduction des capitaux 
exigés des membres négociant seulement pour leur propre compte. 
L'ordonnance n°21 de la Commission des valeurs du Québec exige 
un capital de $150 000 pour un courtier inscrit et son capital libre 
net doit être d'au moins $75 000. La Commission a soulevé cer-
taines questions sur les objectifs de la Bourse et les détails des 
activités des membres négociant pour leur propre compte. Au 
début de 1977, la Bourse a quelque peu modifié sa proposition et, en 
juin 1977, la Commission approuvait un système de contrepartistes 
particuliers65 . 

La Commission a insisté pour que la Bourse décrive en détail 
les obligations de contrepartie dissimulée de ces membres. Elle a 
également insisté pour qu'au cas où le membre aurait un associé 
non membre, ce dernier doive révéler tous les autres comptes 
auxquels il participe directement ou indirectement. La Commis-
sion a convenu que les ordres des contrepartistes seraient sur le 
même pied que les ordres provenant du public au même prix, mais 
elle n'a pas consenti à ce que le contrepartiste agisse également 
comme représentant d'un courtier. 

9. Études de la fragmentation du marché 

La question de la fragmentation du marché a été un point 
central dans le débat sur la structure des commissions et les 
négociations pour son propre compte au Canada, ainsi que dans les 
propositions de système de marché national ou les discussions sur 
les opérations hors bourse aux États-Unis. Les bourses ont souligné 
avec insistance que la qualité du marché des actions inscrites à la 

65 	8 Bull. n° 26 de la CVMQ (décision n°5257, 5 juillet 1977). 
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cote dépend étroitement de la concentration des négociations sur 
ce marché. 

La question est importante, et la SEC et la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario ont dit approuver de façon générale 
l'idée de marchés centralisés et craindre les effets de la fragmen-
tation, les négociations sur une valeur étant divisées entre plu-
sieurs centres de marché. Nous avons déjà vu que d'après Demsetz, 
la qualité des négociations (l'écart tel qu'il l'a mesuré) ne semblait 
pas être touchée par la fragmentation 66. 

Au cours du printemps 1977, la Direction des recherches éco-
nomiques et politiques de la SEC a entrepris des travaux sur le 
degré de fragmentation dans les négociations sur les actions ins-
crites à la cote à la bourse de New York. Un mémoire du 10 mai 1977 
décrivait des contrôles statistiques basés sur les négociations de la 
semaine du 21 au 25 mars 1977 sur 854 valeurs négociées sur le 
parquet de la bourse de New York et hors bourse pendant cette 
semaine67. L'étude voulait trouver quelle était la proportion des 
ordres confiés à la bourse de New York, c'est-à-dire dans quelle 
mesure la bourse de New York était le marché central de ces 
valeurs. 

Pour l'ensemble de ces valeurs, la Bourse représentait 85% du 
volume monétaire, du volume d'actions et du nombre de négocia-
tions. Mais si la bourse de New York représentait au moins 50% du 
nombre des négociations sur chaque valeur, elle représentait à 
peine 10% du volume monétaire et du nombre d'actions pour au 
moins une catégorie. Il semble que les négociations sur les gros 
paquets d'actions se faisaient de préférence dans les bourses régio-
nales à la NASDAQ ou à Instinet. La proportion du volume monétaire 
et du nombre d'actions négociées à la bourse de New York variait 
inversement avec le volume monétaire et le nombre d'actions de 
l'ensemble de toutes les bourses. Autrement dit, plus une valeur est 
négociée, plus la proportion des négociations effectuées à la bourse 
de New York est faible. Mais les effets sont assez peu importants. 
La proportion des négociations effectuées à la bourse de New York 
est donc inversement proportionnelle au nombre total de négocia-
tions sur tous les marchés, mais dans ce cas, les effets sont plus 
marqués. Tout cela semble confirmer que le marché principal 
attire les affaires parce qu'il est le «meilleur» jusqu'à ce que le 
volume total atteigne un niveau tel que même les marchés satel-
lites sont «assez bons» et à mesure que le volume continue d'aug-
menter, une portion moindre va au marché central. 

66 	Voir les données de la note 61 supra. 
67 	S. Phillips et P. Martin, Off-Board Trading Restrictions: ann. A, mémoire présenté 

à la Commission (SEC), (10 mai 1977). 
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Une note du 17 juin 1977 expose la suite de cette étude68. Pour 
ce travail, la liste des valeurs examinées a été ramenée à 65 valeurs 
très actives. Dans ce cas, les négociations à la bourse de New York 
représentaient 78% du volume monétaire et du nombre d'actions 
et 75% du nombre de transactions. Les pourcentages moins élevés 
de la part de New York confirment les conclusions précédentes 
selon lesquelles plus les actions sont négociées moins la proportion 
réservée à la bourse de New York est grande. Il semble également 
que pour ces actions donnant lieu à une négociation intense, rien 
ne montre que les paquets soient négociés à l'extérieur de New 
York. 

E. EFFICACITÉ DES MARCHÉS PRIMAIRES 

On a déjà parlé du lien existant entre les marchés de valeurs 
mobilières primaire et secondaire et de la théorie qui veut que la 
répartition efficace de l'investissement réel soit une conséquence 
des marchés de valeurs mobilières efficaces. La théorie, de même 
que certaines constatations sur sa validité, ont été décrites en 1965 
dans une étude classique de Williams J. Baumo169 . Celui-ci a souli-
gné que le prix des actions est un indice du coût du capital-actions 
qui, à son tour, est un indice du taux de rendement qu'une entre-
prise réalisera sur de nouveaux investissements. Il a dit, à propos 
de l'efficacité: 

«Le rôle de gardien de l'efficiency en est un que l'on peut 
naturellement espérer voir attribué aux marchés des ac-
tions. L'entreprise qui emploie des fonds de façon ineffi-
cace aura normalement du mal à obtenir ces fonds sur un 
marché de capitaux vigilant alors que l'utilisateur effi-
cace des ressources pourra les obtenir à peu de frais et 
facilement. Ainsi, c'est le marché qui décernerait récom-
penses et punitions, et les besoins futurs en capitaux 
obligeraient la direction de l'entreprise à travailler sans 
relâche79.» 
En pratique, cependant, Baumol est arrivé à une conclusion 

peu encourageante. Il a remarqué que les sociétés des États-Unis 
évitent simplement le marché des actions et que beaucoup d'entre 
elles n'ont, pendant des décennies, émis aucune action ordi-
nairen. S'il était encore possible que le marché des actions impose 
une discipline indirecte sur l'utilisation du capital par les sociétés, 

68 	S. Phillips, Off-Board Trading Restrictions: continuation de l'annexe A, mémoire 
présenté à la SEC (17 juin 1977). 

69 W. BAUMOL, THE STOCK MARKET AND ECONOMIC EFFICIENCY (1965). 
70 	Id. p. 66,67. 
71 	Id. p. 67-69. 
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parce que la direction s'inquiète toujours du prix des actions ordi-
naires de sa société même si elle n'en émet pas de nouvelles, Baumol 
doute de cette influence indirecte. Il a cité une étude britannique 
qui ne voyait aucune corrélation entre la croissance des bénéfices 
de la société et le taux de réinvestissement de ces sociétés 72, 
laissant entendre qu'il n'y avait pas eu de répartition efficace de 
l'investissement réel en Grande-Bretagne. Il signalait que l'a-
nalyse empirique du marché des États-Unis était en cours. 

On a fait rapport de cette analyse en 1970 sous forme d'équa-
tions de régression établissant une relation entre le taux de rende-
ment sur les nouveaux placements des sociétés américaines et la 
source des capitaux: dettes, nouvelles émissions d'actions et béné-
fices réinvestis. Pour la période de 1949 à 1963, les taux de rende-
ment étaient de 4% à 14% sur les dettes, de 14% à 21% sur les 
nouvelles actions et seulement de 3% à 5% sur les bénéfices non 
répartie. Dans la mesure où les sociétés ont effectivement recher-
ché un nouveau capital-action sur le marché, la discipline du mar-
ché a semblé efficace. Il en a été autrement de la discipline indi-
recte. Celle-ci peut avoir joué, mais son effet, si elle en a eu un, a été 
noyé parmi les autres facteurs comme les règlements fiscaux et les 
autres réglementations du gouvernement. 

Nous avons donc des raisons de croire que, en fait, les sociétés 
répartissent leurs investissements réels afin de gagner sur des 
placements financés par de nouvelles actions, un taux de rende-
ment qui soit raisonnablement proche du coût probable de ces 
actions sur le marché. 

1. Le marché primaire des actions de toute nature 

En ce qui concerne les offres de nouvelles actions qui ont un 
grand intérêt, on peut distinguer au moins trois questions. Pre-
mièrement, les nouvelles firmes peuvent-elles facilement accéder 
aux marchés des actions et, dans l'affirmative, à quel prix? Deuxiè-
mement, ceux qui investissent dans les actions nouvelles reçoi-
vent-ils un juste rendement et ont-ils généralement assez de ren-
seignements pour prendre leurs décisions? Troisièmement, existe-
t-il des caractéristiques structurelles du secteur de l'investisse-
ment qui ne sont pas souhaitables (caractéristiques anticoncurren-
tielles, par exemple), et quels seraient les effets sur cette structure 
d'une intervention relative aux deux premières questions? 

72 	Id. p. 76, 77. L'étude britannique est celle, bien connue, de Little, Higgledy Piggledy 
Crrowth, 24 BULL. OXFORD INST. STATISTICS 24 (novembre 1962). 

73 Baumol, Heim, Malkiel et Quandt, Earnings Retention, New Capital and the Growth 
of the Firm, 52 REV. ECON. & STATISTICS 345 (novembre 1970). 
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a. Coûts pour l'émetteur 
Le coût de l'obtention d'un capital-actions comprend deux 

éléments. Le premier est une prime de nouvelle émission et le 
second est le coût direct de la souscription ou l'écart du négociant 
en valeurs mobilières, la différence entre le prix de vente de la 
valeur mobilière et le montant reçu par l'émetteur. 

En ce qui concerne la prime de nouvelle émission, si un émet-
teur offre des actions au public et que leur prix augmente immédia-
tement après, le montant net que touchera l'émetteur sera sans 
doute inférieur à ce qu'il aurait été si les valeurs mobilières avaient 
été évaluées correctement. La différence entre le prix de l'offre et 
le cours fixé sur le marché immédiatement après l'émission donne 
la prime sur la nouvelle émission ou la réduction jugée nécessaire 
pour vendre des actions nouvelles en peu de temps. 

Si, toutes choses égales, l'écart par rapport au prix du marché 
semble excessif, la société qui veut obtenir du capital-actions peut 
simplement juger que cet écart la force à se retirer du marché. Elle 
peut retarder ou abandonner complètement la nouvelle émission 
et, de ce fait, ralentir sa croissance. Une façon de voir si ce phéno-
mène se produit est d'examiner le taux de rendement des nouvelles 
émissions. Si le marché primaire des valeurs mobilières est efficace 
et si les primes sur les nouvelles émissions ne sont pas excessives, 
le rendement pour les investisseurs d'un échantillon important de 
nouvelles émissions achetées le jour de l'offre et conservé pendant 
une période courte ou moyenne doit être comparable au rendement 
des autres titres en circulation présentant un risque similaire. 

Ces quelques dernières années, au moins trois analystes ont 
étudié la question du prix des nouvelles émissions aux États-Unis 
pendant les années 60 et 70 74. Chacun s'est efforcé de tenir compte 
de la volatilité et de garantir que les erreurs de mesure ne faussent 
pas les résultats. Bien que chaque chercheur ait choisi une métho-
dologie propre, les résultats sont tous très semblables: après avoir 
tenu compte des grandes fluctuations des cours et des facteurs de 
risque des valeurs mobilières, ils ont trouvé que l'augmentation de 
prix des nouvelles émissions était d'environ 20% entre le moment de 
l'offre et la fin du même mois. De plus, chaque chercheur a examiné 
l'évolution des nouvelles émissions d'actions entre la fin du pre-
mier mois et une date ultérieure, en général de sept mois à un an 
plus tard. Une fois de plus, ils en sont tous arrivés à la même 
conclusion: après une hausse brutale, ces valeurs mobilières s'intè- 

74 Voir Logue, Risk-Adjusted Performance of Unseasoned Common Stock Offerings, 12 
Q. REV. ECON. & Bus. 67 (hiver 1972); R. Ibbotson, Price Performance of Common 
Stock New Issues (1974), dissertation de doctorat, Université de Chicago; 
D. Downes, The Investment Performance of Unseasoned New Issues (1975), disser-
tation de doctorat, Université Cornell. 
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grent au marché général et les investisseurs ne peuvent pas es-
compter des gains extraordinaires en achetant quelques semaines 
après l'offre. La conclusion générale de ces analyses est que si le 
marché manque d'efficacité pour les nouvelles émissions d'actions, 
cela vient du prix initial fixé par le banquier faisant le placement 
en consultation avec l'émetteur et non du mécanisme du marché 
lui-même. 

Une étude semblable a été menée sur les nouvelles offres 
canadiennes de 1956 à 1963.75  Pour les émissions d'actions d'une 
valeur déjà sur le marché, les conclusions tendaient à contredire 
celles que l'on a exposées ci-dessus pour les États-Unis. Le prix 
n'était pas fixé en dessous de la valeur réelle. Cela est peut-être dû 
aux périodes d'émission différentes ou (et ce point est abordé plus 
tard) à des différences, entre les deux pays, dans les dispositions 
des institutions, notamment celles qui concernent la compensation 
des souscripteurs. 

Pour les émissions entièrement nouvelles comportant un 
risque relativement élevé, l'étude canadienne semblerait démon-
trer que les prix sont trop élevés: les nouvelles émissions avaient un 
rendement moindre que les actions en circulation. Cependant, 
comme le signale l'étude, ce prix apparemment trop élevé peut 
simplement révéler une différence d'attitude de l'investisseur à 
l'égard du risque entre les émissions entièrement nouvelles à 
risque élevé et les autres émissions. La possibilité d'un rendement 
élevé «à long terme» peut attirer les investisseurs vers ces actions 
nouvelles. 

Le deuxième élément du coût d'une nouvelle offre d'actions 
est l'écart du souscripteur. Bien qu'il y ait eu peu de travaux sur 
cette question, on peut trouver certains aperçus dans divers ou-
vrages. Plusieurs études ont montré que l'importance de l'écart est 
inversement proportionnelle à celle de la réduction de prix par 
rapport à la valeur réelle. De plus, une supposition importante 
mais seulement en partie confirmée était qu'on fixe tout d'abord le 
prix en dessous de la valeur surtout à cause des limites institution-
nelles au sujet de l'écart du souscripteur aux États-Unis.  

Il est difficile et coûteux de vendre de nouvelles émissions 
d'actions. Le souscripteur peut faire son travail plus facilement en 

75 Shaw, Hot New Issues: How Do They Perform?, 34 Bus. Q. 42 (été 1969); Shaw, The 
Performance of Primary Common Stock Offerings: A Canadian Comparison, 26 J. 
FIN. 1101 (décembre 1971); D. Shaw, The Market for New Equity Issues in Canada 
(1968), dissertation de doctorat, Université de Pennsylvanie. 

76 	Logue, On the Pricing of Unseasoned Equity Issues: 1965- 1969,  8 J. FIN. & 
QUANTITATIVE ANALYSIS 91 (janvier 1973); et Logue et Lindvall, The Behaviour of 
Investment Bankers: An Econometric Investigation, 29 J. FIN. 203 (mars 1974). 

77 Logue, Premia on Unseasoned Equity Issues, 25 J. ECON. & Bus. 133 (printemps-été 
1973). 
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sous-évaluant la valeur de l'émission afin d'attirer les investisseurs 
et en se ménageant un écart peu élevé. Le souscripteur peut aussi 
essayer de vendre l'émission à un prix proche des cours du marché 
et imposer un écart élevé pour l'effort supplémentaire que cela 
représentera. Les restrictions institutionnelles sur l'écart du sous-
cripteur peuvent l'empêcher de recourir à la seconde stratégie, le 
coût de l'effort pouvant dépasser les limites fixées par l'organisme 
investi du pouvoir de réglementation. Du point de vue de l'émet-
teur, toute limitation de l'écart peut tout simplement déplacer ses 
coûts de recherche de capitaux d'un type, la compensation directe 
du souscripteur, à un autre, la sous-évaluation. 

Si ce qui précède est juste, l'une des raisons pour lesquelles la 
sous-évaluation des nouvelles actions n'est peut-être pas si com-
mune au Canada qu'aux États-Unis, c'est qu'il y a moins de restric-
tions institutionnelles sur les écarts permis aux souscripteurs. Par 
induction, on peut conclure qu'on préférera assumer les coûts 
d'obtention du capital sous forme de paiement direct aux souscrip-
teurs plutôt que de paiement indirect aux investisseurs78 . 

Une conclusion d'intérêt public que l'on peut tirer de cet 
examen est qu'il ne faut imposer aucune limite par voie de règle-
ment ou de loi aux écarts permis aux souscripteurs. Tant que le 
marché des services de souscription sera compétitif, les décisions 
de chacun des émetteurs et des investisseurs tendront à maintenir 
à son minimum le coût total de recherche de nouveau capital-
actions. 

La documentation sur les écarts et les commissions de sous-
cription au Canada n'est guère abondante. En 1961, j'ai conclu que 
l'écart de souscription de la dette était plus bas aux États-Unis 
mais que les autres frais de souscription de la dette étaient plus bas 
au Canada". 

Une étude beaucoup plus récente a constaté que pour une offre 
publique de titres de créance de $5 millions et plus, les écarts de 
souscription étaient plus bas aux États-Unis, mais que les autres 
dépenses étaient plus grandes. Pour les offres de $1 million à $5 
millions, les écarts de souscription et les autres frais étaient infé-
rieurs au Canada alors que pour les offres inférieures à un million, 
les écarts de souscription étaient plus bas aux États-Unis mais les 
dépenses étaient supérieures. Les coûts totaux de la souscription 

78 Une conclusion semblable se dégage de l'ouvrage de D. Logue et R. Jarrow, Rule 50 
of the Public Utility Holding Company Act of 1935 (inédit 1976). Les auteurs se 
demandent si le règlement exigeant des offres compétitives pour les émissions de 
valeurs mobilières de sociétés d'utilité publique a réussi à réduire le coût du capital. 
La conclusion est négative. 

79 J. Williamson, Effects of Securities Regulation on Canadian Corporate Financing, 
22, 23 (1961), dissertation inédite de D.B.A., Harvard Business School. 
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étaient inférieurs aux États-Unis pour les offres de $5 millions et 
plus et supérieurs pour les offres moins considérables. Pour les 
placements privés, les honoraires de l'agent canadien étaient plus 
importants que ceux de son homologue américain pour tous les 
volumes de placement". 

Peters a tiré la conclusion que les honoraires versés aux entre-
prises de placement privé au Canada étaient plus élevés qu'il ne le 
fallait, sans doute à cause du manque de concurrence. Il a souligné 
que les écarts canadiens sur les offres publiques étaient trop élevés 
par rapport aux écarts pratiqués aux États-Unis 81. Il a décrit le 
secteur des souscriptions au Canada comme n'étant pas très con-
currentiel, et il a fait allusion expressément au degré de concentra-
tion très élevé qu'a souligné la Commission royale d'enquête sur le 
système bancaire et financier (la Commission Porter) en 1964. La 
souscription d'obligations au Canada s'adresse beaucoup plus aux 
investisseurs particuliers (par opposition aux institutions) que ce 
n'est le cas aux États-Unis, ce qui peut expliquer les écarts plus 
importants observés au Canada. 

Toutes ces comparaisons concernent plutôt les offres de titres 
de créance plutôt que les offres d'actions, bien sûr, mais elles 
soulignent qu'au Canada, on recourt beaucoup plus aux écarts qu'à 
la sous-évaluation. 

b. L'information est-elle suffisante? 
Il est intéressant de se demander si les aspects de la réglemen-

tation des marchés de valeurs mobilières et les nouvelles offres 
portant sur la divulgation ont eu des répercussions sur l'efficacité. 
Nous étudierons les autres aspects de la réglementation plus loin 
dans cette partie 82 . 

Irwin Friend a été le grand défenseur de la thèse voulant que 
les règlements sur la divulgation améliorent l'efficacité et, en 
1976, il a publié une étude sur ses propres conclusions et celles de 
George Stigler qui a toujours prétendu le contraire 88. La recherche 
avait pour but de trouver les différences de comportement entre 1) 
les nouvelles émissions soumises à la divulgation complète et celles 
qui en sont exemptées (les petites émissions soumises au règlement 
A), 2) les nouvelles émissions avant la création de la SEC et celles 
qui l'ont été depuis, et 3) les nouvelles émissions soumises à une 
divulgation complète et les émissions en circulation qui ne le sont 
pas. Friend a conclu que, dans l'ensemble, la recherche montre que 

80 J. PETERS, ECONOMICS OF THE CANADIAN CORPORATE BOND MARKET 53-55 (1971). 
81 	Id. p. 69. 
82 	Voir le texte qui accompagne l'appel de note 108 infra. 
83 	Friend, Economic Foundations of Stock Market Regulation, 5 J. CONTEMP. Bus. 1 (été 

1976). 
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le règlement a augmenté l'efficacité et que les avantages ont 
dépassé les coûts du règlement. 

Dans une étude du milieu des années 60, George Stigler84  a 
constaté que le rendement moyen des nouvelles émissions avant 
l'établissement de la Securities and Exchange Commission, qui a 
imposé des exigences sur la divulgation financière, était à peu près 
le même qu'après. Les règles sur la quantité et la qualité de 
l'information que les émetteurs de nouvelles émissions d'actions 
doivent divulguer n'ont eu aucun effet sur le rendement moyen. 
Cependant, l'éventail des rendements des nouvelles actions était 
beaucoup plus étendu (en général, de plus de double) avant qu'a-
près l'établissement de la SEC. Il y avait, avant la création de cette 
commission, plus de gros gagnants et de grands perdants. 

On peut déduire des résultats de Stigler que l'application 
d'une série de normes de comptabilité et de rapport et la publica-
tion de cette information dans des prospectus a favorisé une meil-
leure fixation du prix des valeurs mobilières ou, du moins, une 
diminution du nombre de cas extrêmes de mauvaise fixation des 
prix. Faute de l'information exigée, les décisions des investisseurs 
d'acheter ou de ne pas acheter de nouvelles actions dépendent 
surtout de l'information fournie par le souscripteur. De même, 
l'émetteur ayant peu de connaissances financières précises des 
firmes comparables doit se fier surtout aux conseils du souscrip-
teur. Le résultat net peut être que la diffusion du rendement ou des 
prix est plus grande qu'elle ne le serait si l'information vérifiée sur 
les émetteurs et les firmes comparables étaient automatiquement 
disponibles. Avec cette information, les décisions de l'émetteur et 
de l'investisseur pourraient être faites sur des bases plus saines. 

La portée de cet argument est qu'il pourrait être extrême-
ment profitable d'uniformiser les politiques de divulgation et 
d'inscription des firmes offrant de nouvelles actions. Comme l'in-
formation est coûteuse et qu'il existe sans doute des économies 
d'échelle dans la création de l'information, on pourrait, en exi-
geant la production et la publication d'un minimum de rapports 
(prospectus) financiers utiles, économiser sur les coûts de re-
cherche de l'information des investisseurs et réduire les risques 
des investisseurs et des émetteurs de nouvelles actions. 

En exigeant qu'un prospectus soit préparé et accepté avant 
qu'une nouvelle émission de valeurs mobilières ne soit offerte au 
public, il est évident que l'on complique les démarches de finance-
ment. La divulgation de renseignements exigée peut être difficile 

84 	Stigler, Public Regulation of the Securities Markets, 37 J. Bus. 117 (avril 1964); 
Comment, 37 J. Bus. 414 (octobre 1964). Friend, note 83 supra, commente les 
travaux de Stigler. 
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ou tout simplement mal accueillie par l'émetteur. La préparation 
du dossier peut être coûteuse et prendre beaucoup de temps. Les 
graphiques 2,3 et 4 sont établis sur une analyse de tous les prospec-
tus acceptés pour étude en Ontario, au Québec et en Colombie-
Britannique de 1969 à 1974. Pour les émissions des sociétés indus-
trielles et minières, l'acceptation semble généralement nécessiter 
de 30 à 60 jours. Rien ne montre que le processus d'acceptation ait 
ralenti pendant cette période. Pour les fonds de placement, bien 
que le délai d'acceptation le plus courant soit de 60 jours, 14 jours 
ont suffi dans bon nombre de cas. Il semblerait que le délai moyen 
d'acceptation se soit allongé au fil des ans. 

Les exigences modernes en matière de divulgation peuvent 
imposer un fardeau très lourd aux petites entreprises; aux États-
Unis, la SEC a donc tenté d'en arriver à un compromis et de trouver 
un niveau d'information suffisant pour les investisseurs mais qui 
n'étouffe pas la petite entreprise. En mars 1978, la SEC a annoncé 
qu'elle tiendrait des audiences sur les effets des exigences de 
divulgation sur les petites entreprises et elle a étudié les faits qui 
semblaient indiquer que les exigences en vigueur allaient trop loin 
pour protéger l'investisseur et imposaient un fardeau trop lourd 
aux entreprises85. En même temps, la Commission a proposé une 
déclaration d'inscription simplifiée pour les offres de valeurs mobi-
lières ne dépassant pas $3 millions 88. 

c. Structure de l'investissement dans l'industrie des négociants 
L'opinion générale a longtemps soupçonné les milieux ban-

caires de l'investissement aux États-Unis d'être un club fermé 
dont les membres excluaient, en fait, les concurrents 87. De fait, le 
ministère américain de la Justice a, au moins une fois, poursuivi en 
justice des sociétés bancaires d'investissement 88. Bien que le mi-
nistre ait été débouté, on continue de penser que les maisons 
bancaires d'investissement sont de connivence. 

Si ces milieux sont constitués en cartels ou s'ils se caractéri-
sent par une concurrence imparfaite, il existe des dispositions anti-
trust appropriées. Cependant, il peut y avoir de très bonnes raisons 
économiques pour qu'un petit groupe de firmes se soit accaparé le 
gros des opérations bancaires d'investissement, surtout avant la 
formation de la SEC, et ces raisons confirment encore que la 

85 	SEC, Securities Act de 1933, communiqué n° 5914,6 mars 1978, [recueil 1978-1979] 
CCH FED. SEC. L. REP. T81,530. 

86 SEC, Securities Act de 1933, communiqué n° 5913,6 mars 1978, [recueil 1978-1979] 
CCH FED. SEC L. REP. 1E81,532. 

87 Voir e.g. West, Bidding Competition for Municipal Bonds: The William Morris 
Episode, 21 FIN. ANALYSTS J. 119 (juillet-août 1965). 

88 	United States v. Morgan Stanley & Co., 118 F. Supp. 621 (S.D.N.Y. 1953). 
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Graphique 2 
Délai d'acceptation des prospectus pour les émissions industrielles en 
Ontario, au Québec et en Colombie-Britannique 

* Délai entre le dépôt initial et l'acceptation 

Weffee 
›, «i#,71, 	Me'  



o 

UMM MM= o 

efflee: ragee 

farakraa weem nomma o 

ElLeekeei 0 

o 

75 1969 

50 1970 

50 1971 

75 1972 

75 1973 

MM lit __fflamme 

50 1974 

* 	14 30 60 90 120 150+ 

Graphique 3 
Délai d'acceptation des prospectus pour les émissions des sociétés minières en 
Ontario, au Québec et en Colombie-Britannique 

Nombre d'émissions 

* Délai entre le dépôt initial et l'acceptation 
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Graphique 4 
Délai d'acceptation des prospectus pour les fonds de placement en Ontario, au 
Québec et en Colombie-Britannique 

Nombre d'émissions 

* Délai entre le dépôt initial et l'acceptation 
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divulgation de renseignements financiers par les émetteurs d'ac-
tions peut généralement être bénéfique. 

Lorsque l'information coûte cher, les utilisateurs possibles de 
cette information chercheront des moyens d'économiser. Ils pour-
ront notamment s'adjoindre les services d'un agent qui peut, grâce 
à ses nombreux clients, fournir l'information à chacun d'entre eux 
à des frais inférieurs à ceux que paierait chaque client s'il cherchait 
à rassembler l'information à lui seul. Cependant, la qualité qu'on 
prêtera à l'information rassemblée par l'intermédiaire dépendra 
de la réputation de celui-ci. On peut reprendre le même raisonne-
ment dans le domaine des opérations bancaires d'investissement 
ou du commerce des valeurs mobilières. 

Les investisseurs laissent aux négociants en valeurs mobi-
lières le soin de fournir et de vérifier l'information sur les nouvelles 
émissions. Dans la mesure où les négociants en valeurs importants 
et établis depuis longtemps jouissent d'une bonne réputation, les 
investisseurs tendront à préférer faire affaire avec eux, car la 
qualité de leur information semble supérieure. A leur tour, les 
émetteurs chercheront à retenir les services de ces firmes parce 
qu'elles ont meilleur accès aux investisseurs. Les firmes émettant 
des actions entièrement nouvelles n'ont en général aucun contact 
avec les investisseurs avant l'émission; elles n'ont pas la réputation 
de fournir des renseignements utiles. Cependant, comme les inves-
tisseurs connaissent la réputation des négociants en valeurs mobi-
lières, ces derniers peuvent substituer leur réputation à celle des 
firmes dont ils se font les souscripteurs. A l'échelle nationale, il 
résulte de ce processus non officiel de «transfert de réputation» un 
obstacle à l'entrée de nouveaux concurrents. Les nouveaux négo-
ciants en valeurs mobilières sont nettement désavantagés parce 
qu'ils n'ont pas la réputation des anciens. C'est pourquoi les af-
faires des nouvelles firmes tendent à se limiter à la souscription 
d'émissions d'actions des nouveaux émetteurs qui sont trop peu 
importants pour payer les honoraires des grandes firmes et à aider 
celles-ci à distribuer les valeurs mobilières qu'elles souscrivent. 

Une façon de favoriser la nouvelle concurrence est de suppri-
mer ces obstacles, surtout celui que constitue le transfert de répu-
tation. Ce transfert peut être accompli en garantissant que tous les 
nouveaux émetteurs d'actions fournissent des renseignements 
uniformes aux investisseurs et que cette information soit exami-
née par un organisme ayant une bonne réputation. 

L'exigence faite aux firmes de produire des prospectus véri-
fiés ne tendra pas seulement à diminuer les risques des émetteurs  

et des investisseurs, mais également à encourager la concurrence 
entre les négociants en valeurs mobilières. Cette concurrence 
accrue permettra de réduire le coût total des nouvelles émissions. 
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F. LES RECHERCHES DES COURTIERS CONTRIBUENT-ELLES À 
L'EFFICACITÉ DU MARCHÉ? 

Presque tous les exposés sur les taux fixes de commission 
présentés à la Commission des valeurs de l'Ontario en 1976 souli-
gnaient l'importance d'un marché des valeurs mobilières efficace. 
Dans la plupart, on se disait convaincu que les recherches des 
courtiers sont un facteur important de cette efficacité. Certains 
exposés soulignaient, plus précisément, la nécessité de recherches 
provenant de nombreuses sources indépendantes (surtout de mai-
sons ne s'occupant pas de souscription) pour qu'il y ait diversité des 
évaluations de l'investissement et, par conséquent, sans doute un 
large éventail de décisions d'achat et de vente 89. D'autres exposés 
ont souligné les besoins en recherches visant les clients de détail. 
Cette recherche est en général un sous-produit de la recherche 
institutionnelle". On la considère nécessaire pour maintenir les 
négociations des investisseurs indépendants, lesquels, selon de 
nombreux mémoires, sont essentiels à un marché efficace. D'au-
tres exposés encore insistaient sur la nécessité de faire des re-
cherches sur les petites et moyennes sociétés parce que ce sont 
celles qui ont le plus de mal sur le marché primaire et, par consé-
quent, celles pour lesquelles il est le plus important de mettre au 
point un marché secondaire satisfaisant 91 . 

D'un autre côté, un certain nombre d'institutions (surtout des 
compagnies de fidéicommis et d'assurance-vie) ont exprimé des 
réserves sur l'apport actuel des recherches des courtiers. Elles ont, 
en général, qualifié les recherches qu'elles obtiennent d'utiles et de 
grande qualité, déplorant toutefois leur abondance excessive 92 . 
Certaines ont affirmé pouvoir se passer des recherches qui font 
double emploi et espérer que la qualité remplace la quantité. Selon 
d'autres, il y a trop de recherches sur les institutions alors que les 
clients de détail sont négligés". 

Chose curieuse, alors qu'un grand nombre d'exposés appuyant 
le maintien des taux de commission fixes disaient craindre que les 
institutions ne fassent baisser les taux de commission fixes au 

89 	Voir e.g. Sun Life Assurance, mémoire présenté à POSC (juin 1976); Great-West Li fe 
Assurance, mémoire présenté à l'OSC (juin 1976); Manufacturers Life Insurance, 
mémoire présenté à l'OSC (juin 1976); North American Life Assurance, mémoire 
présenté à l'OSC (mai 1976); Loewen Ondaatje McCutcheon, mémoire présenté à 
l'OSC (juillet 1976). 

90 	Voir les mémoires présentés à l'OSC par la bourse de Montréal (juin 1976) et la 
bourse de Toronto (juin 1976). 

91 	Voir le mémoire présenté à l'OSC par Moss Lawson (avril 1976) et celui de Bongard 
Leslie (mai 1976). 

92 	Voir e.g. les mémoires présentés à l'OSC par la Montreal Trust (avril 1976); par le 
Permanent (juin 1976); par la Great-West Life Assurance (juin 1976). 

93 	Voir le mémoire présenté à l'OSC par l'International Trust (avril 1976). 
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point que la recherche disparaîtrait, pas une seule institution n'a 
indiqué dans son mémoire qu'elle agirait de la sorte. Un certain 
nombre d'institutions (encore une fois surtout des compagnies de 
fidéicommis et d'assurance-vie qui sont les principales institutions 
négociantes) ont bien précisé qu'elles étaient prêtes à payer la 
recherche par le biais des commissions94 . Il est vrai que certains 
mémoires demandaient si les services, dont les services de re-
cherche, obtenus des courtiers par les institutions étaient profi-
tables aux clients des institutions ou aux institutions elles-mêmes. 

Un certain nombre d'institutions ont affirmé qu'il n'y avait 
aucune raison de détruire des sources de recherche 95 . Les fonds de 
placement se sont fermement prononcés en faveur de recherches 
financées par le biais des commissions, admettant bien candide-
ment que tant que les honoraires de gestion des fonds de place-
ment seront limités par les organismes provinciaux de réglemen-
tation des valeurs mobilières, les compagnies de gestion trouve-
ront pénible d'utiliser leur propre argent au lieu des commissions 
du fonds pour financer les recherches96 . 

Les exposés de certaines compagnies de fidéicommis et d'assu-
rance-vie ont donné beaucoup de détails sur l'importance de la 
recherche dans la répartition des commissions de courtage. Le 
tableau 14 résume certaines de ces données statistiques. 

La position des compagnies de fidéicommis et des compagnies 
d'assurance-vie est quelque peu différente, bien sûr, du point de 
vue de la valeur des recherches des courtiers. Dans leurs négocia-
tions sur les actions, les compagnies de fidéicommis agissent au 
nom de clients et utilisent l'argent de ceux-ci pour payer les 
commissions qui, à leur tour, peuvent financer des services de 
recherche. Les compagnies d'assurance-vie travaillent dans une 
grande mesure avec leur propre argent lorsqu'elles versent des 
commissions. Cependant, beaucoup d'entre elles gèrent des mon-
tants importants de fonds appartenant à des clients et, par consé-
quent, peuvent financer des recherches avec l'argent des clients. 
A tout prendre, on peut s'attendre à ce que les compagnies de 
fidéicommis répugnent plus à diminuer les taux de commission si 
cela signifie une diminution des recherches des courtiers. 

Sur douze compagnies d'assurance-vie qui ont présenté des 
exposés à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, trois 
seulement ont appuyé un retrait immédiat des taux de commission 
fixes alors que deux autres ont préconisé un passage graduel aux 

94 	Voir e.g. les mémoires présentés à l'OSC respectivement par la Montreal Trust (avril 
1976) et la Confederation Life Insurance (juin 1976). 

95 	Voir e.g. le mémoire présenté à l'OSC par la Trust Royal (mars 1976). 
96 	Voir le mémoire présenté à l'OSC par l'Investment Funds Institute of Canada 

(1976). 
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Tableau 14 
Facteurs de répartition des commissions de courtage pour les 
compagnies de fidéicommis et d'assurance-vie, 1976 

Trust Royal ' 	Mutual 	Confederation 
Life 	Life 

Recherche 	45% 	54% 	65% 	60% 
Recherche sur 	10 	13 	10 
l'économie 
Vendeurs (couverture) 36 	 15 	32 
Exécution 	 9 	33 	10 	8 

a. La première colonne exclut les négociations faites par les courtiers tandis que 
la deuxième colonne les comprend. 
Source: Mémoires présentés à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
en 1976. 
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taux négociés. Sur sept compagnies de fidéicommis ayant présenté 
des exposés, deux ont préconisé le retrait immédiat des taux de 
commission fixes et deux ont recommandé un passage graduel. 
Chose intéressante, la compagnie de fidéicommis la plus impor-
tante, la Trust Royal, a recommandé un passage graduel aux 
commissions négociées tandis que la deuxième, la Montreal Trust, 
préférait le maintien des commissions fixes. 

Les taux de commission concurrentiels pratiqués aux États-
Unis ne semblent pas avoir entraîné un déclin marqué de la 
recherche des courtiers bien qu'il y ait moins de double emploi. 
Cependant, les sources de recherche ont changé. La société Green-
wich Research Associates a souligné en 1977: 

«Tous les courtiers qui se sont taillé une part du marché 
des recherches dans notre étude cette année étaient ban-
quiers d'investissement. Tous les courtiers qui ont perdu 
leur position sur le marché de la recherche étaient des 
firmes institutionnelles. 
«Pour les maisons bancaires d'investissement, le groupe 
institution-recherche-agence n'est pas tant une fin en 
lui-même qu'un moyen d'atteindre un autre objectif: la 
distribution. Comme les compagnies de production de 
l'industrie pétrolière recherchent des points de distribu-
tion, les principales maisons bancaires d'investissement 
doivent suffisamment avoir accès aux marchés institu-
tionnels pour protéger et renforcer leur situation d'inter-
médiaire important dans les souscriptions des sociétés 97.» 
Un certain nombre d'études ont été faites aux États-Unis sur 

la valeur des recherches des courtiers. L'une des plus complètes est 
celle de Logue et Tuttle98 . Cette étude a porté sur les recommanda- 
tions aux clients de détail de six maisons de courtage importantes 
des États-Unis, de juillet 1970 à juin 1971, et elle a comparé les 
résultats de l'application de ces recommandations aux résultats 
d'un choix des actions au hasard. Les recommandations compre- 
naient 277 achats, 27 achats statutaires, 40 portefeuilles, 2 ventes 
statutaires et 18 ventes. Les auteurs ont conclu ce qui suit: 

«Ce document examine le rendement d'investissements 
des recommandations des maisons de courtage et le com-
pare au rendement des valeurs mobilières choisies au 
hasard. Après avoir analysé les recommandations d'un 
petit groupe de maisons de courtage, il conclut qu'un 
investisseur qui suit ordinairement les conseils de sa mai- 

97 GREENWICH RESEARCH ASSOCIATES, FOURTH ANNUAL REPORT ON INSTITUTIONAL 
BROKERAGE SERVICES, p.i (1977). 

98 	Logue et Tuttle, Brokerage House Investment Advice, [1973] FIN. REV. 38. 
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son de courtage réussirait, à tout prendre, aussi bien en 
choisissant les valeurs au hasard (...). Bien des investis-
seurs n'auraient absolument aucune idée de ce qu'il faut 
acheter ou vendre sans être conseillés d'une façon ou 
d'une autre. Dans la mesure où ils n'investiraient pas s'ils 
n'avaient pas les conseils des maisons de courtage, et 
comme il semble que ces conseils ne sont en général pas 
nuisibles, les conseils en investissement des maisons de 
courtage ont leur utilité. Ce qui est moins admissible, 
cependant, c'est que le coût de ces services soit inclus dans 
l'échelle de la commission minimale fixe et que les inves-
tisseurs doivent donc payer les conseils en investisse-
ment, qu'ils le veuillent ou non99.» 
La bourse de New York a fait état en 1974 des opinions 

intéressantes de clients de détail eux-mêmes sur la valeur des 
conseils des courtiers aux États-Unie°. On a interrogé des inves- 
tisseurs particuliers pour voir quels sont les besoins et attitudes de 
l'investisseur. Le résumé du rapport dit ce qui suit: 

«Psychologiquement, les particuliers qui investissent ten-
dent à grouper les services de courtage en deux catégo-
ries. Les investisseurs donnent la toute première impor-
tance aux services qui ont une utilité directe pour la 
réalisation de profits, comme les recherches et des con-
seils sur les placements en temps voulu (...). 
«Bien des investisseurs pensent que l'on peut obtenir des 
conseils de qualité sur les placements, mais que c'est 
difficile parce que les représentants inscrits sont actuelle-
ment à la fois conseillers en placements et vendeurs d'ac-
tions. Aux yeux des investisseurs, ce double rôle n'est pas 
dans leur meilleur intérêt. Ils préféreraient un système 
de compensation plus équitable. Ils se plaignent égale-
ment de ce qu'on pousse trop les représentants inscrits à 
produire, qu'on donne trop peu de conseils sur le moment 
où vendre ou convertir ses valeurs en espèces. Les re-
cherches ne leur semble ni à jour ni de bonne qualité. En 
outre, ils déplorent que les représentants inscrits se pré-
tendent compétents dans bien des domaines auxquels ils 
ne connaissent, en fait, absolument rien. 
«A cause de la désillusion générale à l'égard des conseils 
en investissement reçus des maisons de courtage ces der- 
nières années, bien des investisseurs n'en attendent plus 

99 	Id. p. 54. 

100 Service de recherche de la bourse de New York, PLANNING FOR COMPETITIVE 

COMMISSION RATES: INVESTOR ATTITUDES TOWARDS BROKERAGE SERVICES (août 1974). 
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autant des représentants inscrits, préférant se fier à leur 
propre jugement et à des recherches indépendantes. 
«(...)il est beaucoup moins commun de considérer le repré-
sentant comme un associé valable que comme une in-
fluence à laquelle il faut résister au lieu de s'y fier quand 
on fait des investissementel.» 

Sur la question précise des taux de commission concurrentiels, le 
rapport dit ce qui suit: 

«Les taux de commission concurrentiels sont bien accueil-
lis par la plupart des investisseurs. Ceux-ci voient le signe 
que les milieux financiers reconnaissent l'importance de 
l'investisseur particulier. Cette concurrence accrue est 
considérée comme une incitation pour les firmes mem-
bres d'augmenter leur efficacité, ce qui entraînera une 
amélioration des services offerts à l'investisseur. L'at-
trait primordial des taux concurrentiels, pour l'investis-
seur, est qu'il pourra choisir, il en est convaincu, les ser-
vices qu'il veut vraiment obtenir et acheter (...). 
«Les investisseurs voient d'un oeil favorable la notion 
d'exécution simple. Une demande certaine existe pour ce 
service surtout si une firme membre de la bourse de New 
York l'offrel°2 .» 
Même avant que les taux de commission des États-Unis de-

viennent concurrentiels en 1975, l'utilisation des commissions 
pour acheter de la recherche pour les administrateurs de «l'argent 
des autres» était vu comme un manquement possible aux droits du 
fiduciaire 103. Pourtant, l'administrateur pouvait au moins soutenir 
qu'il n'était pas possible de réduire les commissions payées en 
réduisant ou éliminant la recherche obtenue. Depuis que les taux 
de commission sont devenus compétitifs, cependant, l'administra-
teur peut minimiser le coût de commission en achetant seulement 
les services d'exécution nécessaires. Conscient des répercussions 
pour les services de recherches, le Congrès a, dans les modifications 
de 1975, ajouté l'article 28(e) à la Securities Exchange Act de 1934. 
L'article 28(e) prévoit explicitement ce qui suit: 

«Aucune personne (...) dans l'exercice de la discrétion de 
l'investissement à l'égard d'un compte, ne sera réputée 
(...) avoir violé son devoir de fidéicommissaire aux termes 
de la loi de l'État ou de la loi fédérale (...) seulement parce 
qu'elle aura fait qu'un compte a versé à un membre d'une 
bourse, un courtier ou un négociant, un montant de corn- 

101 Id. p. 2, 3. 
102 Id. p. 5. 
103 Voir Pozen, Money Managers and Securities Research, 51 N.Y.U.L. REV.  923,955 -958 

(1976). 
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mission pour effectuer une négociation sur des valeurs 
mobilières dépassant le montant de la commission qu'un 
autre membre (...) aurait fait payer pour effectuer cette 
négociation, si cette personne a décidé de bonne foi que le 
montant de la commission était raisonnable étant donné 
la valeur des services de courtage et de recherche fournis 
par ce membre (...).» 
Ce paragraphe autorise le paiement de la recherche. On a bien 

souvent dénoncé l'article 28(e) 104  et la SEC a proposé une série 
d'exigences de divulgation qui limiteraient beaucoup son utilité 
pour les administrateurs. Les administrateurs devraient divul-
guer comment ils choisissent les courtiers, quelle recherche et 
autres services ont été achetés avec les commissions et quelle 
commission a été versée 5 . Les conséquences du paragraphe (e) de 
l'article 28 peuvent être un «cauchemar de réglementationlo» et 
les difficultés d'application de cet article sont terribles" 7. Sans lui, 
pourtant, l'utilisation des commissions pour acheter de la recher-
che soulèverait de graves problèmes aux fidéicommissaires pour 
bien des administrateurs. De plus, certains de ces administrateurs 
ne peuvent tout simplement pas payer la recherche en espèces et 
se faire rembourser auprès des clients ni augmenter leurs ho-
noraireslo. 

G. EFFETS DE LA RÉGLEMENTATION SUR L'EFFICACITÉ 

Ces dernières années, aux États-Unis, on a beaucoup discuté 
des effets de la réglementation fédérale des marchés des valeurs 
mobilières, mais aucun accord ne semble se dégager. La création de 
la SEC a-t-elle rendu ces marchés plus efficaces ou du moins plus 
efficaces qu'auparavant? Nous avons déjà envisagé les effets des 
exigences de divulgationlo. Nous allons aborder ici un aspect 
différent. 

La réglementation de la SEC, du moins pour les nouvelles 
offres de valeurs mobilières, a pour but essentiel une divulgation 
complète. Le règlement «au mérite» a pour but d'éliminer les 

104 Voir id. Le «paiement» est étudié plus à fond par Williamson, Les institutions 
financières canadiennes, ch. V. 

105 SEC, Securities Act de 1933, communiqué n° 5772, 30 novembre 1976, [recueil 
1976-1977] CCH FED. SEC. L. REP. ¶  80,815. La SEC a dû édicter également un 
certain nombre de règlements pour préciser quels services sont protégés par l'arti-
cle 28(e) et de qui ils peuvent être achetés; voir Pozen, note 103 supra, p. 959-964. 

106 Pozen, note 103 supra, p. 964. 
107 Stark, Problems of Institution under Compétitive Rates: «Paying Up» for Research, 

dans PRACTISING LAW INSTITUTE, SEVENTH ANNUAL INSTITUTE ON SECURITIES 

REGULATION 355 (R. Mundheim, A. Fleischer, B. Vandegrift éd., 1976). 
108 Pozen, note 103 supra, p. 973-977. 
109 Voir le texte qui accompagne l'appel de note 82 supra. 
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valeurs mobilières inacceptables et tout simplement d'empêcher 
leur vente ou de fixer des conditions sur la méthode de souscription 
et, parfois, sur les arrangements financiers internes de l'émetteur, 
conditions qui doivent être remplies avant que l'offre soit permise. 

Un livre publié en 1971 110  faisait la critique de ce règlement, 
soutenant qu'il présente plus d'inconvénients que d'avantages. Un 
article de 1976, par contre, compare le rendement des valeurs 
mobilières inscrites au Wisconsin et celui des valeurs mobilières 
auxquelles on y a refusé l'inscription, et il conclut à l'utilité du 
règlement". Cependant, on a dit que cet article était si mal fait 
qu'il était inutile. Cette affirmation se trouvait dans un autre 
article qui exposait les résultats d'une étude qui ne montrait 
aucune différence importante entre les valeurs mobilières ins-
crites en Caroline du Nord et en Caroline du Sud et celles aux-
quelles on y avait refusé l'inscription 112 . 

Deux études ont examiné la question très limitée des suspen-
sions de négociation, dispositif réglementaire utilisé par les 
bourses et les commissions de valeurs mobilières pour arrêter les 
négociations sur une émission. La bourse de New York ordonne 
fréquemment (peut-être trois fois par jour) des suspensions tempo-
raires de négociation, soit parce qu'un spécialiste signale un grave 
déséquilibre des offres d'achat et de vente, soit à cause de la 
divulgation, déjà faite ou imminente, de nouvelles pouvant avoir 
des répercussions importantes sur le prix d'une action. 

En 1976, on publiait une analyse de plus de 900 suspensions de 
négociations temporaires à la bourse de New York pendant le 
marché en baisse de la fin février à décembre 1974 et le marché à 
la hausse de décembre 1974 à juin 1975 113. Les ajustements de prix 
étaient en général importants entre la dernière négociation avant 
la suspension et la première après la reprise et l'ajustement était 
peu important ou nul après la reprise. Cela laisse supposer que les 
suspensions amélioraient l'efficacité, que les prix ne reflétaient 
pas convenablement l'information avant la suspension mais qu'ils 
le faisaient à la reprise. 

Une étude de 134 suspensions de valeurs dans quatre bourses 
au Canada, de 1967 à 1973, en est arrivée aux mêmes conclusions 
dans les cas où une information favorable était distribuée pendant 

110 J. MOFSKY, BLUE SKY RESTRICTIONS ON NEW BUSINESS PROMOTIONS (1971). 
111 Goodkind, Blue Sky Law: Is There Merit in the Merit Requirements? [1976] Mils. L. 

REV. 79. 
112 Mofsky et Tollison, Demerit in Merit Regulation, 60 MARQUETTE L. REV. 367 (1977). 
113 Hopewell et Schwartz, Stock Price Movement Associated with Temporary Trading 

Suspensions: Bear Market Bull Market, 11 J. FIN. & QUANTITATIVE ANALYSIS 577 
(1976). 
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la période de suspension... Cependant, lorsque les nouvelles n'é-
taient pas favorables, l'ajustement des prix était toujours impor-
tant après la reprise des négociations 114. Une fois de plus, l'inter-
vention par voie de règlement semble augmenter l'efficacité, soit 
protéger les investisseurs en retardant les négociations jusqu'à ce 
qu'on tienne compte des nouvelles informations et que les prix 
s'ajustent en conséquence. 

Aucune des études n'indiquait ce que les suspensions pou-
vaient coûter aux investisseurs sur le plan de la vendabilité, élé-
ment qui diminue les avantages des suspensions. 

H. LES MARCHÉS SPÉCIALISÉS DE VALEURS MOBILIÈRES 

Jusqu'ici, dans cette partie, nous nous sommes occupés des 
marchés classiques d'actions et d'obligations. Ce sont les marchés 
les mieux compris et qui ont été les plus étudiés. Mais de nouveaux 
marchés, parfois pour de nouveaux effets, naissent constamment. 
Le marché monétaire est devenu important aux États-Unis et au 
Canada au cours des vingt dernières années. Les marchés des 
valeurs mobilières provinciales et municipales existent depuis bien 
des années mais des événements récents aux États-Unis laissent 
présager des changements. Les prêts hypothécaires sont un mode 
d'investissement bien connu, mais personne n'a encore réussi à 
mettre sur pied un marché secondaire entièrement satisfaisant 
pour les hypothèques. (Certaines institutions des États-Unis ont, 
cependant, fait beaucoup de progrès.) Les marchés à terme sur les 
marchandises ne sont pas nouveaux mais le marché à terme des 
instruments financiers est nouveau et prometteur 115 . 

Ces marchés spécialisés ne sont abordés que brièvement dans 
ces pages. Les options d'achat d'actions inscrites à la cote n'ont pas 
encore cinq ans mais c'est un mode d'investissement bien établi 
sinon parfaitement compris. Elles constituent une part très peu 
importante du marché canadien des valeurs mobilières mais elles 
peuvent également avoir beaucoup à offrir. Le marché des obliga-
tions des États et des municipalités des États-Unis a, dernière-
ment, subi des changements qui peuvent annoncer certains chan-
gements au Canada. Enfin, ce qui se passe sur le marché hypothé-
caire américain peut donner des aperçus sur les possibilités qui 
s'offrent au Canada. 

114 L. Kryzanowski, Some Tests of the Efficacy of Security Regulation in Canadian 
Capital Markets (1976), dissertation de doctorat, Université de la Colombie-Britan-
nique. 

115 En Ontario, le projet de loi 8, 31e Législ., 2e Sess., 1978 (An Act to Regulate Trading 
in Commodity Futures Contracts) a été déposé en février 1978 et est passé en 
troisième lecture en juin 1978. 
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1. Options d'achat d'actions inscrites à la cote 

Les options doubles sur les actions ordinaires sont un mode 
d'investissement qui existe depuis plusieurs années aux États-
Unis. Cependant, jusqu'en 1973, les options étaient en général 
considérées comme très spéculatives et leur marché n'était pas 
bien organisé. Cette année-là, la Chicago Board Options Exchange 
(CBOE) a été créée, présentant aux investisseurs un marché public 
et des prix sur les éléments visibles; les négociations sur les options 
ont commencé à gagner du respect. En 1975, l'American Stock 
Exchange (AMEX) et la Philadelphia Exchange ont commencé les 
opérations sur les options d'achat. La Pacifie Coast Exchange et la 
Midwest Exchange ont suivi en 1976. 

A partir du milieu de 1977, les options d'achat sur environ 209 
valeurs ont été négociées dans les cinq bourses. Toutes les actions 
étaient inscrites à la cote, la plupart d'entre elles à la bourse de 
New York. Celle-ci a envisagé d'adopter les négociations sur les 
options, mais elle s'en est abstenue, car elle n'était pas sûre qu'il 
soit bon de négocier les actions et les options à la même bourse. 

Dans les cinq bourses, les opérations ont commencé en 1977 
sur les options de vente et ces dernières ont été possibles sur 
environ seize émissions à l'automne 1977. 

Lorsque les négociations sur les options inscrites à la cote ont 
commencé aux États-Unis, les organismes de réglementation ca-
nadiens hésitaient à permettre aux courtiers canadiens de partici-
per à ce marché. C'était un nouveau genre de marché dont les 
risques n'étaient pas connus. En même temps, le secteur canadien 
des valeurs mobilières n'aurait tiré aucun avantage d'une partici-
pation canadienne aux États-Unis où toutes les négociations se 
seraient faites par l'intermédiaire des courtiers américains. 

A la fin de 1974, la CBOE a demandé à la Commission des 
valeurs de l'Ontario une ordonnance qui permettrait de négocier 
ces options en Ontario. La CBOE a souligné que, techniquement, 
une option est une valeur mobilière et que la vente d'une option est 
une négociation en valeurs mobilières qui semble nécessiter la 
publication d'un prospectus. Cependant, la vente d'une option hors 
bourse s'était faite aux États-Unis et au Canada pendant bien des 
années sans que l'on exige la publication de prospectus. Il ne serait 
évidemment pas possible de publier un prospectus pour chaque 
option vendue, mais le marché boursier officiel des options ins- • 
crites à la cote exige une divulgation officielle. La solution qu'on a 
mise au point aux États-Unis a été que l'Options Clearing Corpora-
tion, organisme qui, techniquement, émet toutes les options ins-
crites à la cote, dépose un prospectus donnant le détail des opéra-
tions du marché des options mais aucune information précise sur 
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les valeurs sujettes à options qui étaient déjà des valeurs inscrites 
à la cote. La CBOE a proposé d'adopter le même processus en 
Ontario. 

La Commission des valeurs de l'Ontario a accepté la de-
mande116 , à la condition que les négociations à la CBOE soient 
limitées, en Ontario, aux membres de la bourse de Toronto, qui 
avait entrepris de modifier ses règlements et ses pratiques pour 
assurer une protection au public ainsi qu'à ses propres membres. 
En mai 1975, la bourse de Toronto a distribué à ses membres des 
«lignes directrices» sur la conduite d'une entreprise publique à 
l'égard des options émises par l'Options Clearing Corporation qui, 
à ce moment-là, traitait des options à la CBOE et à l'American 
Stock Exchange. 

Les bourses de Toronto et de Montréal ont alors commencé à 
mettre au point leur propre programme de négociations sur les 
options. Les deux bourses ont discuté la possibilité d'avoir une seule 
société de compensation des options suivant le modèle des États-
Unis. Mais les négociations se sont rompues et, en septembre 1975, 
la bourse de Montréal a commencé les négociations d'options par 
l'intermédiaire de la Chambre de compensation d'options de Mon-
tréal. La bourse de Toronto a mis au point son propre marché 
d'options, et sa propre société de compensation un peu plus lente-
ment, la Canadian Clearing Corporation for Options Limited. En 
février 1976, elle a demandé à la Commission des valeurs de l'Onta-
rio d'autoriser les opérations. La bourse de Montréal et sa société 
de compensation ont, au même moment, demandé une ordonnance 
pour négocier en Ontario. La Commission a déploré que les deux 
bourses n'aient pu établir une seule société de compensation, 
mais elle a accepté de donner son autorisation si les deux bourses 
lui assuraient qu'elles tenteraient un nouvel effort 117 . 

En mai 1977, les bourses de Montréal et de Toronto en sont 
finalement arrivées à un accord: la Chambre de compensation 
d'options de Montréal et la Canadian Clearing Corporation for 
Options Limited ont été remplacées par la Trans-Canada Options, 
Inc. (TCO) qui constitue un organisme unique de compensation 
pour toutes les options négociées dans les bourses de Montréal et de 
Toronto. Les deux bourses possèdent conjointement la TCO. 

En août 1977, la Commission de l'Ontario a décidé de permet-
tre les négociations en Ontario sur les contrats d'option de vente 
négociés dans les bourses des États-Unislls. 

116 In re Chicago Board Options Exchange Clearing Corporation and SeCtion 20 of the 

Securities Act, [1975] Bull. 22 (janvier) de l'OSC. 
117 In re Montreal Options Clearing Corporation and Canadian Clearing Corporation 

For Options Limited, et l'art. 20 de la Securities Act, [1976] Bull. 93 (mars) de l'OSC. 
118 [1977] Bull. 198 (août) de l'OSC. 
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La négociation des options d'achat dans les bourses inscrites 
des États-Unis était bien établie à la fin de 1977. Le volume était 
important, car les négociations de la CBOE seule s'élevaient à 
100 000 contrats par jour sur lesquels la bourse de New York 
négociait 20 millions d'actions. Chaque contrat représente une 
option sur 100 actions, si bien que les actions donnant lieu aux 
contrats négociés pouvaient s'élever à environ la moitié du volume 
négocié à la bourse de New York. Les courtiers ont trouvé les 
négociations sur options très profitables et la valeur d'une carte de 
membre de la CBOE a augmenté rapidement alors que celle de la 
bourse de New York diminuait. 

La négociation des options dans les bourses de Toronto et de 
Montréal a été beaucoup moins active en 1977 bien qu'elle ait 
augmenté vers la fin de l'année. Les négociations d'une journée 
pouvaient représenter 2000 contrats (pour 26 émissions de va-
leurs) en comparaison d'un volume de 2 millions à 2,5 millions 
d'actions dans les deux bourses. 

Il est difficile d'évaluer le potentiel pour l'avenir. Les bourses 
canadiennes offrent plus de possibilitiés de spéculation en actions 
inscrites à la cote que les bourses américaines, donc la demande 
d'options par les spéculateurs sera probablement moins grande. 
D'un autre côté, à mesure que les institutions canadiennes décou-
vriront l'utilité des options pour diminuer la volatilité des porte-
feuilles d'actions, le volume augmentera sans doute. A la fin de 
1977, les activités des institutions étaient presque nulles. 

2. Les valeurs mobilières provinciales et municipales 

Les valeurs mobilières provinciales (ou d'État) et municipales 
au Canada et aux États-Unis ont, par tradition, été soustraites à 
l'application des règlements sur les valeurs mobilières. On n'a 
exigé aucun prospectus pour les nouvelles émissions et aucune 
inscription pour agir à titre de courtier ou de négociant en ces 
valeurs. Les exemptions ont été basées en partie sur une absence 
apparente de risque de ces valeurs et en partie sur le refus d'un 
gouvernement de tenter d'en réglementer un autre. 

Le Canada semble avoir échappé aux problèmes qu'a connus le 
marché américain des valeurs mobilières d'État et de municipalité. 
Quelles que soient les qualités des valeurs mobilières elles-mêmes, 
il y a sur ce marché des possibilités de fraude et de pratiques con-
traires à l'éthique. Il y a eu un nombre suffisant d'exemples de 
conduite peu recommandable pour persuader le Congrès de pré-
voir l'inscription des négociants en valeurs mobilières municipales 
dans les modifications apportées en 1975 à la Securities Reform 
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Act119. En outre, les difficultés financières de la Ville de New York 
et celles que pouvaient éprouver d'autres villes ont entraîné la 
création de la Municipal Securities Rulemaking Board pour mettre 
au point des règles pour le marché des valeurs mobilières munici-
pales120 . 

L'idée de soumettre toutes les offres municipales à une exi-
gence de publication d'un prospectus complet a suscité un certain 
enthousiasme, mais il s'est également révélé que, sans qu'il y ait de 
sanction législative, le marché lui-même exige une divulgation 
importante des municipalités et des États contractant des em-
prunts considérables 121 . 

3. Hypothèques 

Les prêts hypothécaires sont l'un des modes de financement 
les plus importants en Amérique du Nord. L'efficacité avec la-
quelle l'épargne peut être canalisée vers les prêts hypothécaires est 
cruciale pour l'industrie du logement et de la construction. Pen-
dant bien des années, les États-Unis et le Canada ont surtout laissé 
les compagnies d'assurance-vie et les institutions d'épargne four-
nir les fonds pour les hypothèques résidentielles, mais ces der-
nières années, on a tenté d'élargir le volume de l'épargne consa-
crée à ces prêts. Cependant, les prêts hypothécaires diffèrent à 
plusieurs égards importants des autres formes de placement. Tout 
d'abord, le prêt sur hypothèque est une activité spécialisée qui 
nécessite des compétences considérables. Seules les institutions 
qui ont une participation importante dans les prêts hypothécaires 
peuvent se permettre de mettre en place les mécanismes néces-
saires. Deuxièmement, les prêts hypothécaires engagent des 
sommes considérables. Un seul prêt représentera plusieurs milliers 
de dollars. Il n'est donc pas possible pour la plupart des particuliers 
qui investissent d'avoir des portefeuilles diversifiés de prêts hypo-
thécaires. Troisièmement, pour la plupart des investisseurs, sur-
tout les institutions, un prêt hypothécaire est un genre d'instru-
ment financier étrange. Les investisseurs habitués aux actions et 
obligations et aux calendriers de paiement des dividendes, de 
l'intérêt et du principal des actions et des obligations ont du mal à 
se faire à l'amortissement mensuel des hypothèques. Enfin, un 
marché secondaire satisfaisant n'a pas été mis en place pour les 
hypothèques pour apporter la vendabilité qui est indispensable à 

119 Securities Exchange Act de 1934, art. 15B. 
120 Id. 
121 Malgré cela, le sénateur Harrison Williams a annoncé son intention, à l'automne de 

1977, de déposer la Municipal Securities Full Disclosure Act de 1977. 
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bien des investisseurs et que l'on peut trouver pour les actions et les 
obligations. 

Les placements en hypothèques des fonds de placement peu-
vent répondre aux impératifs d'efficacité sur le marché hypothé-
caire. Ainsi, les particuliers peuvent participer à un portefeuille 
diversifié et le fonds peut accorder des prêts directement ou le 
faire en collaboration avec d'autres institutions. L'absence du 
marché secondaire cause un grave problème au fonds de placement 
d'hypothèques au cas où de gros remboursements nécessitent une 
liquidation importante et complique l'évaluation du portefeuille et 
la fixation du prix des actions du fonds. Au Canada, quelques fonds 
de placement font des investissements considérables dans les hy-
pothèques. Ce sont en général les institutions financières qui 
gèrent ces fonds en même temps que leurs propres hypothèques, ce 
qui laisse immédiatement entrevoir des possibilités de conflits 
d'intérêts graves lorsque l'institution gestionnaire vend des hypo-
thèques au fonds. Les liquidités et les conflits ont, depuis quelques 
années, présenté de grosses difficultés aux commissions provin-
ciales des valeurs mobilières. Mais en juin 1977, celles-ci ont finale-
ment approuvé la Politique nationale n° 29 qui vise ces deux 
questions. Elle précise les liquidités minimales, impose des normes 
de qualité aux hypothèques acquises par les fonds et propose des 
procédures pour empêcher ou, du moins, minimiser les engage-
ments excessifs sur les acquisitions d'hypothèques avec lien de 
dépendance 122 . 

Aux États-Unis, il ne semble pas y avoir de fonds de placement 
d'hypothèques importants. Mais certaines innovations d'impor-
tance ont réussi à canaliser de gros montants en investissements 
institutionnels vers les hypothèques. La Federal Home Loan Mort-
gage Corporation (FHLMC), propriété des douze Federal Home 
Loan Banks, et la Government National Mortgage Corporation 
(GNMA), organisme fédéral, offrent toutes les deux des effets de 
participation aux hypothèques. La FHLMC achète des hypo-
thèques et finance des achats grâce à deux genres d'effets. Les 
certificats hypothécaires garantis sont des participations indivises 
aux hypothèques résidentielles classiques et ont pour but de répon-
dre aux besoins des investisseurs qui préfèrent des effets du genre 
des obligations. Ces certificats donnent le principal une fois par an 
en un montant minimal garanti quelle que soit la situation des 
hypothèques et l'intérêt est versé tous les six mois. Un deuxième 
effet, le certificat de participation hypothécaire, est une participa-
tion indivise à un ensemble d'hypothèques classiques, et, dans ce 
cas, l'acheteur du certificat reçoit chaque mois une part propor- 

122 [1977] Bull. 145, 145-152 (juillet) de l'OSC. 
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tionnelle des remboursements du principal reçus sur l'hypothèque 
de l'ensemble, l'acquittement anticipé y compris, et l'intérêt sur le 
solde. La FHLMC garantit le paiement en temps voulu de l'intérêt 
au taux du certificat et le plein rendement du principal quelle que 
soit la situation des prêts. Ces certificats sont, bien sûr, conçus pour 
l'investisseur qui préfère les conditions de paiements d'une hypo-
thèque classique. 

La GNMA émet des participations à une réserve d'hypo-
thèques classiques sous forme de certificats dits GNMA. Comme 
dans le cas des certificats de participation hypothécaire de la 
FHLMC, les certificats de la GNMA donnent au détenteur une 
part du principal mensuel et des paiements d'intérêt d'un groupe 
d'hypothèques. Ces certificats ont eu beaucoup de succès. En 1976, 
$13,8 milliards de ces participations ont été vendues au public. Un 
marché secondaire existe, dont les négociations représentent en-
viron $3 milliards par mois. 

Dans une large mesure, ces trois organismes montrent que la 
politique générale aux États-Unis est d'obliger les épargnants (et 
les contribuables) à subventionner les hypothèques résidentielles. 
Les garanties du gouvernement, aux frais du contribuable, empê-
chent le coût des hypothèques de s'élever. Le Règlement Q du 
Federal Reserve Board qui limite les taux d'intérêt que peuvent 
payer les institutions qui acceptent des dépôts, fait de même, cette 
fois, aux frais des déposants. Mais tout s'écroule lorsque les taux 
d'intérêt subissent une très forte augmentation et que les dépo-
sants retirent tout simplement leur fonds. Le Canada a heureuse-
ment pris une voie différente, bénéficiant de l'efficacité d'un 
marché relativement libre des taux d'intérêt hypothécaire. Mais 
les aspects peu intéressants du traitement de ces prêts aux États-
Unis ne doivent pas faire oublier les progrès qui ont été faits. Le 
Canada subit encore les inconvénients qu'ont toujours présentés la 
forme de remboursement et l'absence de marché secondaire. 

I. CONCLUSIONS ET RÉPERCUSSIONS SUR LES POLITIQUES 

L'efficacité de répartition des marchés de capitaux est impor-
tante pour le bien-être national car c'est elle qui garantit la canali-
sation de l'épargne vers les utilisations les plus productives. L'effi-
cacité de répartition exige l'efficacité opérationnelle: les investis-
seurs doivent pouvoir transférer leurs placements à bon compte et 
facilement. Elle exige également une efficacité externe: les prix 
doivent rapidement s'ajuster pour tenir compte de toute l'informa-
tion disponible et le marché doit être «juste». 

L'efficacité de répartition des marchés primaires est ce qui 
importe réellement, puisque c'est ce type de marché qui achemine 
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les capitaux des épargnants vers les agents économiques qui les 
utiliseront pouf acquérir des immobilisations, lesquelles produi-
sent des biens et services. Il faut également des marchés secon-
daires efficaces parce qu'ils ont un rôle dans l'établissement des 
prix et des coûts du capital pour les utilisateurs. Ils sont importants 
également parce qu'ils fournissent le mécanisme grâce auquel les 
investisseurs peuvent transférer des placements et sont, par con-
séquent, encouragés à fournir des capitaux au marché primaire. 

Les contrôles de l'efficacité externe ont montré que le marché 
des États-Unis est très efficace et qu'il en va de même du marché 
du Canada, sauf pour les actions minières et pétrolières. Cepen-
dant, il n'est pas évident qu'il faille modifier le marché de ces 
actions. 

L'efficacité opérationnelle du marché des actions des États-
Unis a profité de la concurrence, tant à cause du marché hors 
bourse qui dispute aux bourses les négociations sur les actions 
inscrites à la cote que grâce à la concurrence sur le plan des taux de 
commission des bourses, puisque les taux ne sont plus fixes depuis 
1975. Le meilleur marché est-il celui de négociants ou le marché de 
mandataires? Cette question ne fait pas l'unanimité. L'une ou 
l'autre forme est compatible avec un marché public soutenu. Les 
bourses du Canada et des États-Unis ont, à contrecoeur, admis la 
nécessité d'autoriser, dans une certaine mesure, les négociants à 
opérer suries actions inscrites à la cote. Les spécialistes de la bourse 
de New York et les négociants inscrits de la bourse de Toronto 
traitent en leur propre nom et sont nécessaires pour assurer la 
continuité des prix et la densité de marché qui sont utiles aux 
investisseurs qui négocient de petites quantité d'actions. 

Ni le spécialiste ni le négociant inscrit n'ont à se soucier de la 
qualité du marché des institutions négociant de gros paquets 
d'actions. Pourtant, les institutions sont devenues une part impor-
tante du marché 123 . Le placement de paquet ou la négociation des 
titres de créance, en gros paquet, est maintenant bien accepté aux 
États-Unis comme complément nécessaire des négociations des 
mandataires. Au Canada, on a été moins bien disposé à permettre 
ce genre d'arrangement aux institutions, et c'est pourquoi une 
partie des affaires s'est déplacée vers les États-Unis. Bien que la 
bourse de Toronto ait atténué ses limitations sur les négociations 
de titres de créance ces dernières années, le secteur canadien des 
valeurs mobilières n'offre toujours pas aux institutions la possibili-
té d'acheter et de vendre de gros paquets que l'on peut trouver aux• 

123 Leur importance relative par rapport aux particuliers fait l'objet d'une étude 
détaillée dans l'étude de Williamson, Les institutions financières canadiennes, 
notamment au chapitre V. 
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États-Unis. C'est le résultat des règles imposées par le milieu 
financier, règles qui sont assujetties au contrôle d'un organisme de 
réglementation. 

Peu de recherches ont été effectuées sur l'efficacité opération-
nelle des marchés secondaires canadiens, et celles qui ont été faites 
laissent supposer que l'efficacité est moindre qu'aux États-Unis. 

En ce qui concerne le marché primaire des capitaux, certaines 
recherches américaines ont jeté un doute sur l'efficacité de répar-
tition dans ce pays. Les difficultés semblent provenir des disposi-
tifs de souscription, cependant, plutôt que du mécanisme du mar-
ché. Le marché primaire des capitaux au Canada semble à peu près 
aussi efficace que le marché américain. Certains éléments mon-
trent que le coût des nouvelles émissions au Canada sera le plus 
souvent réparti sur les frais directs imposés par les souscripteurs 
alors qu'aux États-Unis on recourra de préférence à la sous-évalua-
tion. 

Aux États-Unis, on a beaucoup discuté la question de savoir si 
les exigences de divulgation imposées par le gouvernement aug-
mentent réellement l'efficacité du marché. Les avantages de la 
présence de l'information doivent être comparés aux coûts et aux 
délais imposés aux émetteurs. Les données canadiennes indiquent 
qu'au moins pour les offres minières et industrielles au public, les 
retards n'ont pas augmenté ces dernières années. 

L'information fournie par la recherche des courtiers est consi-
dérée par bien des investisseurs, dont de nombreuses institutions 
canadiennes, comme un élément important contribuant à l'effica-
cité. Cependant, certaines institutions ont fait savoir que, bien 
souvent, la qualité est médiocre et qu'on fait des recherches inu-
tiles. L'expérience des États-Unis laisse supposer que l'abolition 
des taux de commission fixes peut faire diminuer les doubles 
emplois et augmenter la qualité moyenne de la recherche. Une 
analyse empirique des recherches des courtiers a montré, cepen-
dant, qu'elles n'ont généralement pas une grande valeur. 

Les services de recherche offerts par les courtiers aux institu-
tions sont liés aux accords de commission, et l'expérience des 
États-Unis montre qu'un passage à des taux concurrentiels exige 
qu'on étudie soigneusement les arrangements qui ont été conçus 
et qu'on adopte des lois ou des règlements pour garantir une 
transition sans heurt. 

Ces dernières années, il y a eu bien des occasions de faire 
preuve d'imagination et d'ingéniosité dans la conception de'nou-
veaux effets et de nouveaux mécanismes de marché pour améliorer 
les marchés de capitaux ou des parties de ceux-ci. Une commission 
investie de pouvoirs de réglementation qui se préoccupe de l'écono-
mie voudra être au courant de ces innovations, tirer profit de toute 
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analyse sur les opérations et effets économiques, entreprendre ou 
susciter d'autres analyses et déterminer s'il faut les inclure dans le 
système de réglementation et comment. Au cours des dernières 
années, l'innovation est toujours venue de l'étranger; il n'y a pas de 
raison pour que cela continue. 

Chapitre III 
Taux de rendement des actions et des obligations 

Le taux de rendement que peuvent obtenir les investisseurs 
sur un marché de capitaux ou de valeurs mobilières est un critère 
de la qualité de ce marché. Si un marché donne des profits élevés 
pendant assez longtemps, il manque alors sans doute d'efficacité, 
et les épargnes ne sont pas transformées en investissements. 
Ainsi, ceux qui pourraient utiliser les capitaux de façon productive 
n'en ont pas assez à leur disposition. Si un marché a été non 
rentable pour les investisseurs, pendant une longue période, là non 
plus il ne fonctionne pas bien, car il canalise l'épargne vers des 
utilisations improductives et il empêche les investisseurs de trou-
ver des utilisations productives. 

Il est possible d'évaluer la qualité d'un marché avec plus de 
précision en étudiant les écarts dans les taux de rendement et 
surtout les différences d'attitude de l'investisseur à l'égard des 
actions et des obligations. Les obligations doivent, à long terme, 
être moins rentables que les actions. La différence doit traduire la 
plus grande sécurité qu'offrent les obligations. Elle peut égale-
ment traduire d'autres facteurs; ainsi, le fisc traite différemment 
les placements en actions et les investissements en obligations. 

Les différences dans les taux de rendement des actions et des 
obligations pour les investisseurs dépendent de la différence de 
coûts du capital et des dettes pour l'entreprise. Cette différence de 
coûts donne un aperçu du choix qui s'offre à l'entreprise entre le 
financement par vente d'actions ou par titres de créance. En 
Amérique du Nord, ce choix a suscité de vives préoccupations, et les 
groupes d'entreprises et les représentants de l'industrie des va-
leurs mobilières ont demandé au gouvernement d'intervenir pour 
favoriser un plus grand recours au financement par vente d'ac-
tions. 

Nous allons établir, grâce à une étude des taux de rendement, 
si cette intervention est nécessaire ou si l'écart des coûts existant 
suffit à garantir un assez bon équilibre. 
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A. COMPARAISON HISTORIQUE 

Deux études importantes ont été faites aux États-Unis sur les 
taux de rendement à long terme des marchés de valeurs mobi-
lières. Dans la première, qui a été faite à l'Université de Chicago, 
Lawrence Fisher et James Lorie examinent les taux de rendement 
de toutes les actions inscrites à la cote de la bourse de New York de 
1926 à 1965124 . Le trait le plus remarquable de cette étude est le 
taux de rendement moyen composé de 9,3% par an qu'un investis-
seur aurait obtenu en détenant toutes les actions inscrites à la cote 
de la bourse de New York de 1926 à 1965 et en réinvestissant tous 
ses dividendes dans ces actions. En 1975, une étude plus vaste, 
également menée à l'Université de Chicago par Roger Ibbotson et 
Rex Sinquefield, a suivi celle de Fisher et Lorie. Ibbotson et Sin-
quefield y examinent les taux de rendement sur les actions ordi-
naires, les bons du Trésor, les obligations à long terme du gouver-
nement américain et les obligations à long terme des sociétés de 
1926 à 1974125. On a, par la suite, complété l'étude jusqu'en 1976 126 . 

L'étude d'Ibbotson et Sinquefield a permis de comparer les 
taux de rendement à long terme sur les actions, les obligations et 
les bons du Trésor sur les marchés des valeurs mobilières des 
États-Unis. Outre les taux de rendement de ces différentes va-
leurs mobilières, Ibbotson et Sinquefield ont également calculé la 
variation des taux de rendement en établissant l'écart-type des 
rendements. Ils ont, de plus, utilisé l'indice des prix à la consomma-
tion pour calculer tous les rendements en chiffres «réels», autre-
ment dit, ils les ont rajustés en fonction de l'inflation. En prenant 
l'écart-type des rendements comme une mesure du risque, ce que 
font maintenant la plupart des études théoriques, nous pouvons 
étudier les résultats d'Ibbotson et Sinquefield pour voir si le mar-
ché des valeurs mobilières a été efficace; c'est-à-dire pour voir si les 
taux de rendement des diverses valeurs mobilières ont été propor-
tionnels aux risques qu'elles comportent. Le tableau 15 présente un 
résumé des résultats de 1926 à 1976 de l'étude d'Ibbotson et 
Sinquefield. La moyenne géométrique ou composée du taux de 
rendement est la meilleure façon de mesurer le rendement à long 
terme de l'effet en question. Mais c'est entre la moyenne arithmé-
tique des 51 taux de rendement et l'écart-type que l'on penserait 
voir établir une relation si le marché est efficace. Le graphique 5 

124 Fisher et Lorie, Rates of Return on Investments in Common Stock: The Year- By- Year 
Record, 1926-65,41 J. Bus. 291 (juillet 1968). 

125 Ibbotson et Sinquefield, Stock, Bonds, Bills and Inflation: Year -By - Year Historical 
Returns ( 1926 - 1974), 49 J. Bus. 11 (janvier 1976). 

126 Stocks, Bonds, Bills and Inflation: The Past (1926-1976) and the Future (1977-2000), 
monographie de la Financial Analysts Research Foundation, 1977. 
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établit la courbe de la moyenne arithmétique du taux de rende-
ment par rapport à l'écart-type. La relation n'est pas parfaite mais 
elle est assez forte. Il en va de même des taux «réels», c'est-à-dire 
des taux rajustés en fonction de l'inflation. 

Il est possible, en acceptant un certain degré d'approximation, 
de faire une étude semblable à celle d'Ibbotson et Sinquefield pour 
les marchés des valeurs mobilières du Canada en utilisant les 
données publiées chaque mois par la Banque du Canada et celles de 
l'indice de la bourse de Toronto. Le tableau 16 indique, pour la fin 
de l'année, l'indice des prix à la consommation et les indices de 
richesse pour l'indice composé de la bourse de Toronto, les obliga-
tions à long terme du gouvernement canadien, dix obligations 
provinciales, dix obligations municipales et dix obligations indus-
trielles (les données de ces trois derniers éléments ont été établies 
par McLeod Young Weir), les bons du Trésor et les acceptations 
de banque. L'indice de richesse se fonde sur une valeur de 100 
au début de la première année pour laquelle on a établi les 
données 127. L'investisseur qui a commencé par placer $100 et qui a 
réinvesti tous ses dividendes ou intérêts aurait, à la fin de chaque 
année, les montants indiqués dans les colonnes du tableau 16. Par 
exemple, $100 investis à la fin de 1933 à la bourse de Toronto 
représenteraient $3 501,61 à la fin de 1976. A partir de cet indice 
de richesse, il est facile de calculer une moyenne composée du taux 
de rendement de toute valeur mobilière pour toute période à 
l'égard de laquelle on a les données voulues. 

Le tableau 17 correspond au tableau 16, et l'indice de richesse 
a été rajusté en fonction de l'inflation. Par exemple, $100 placés à 
la fin de 1933 à l'indice de la bourse de Toronto donneraient, à la fin 
de 1976, si tous les dividendes ont été réinvestis, un pouvoir d'achat 
de $784,25 en dollars de 1933. 

Comme les données canadiennes ne remontent pas à 1926, il 
faut raccorder la série actuelle de données à une série de données 
plus anciennes pour faire remonter l'indice de la bourse de Toronto 
plus loin que 1956 128 . Le tableau 18 est basé sur la période de 1937 
à 1976 pour laquelle on peut utiliser l'indice de la bourse de Toronto 
et les données de la Banque du Canada sur les obligations du 
gouvernement canadien et les bons du Trésor. Pour la comparai-
son, on a calculé les statistiques américaines de l'étude d'Ibbotson 
et Sinquefield pour cette même période. Les taux moyens de rende-
ment et les écarts-types ont également été calculés en valeur 
«réelle» grâce à l'indice approprié des prix à la consommation. Le 
graphique 6 illustre les relations existant entre la moyenne arith- 

127 Le détail des calculs est expliqué dans l'annexe à cette étude. 
128 Les nouveaux et anciens indices sont décrits dans l'annexe à cette étude. 

95 



Tableau 15 
Taux de rendement annuels moyens (nominaux et réels )pour les 
marchés des valeurs mobilières aux États-Unis, 1926-1976 

Moyenne 	Moyenne 	Écart-type 
géométrique arithmétique 

Taux annuels moyens (nominaux) 
Inflation 	 2,34% 	2,44% 	4,7 % 
Actions 	 9,24 	11,63 	22,21 
Obligations du 	3,38 	3,53 	5,71 
gouvernement 
Bons du Trésor 	2,37 	2,4 	2,12 

Taux annuels moyens (réels) 
Actions 	 6,74 	9,19 	22,42 
Obligations du 	1,02 	1,33 	7,99 
gouvernement 
Bons du Trésor 	0,04 	0,14 	4,51 

96 



Graphique 5 
Taux de rendement annuel moyen et écart-type 
(danneec dee Étaie-Unie de 199R à 1971) 
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Tableau 16 
Indice de richesse au Canada, 1933-1976 

Indice 	Actions Obliga- Obliga- Obliga- Obliga- Bons du Accep- 
des prix 	à la 	tions 	tions 	tions 	tions 	Trésor 	tations 
à la con- 	bourse 	du gou- provin- munici- indus- 	 bancaires 
som- 	de 	verne- 	ciales 	pales 	trielles 
mation 	Toronto ment 

canadien 
1933 	34,2 	100 	 100 
1934 	34,6 	94,16 	 101,05 
1935 	35,3 	118,85 100 	 102,11 
1936 	35,8 	154,78 103,24 	 103,06 
1937 	37,1 	117,51 102,62 	 103,8 
1938 	36,5 	126,63 108,44 	 104,44 
1939 	37,5 	133,05 104,8 	 105,15 
1940 	39 	108,52 114,09 	 105,93 

1941 	41,8 	102,63 118,46 	 106,55 
1942 	43 	112,55 122,12 	 107,13 
1943 	43,5 	137,44 126,86 	 107,67 
1944 	43,1 	159,16 130,87 	 108,09 
1945 	43,7 	222,56 137,77 	 108,48 
1946 	46,3 	230,25 146,06 	 108,9 
1947 	53 	226,33 150,7 	100 	100 	100 	109,34 
1948 	57,7 	246,94 147,18 	101,77 	99,54 	101,92 	109,79 
1949 	58,3 	291,47 154,43 	107,17 	103,65 	106,99 	110,3 
1950 	61,9 	419,87 154,04 	106,97 	107,12 	109,75 	110,89 

1951 	68,5 	509,38 149 	97,99 	95,4 	102,23 	111,71 
1952 	67,2 	495,44 151,92 	102,83 	101,7 	106,78 	112,83 
1953 	67,2 	494,6 	157,59 	108,22 	107,79 	110,95 	114,65 
1954 	67,6 	673,5 	173,39 	123,16 	123,12 	122,68 	116,45 
1955 	67,9 	850,62 172,36 	119,56 	123,07 	125,22 	118,05 
1956 	69,9 	976,09 165,75 	107,27 	108,67 	115,12 	121,3 
1957 	71,5 	774,41 176,78 	118,56 	119,1 	123,86 	125,92 
1958 	73,3 	1 018,2 	165,84 	116,5 	121,59 	127,39 	128,8 
1959 	74,2 	1 063,27 157,89 	110,26 	112,81 	121,44 	134,7 
1960 	75,2 	1 080,91 168,74 	122,31 	127,94 	136,12 	139,47 

1961 	75,4 	1 432,55 185,36 	133,83 	142,12 	148,31 	143,48 
1962 	76,6 	1 328,6 	190,99 	139,93 	149,21 	155,52 	149,13 
1963 	77,9 	1 535,24 199,62 	146,1 	156,19 	163,78 	154,52 	100 
1964 	79,4 	1 923,61 213,06 	156,41 	167,03 	171,34 	160,36 	103,75 
1965 	81,7 	2 049,29 214,87 	156,42 	167,97 	169,87 	166,61 	108,12 
1966 	84,7 	1 903,65 218,15 	153,86 	166,14 	166,7 	174,92 	114,13 
1967 	88,1 	2 246,14 212,53 	153,59 	163,73 	165,61 	182,84 	120,4 
1968 	91,7 	2 748,17 210,58 	155,58 	166,86 	169,17 	194,38 	128,62 
1969 	95,9 	2 721,73 204,85 	150,44 	158,75 	166,75 	208,09 	138,72 
1970 	97,3 	2 623,58 251,85 	178,79 	188,91 	189,92 	221,94 	149,17 

1971 	102,2 	2 835,02 281,61 	202,59 	222,18 	217,37 	230,38 	155,88 
1972 	107,5 	3 609,28 285,34 	216,02 	233,66 	237,76 	238,48 	163,68 
1973 	117,3 	3 611,64 290,19 	217,81 	239,08 	243,17 	250,6 	175,47 
1974 	131,8 	2 666 	286,21 	212,15 	228,59 	228,22 	270,24 	194,14 
1975 	144,3 	3 156,55 293,16 	226,75 	244,3 	246,61 	289,88 	209,66 
1976 	152,7 	3 501,61 350,87 	274,57 	304,8 	301,48 	316,41 	229,74 



1933 	100 
1934 	93,07 
1935 	115,15 	100 
1936 	147,86 	101,8 
1937 	108,32 	97,64 
1938 	118,65 	104,87 
1939 	121,34 	98,65 
1940 	95,16 	103,27 

100 
99,88 
98,93 
98,45 
95,69 
97,86 
95,9 
92,89 

100 	100 	100 
93,48 	91,43 	93,62 
97,43 	94,23 	97,26 
91,59 	91,72 	93,97 

87,18 
85,21 
84,65 
85,77 
84,9 
80,44 
70,56 
65,07 
64,7 
61,27 

76,78 
79,8 
82,78 
90,54 
89,61 
83,7 
87,28 
79,87 
75,11 
79,21 

75,82 
81,1 
85,35 
96,56 
93,32 
81,33 
87,88 
84,24 
78,76 
86,2 

73,81 
80,21 
85,01 
96,53 
96,06 
82,4 
88,28 
87,92 
80,58 
90,17 

79,1 
84,22 
87,51 
96,18 
97,74 
87,29 
91,81 
92,11 
86,74 
95,94 

55,77 
57,42 
58,35 
58,91 
59,46 
59,35 
60,23 
60,09 
62,09 
63,43 

100 
101,79 
103,09 
104,97 
106,46 
109,26 
112,68 
119,43 

65,08 
66,58 
67,84 
69,07 
69,74 
70,63 
70,98 
72,5 
74,21 
78,01 

118,82 
118,61 
116,53 
114,75 
113,18 
117,2 

77,09 
75,87 
73,06 
70,12 
68,7 
70,87 

Tableau 17 
Indice de richesse au Canada rajusté en fonction de l'inflation, 1933-1976 

Actions Obliga- 
tions 
du gou-
verne-
ment 
canadien 

Obliga- Obliga- Obliga- Bons du 
tions 	tions 	tions 	Trésor 
provin- munici- indus- 
ciales 	pales 	trielles 

à la 
bourse 
de 
Toronto 

Accep-
tations 
bancaires 

1941 	83,97 
1942 	89,52 
1943 	108,06 
1944 	126,29 
1945 	174,18 
1946 	170,08 
1947 	146,05 
1948 	146,37 
1949 	170,98 
1950 	231,98 

100,04 
100,25 
102,95 
107,19 
111,29 
111,36 
100,37 
90,04 
93,51 
87,85 

1951 	254,32 
1952 	252,14 
1953 	251,72 
1954 	340,74 
1955 	428,44 
1956 	477,57 
1957 	370,42 
1958 	475,07 
1959 	490,08 
1960 	491,58 

86,78 
88,01 
90,46 
94,72 
92,84 
90,92 
85,16 
81,06 
75,4 
91,37 

97,27 
93,7 
87,33 
76,66 
71,72 
81,11 

1961 	649,78 
1962 	593,19 
1963 	674,01 
1964 	828,56 
1965 	857,84 
1966 	768,65 
1967 	871,94 
1968 1 024,94 
1969 	970,63 
1970 	922,16 
.1971 	948,71 
1972 1 148,25 
1973 1 053,01 
1974 	691,78 
1975 	748,12 
1976 	784,25 

99,9 
103,24 
106,27 
111,49 
108,96 
103,96 
98,5 
96,44 
87,73 

102,9 

	

105,06 	115,22 

	

106,5 	115,2 

	

98,41 	108,02 

	

85,31 	91,92 

	

83,28 	89,73 

	

95,3 	105,79  

104,25 
107,61 
111,43 
114,37 
110,2 
104,31 
99,63 
97,78 
92,16 

103,45 

112,73 
117,22 
109,87 
91,77 
90,58 

104,64 

94,07 
96,82 
99,4 

104,4 
101,47 
96,28 
92,4 
89,92 
83,14 
97,39 



Tableau 18 
Rendement des marchés des valeurs mobilières aux États-Unis et au Canada, 1937-1976 

Canada 	 États-Unis 
Moyenne Moyenne Écart- 	Moyenne Moyenne Écart- 
géomé- 	arithmé- type 	géomé- 	arithmé- type 
trique 	tique 	 trique 	tique 

Taux nominaux 
Inflation 	3,69% 	3,76% 	3,68% 	3,63% 	3,7 % 	3,96% 
Actions 	 8,11 	9,44 	16,77 	9,54 	11,28 	19,07 
Obligations du 	3,11 	3,27 	5,92 	2,88 	3,03 	5,61 
gouvernement 
Bons du Trésor 	2,84 	2,87 	2,45 	2,54 	2,56 	2,21 

Taux réels 
Actions 	 4,26 	5,72 	17,16 	5,7 	7,7 	20,06 
Obligations du 	-0,57 	-0,31 	7,18 	-0,72 	-0,48 	6,95 
gouvernement 
Bons du Trésor 	-0,82 	-0,75 	3,66 	-1,05 	-0,98 	3,61 
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Graphique 6 
Relations entre le risque et le rendement 
1937-1976 
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métique des taux de rendement et les écarts-types du tableau 18. 
Comme dans le graphique 5, la courbe du graphique 6 montre une 
relation quasi linéaire entre le taux de rendement et l'écart-type. 
Du point de vue à la fois des risques et du rendement, il semble que 
les actions et les bons du Trésor se soient mieux comportés que les 
obligations du gouvernement à long terme au cours de cette pé-
riode de 40 ans. 

En comparant les tableaux 15 et 18, on note une grande 
stabilité des rendements des actions des États-Unis sur 51 ans et 
sur 40 ans, alors que ceux des obligations du gouvernement et des 
bons du Trésor sont moins stables. Cela confirme donc, dans une 
certaine mesure, que, dans le tableau 18, les données canadiennes 
sur les actions ordinaires pendant 40 ans peuvent indiquer le 
rendement probable à long terme. 

B. FINANCEMENT PAR VENTE D'ACTIONS ET FINANCEMENT PAR TITRES 

DE CRÉANCE 

Ces dernières années, bien des voix se sont élevées, tant au 
Canada qu 'aux États-Unis, pour demander qu'on incite l'industrie 
à utiliser la vente d'actions au lieu du financement par titres de 
créance. On a souligné que la proportion de la dette dans le capital 
des sociétés a augmenté au point d'atteindre un niveau dange-
reux129. Si tel est le cas, cela signifie que le coût du financement par 
vente d'actions est excessif par rapport à celui de la dette, si bien 
que les compagnies tendent à trop recourir aux titres de créance. 
Les données que nous venons d'examiner permettent de voir si tel 
est le cas. 

On peut s'attendre que les prix des actions, des obligations et 
des autres placements s'ajustent les uns par rapport aux autres sur 
le marché et que tous les modes de placement finissent par présen-
ter une combinaison risque-rendement équivalente pour les inves-
tisseurs. De placements à risque élevé on espérera de bons taux de 
rendement et de placements plus sûrs, on attendra un rendement 
plus faible. 

L'écart de rendement espéré des actions ordinaires et des 
obligations est fonction de la différence de risque que les investis-
seurs associent aux deux types d'investissement. Si l'écart est 
élevé, c'est que les investisseurs s'inquiètent beaucoup des risques 
présentés par les actions ordinaires et le financement par vente 

129 Voir e.g. la lettre que le président de la bourse de Toronto a adressée au ministre des 
Finances (13 septembre 1976); et le document qui l'accompagnait, TSE STUDY As TO 

THE CONTINUING SIGNIFICANCE OF EQUITIES IN THE CANADIAN CAPITAL MARKETS (1976). 
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d'actions reviendra cher à l'industrie par rapport au financement 
par titres de créance. 

Il est impossible de mesurer directement les taux de rende-
ment que les investisseurs attendent des actions, des obligations et 
des autres investissements; il nous faut donc voir ce qu'ils retirent 
réellement de ces placements et supposer que sur de longues 
périodes leurs attentes seront fonction des rendements obtenus 
par le passé et ceux-ci donneront une bonne idée de ces attentes. 
En fait, les chiffres d'Ibbotson et Sinquefield, qui ont été étudiés 
plus haut, ont eu des répercussion importantes sur les espérances 
des investisseurs institutionnels aux États-Unis. 

Le tableau 19 indique les taux de rendement moyens obtenus 
sur dix ans pour les actions et les obligations du gouvernement au 
Canada et aux États-Unis. Les chiffres des États-Unis sont tirés 
des données d'Ibbotson et Sinquefield et ceux du Canada des 
données canadiennes décrites plus haut; ils représentent les taux 
de rendement annuels moyens pour les décennies indiquées et 
tiennent compte de la plus-value et des dividendes ou des intérêts. 

Le graphique 7 donne la courbe des écarts de taux tracée à 
partir du tableau 19. Jusqu'au déclin du marché des actions en 
1973-1974, l'écart était en général plus élevé aux États-Unis qu'au 
Canada (de l'ordre de 1,5% à 2% de plus). Les investisseurs améri-
cains considéraient donc que le risque relatif des actions ordinaires 
américaines était plus grand (par rapport aux obligations) que ne 
le faisaient les investisseurs canadiens à l'égard des actions cana-
diennes. Par conséquent, le financement par vente d'actions reve-
nait un peu moins cher au Canada. Bien sûr, une compagnie 
industrielle ne doit pas choisir entre les actions et les obligations du 
gouvernement mais entre les actions et les obligations d'une socié-
té; cependant, les écarts entre le produit des actions et celui des 
obligations des sociétés ont les mêmes caractéristiques qu'entre les 
rendements sur les actions et les obligations du gouvernement. Le 
tableau 20 se base sur les données de l'indice de McLeod Young 
Weir de dix obligations industrielles canadiennes et sur celles 
d'Ibbotson et Sinquefield pour les obligations à long terme des 
sociétés des États-Unis. Le graphique 8 donne la courbe des écarts 
à partir du tableau 20. 

Pour les décennies se terminant en 1973, 1974 et 1975, la 
relation est inverse, mais en 1976, elle a de nouveau changé et les 
compagnies canadiennes semblent une fois de plus bénéficier d'un 
écart moindre entre le coût du financement par actions et celui du 
financement par titres de créance. 

Le graphique 9 donne la courbe des taux de rendement des 
actions et des obligations du tableau 19. Les obligations du gouver-
nement canadien ont presque toujours donné un rendement plus 
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Tableau 19 
Taux de rendement annuels moyens (taux nominaux) des actions ordinaires et des 
obligations du gouvernement au Canada et aux États-Unis 
(décennies se terminant le 31 décembre, de 1962 à 1976 ) 

Canada 	 États-Unis 
Actions 	Obliga- 	Écart 	Actions 	Obliga- 	Écart 
ordi- 	tions du 	 ordi- 	tions du 
naires 	gouver- 	 naires 	gouver- 

nement 	 nement 
1962 	10,37% 	2,32% 	8,05% 	13,44% 	2,29% 	11,15% 
1963 	11,99 	2,39 	9,6 	15,91 	2,04 	13,87 
1964 	11,07 	2,08 	8,98 	12,82 	1,69 	11,13 
1965 	9,19 	2,23 	6,96 	11,06 	1,89 	9,17 
1966 	6,91 	2,79 	4,12 	9,2 	2,85 	6,35 
1967 	11,24 	1,86 	9,38 	12,85 	1,13 	11,72 
1968 	10,44 	2,42 	8,02 	10 	1,74 	8,26 
1969 	9,86 	2,64 	7,22 	7,81 	1,44 	6,36 
1970 	9,27 	4,09 	5,19 	8,18 	1,3 	6,88 
1971 	7,06 	4,27 	2,79 	7,06 	2,47 	4,59 
1972 	10,51 	4,1 	6,41 	9,93 	2,35 	7,59 
1973 	8,93 	3,81 	5,12 	6 	2,11 	3, 89  
1974 	3,32 	3 	0,32 	1,24 	2,19 	-0,96 
1975 	4,41 	3,16 	1,26 	3,27 	3,02 	0,25 
1976 	6,28 	4,87 	1,42 	6,63 	4,26 	2,37 
Moyenne 	8,72 	3,07 	5,66 	9,03 	2,19 	6,84 
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Graphique 7 
Comparaison entre le Canada et les États-Unis 
Écarts entre les taux de rendement annuels moyens sur les actions et les 
obligations du gouvernement 

Source: données du tableau 19. 
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Canada  
Actions 
ordinaires 

Obliga- 	Écart 
tions in-
dustrielles 

Actions 	Obliga- 	Écart 
ordinaires tions des 

sociétés 

États-Unis 

3,17 
6,17 
4,9 
0,41 
0,62 
0,18 

7,06 
9,93 
6 
1,24 
3,27 
6,63 

3,1 
3,04 
2,93 
2,13 
3,59 
5,38 

3,9 
4,34 
4,03 
2,91 
3,8 
6,1 

3,95 
6,89 
3,07 

-0,9 
-0,31 

1,25 

1971 	7,06 
1972 	10,51 
1973 	8,93 
1974 	3,32 
1975 	4,41 
1976 	6,28 

Tableau 20 
Taux de rendement annuels moyens (taux nominaux) des actions ordinaires 
et des obligations des sociétés au Canada et aux États-Unis 
(décennies se terminant le 31 décembre, de 1962 à 1976) 

1962 	10,37% 
1963 	11,99 
1964 	11,07 
1965 	9,19 
1966 	6,91 
1967 	11,24 
1968 	10,44 
1969 	9,86 
1970 	9,27 

3,83% 
3,97 
3,4 
3,1 
3,77 
2,95 
2,88 
3,22 
3,39 

6,54% 
8,02 
7,67 
6,09 
3,14 
8,29 
7,56 
6,63 
5,89 

13,44% 
15,91 
12,82 
11,06 
9,2 

12,85 
10 
7,81 
8,18 

2,86% 
2,74 
2,68 
2,58 
3,3 
1,95 
2,44 
1,68 
2,51 

10,58% 
13,17 
10,15 
8,48 
5,89 

10,9 
7,57 
6,13 
5,67 

Moyenne 	8,72 	3,71 	5,02 	9,03 	2,86 	6,17 
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Graphique 8 
Comparaison entre le Canada et les États-Unis 
Écarts entre les taux de rendement annuels moyens sur les actions et les 
obligations des sociétés 

Source: données du tableau 20. 

107 



Chapitre III 	 Taux de rendement des actions et des obligations 

élevé que les obligations du gouvernement américain. Le rende-
ment des actions canadiennes a généralement été inférieur à celui 
des actions américaines pendant les décennies se terminant avant 
1968. Depuis, et ce jusqu'à la décennie se terminant en 1976, les 
rendements ont été meilleurs au Canada. Il est possible que, depuis 
1968, les résultats obtenus aient été influencés par le rapatriement 
des placements étrangers par les caisses de retraite canadiennes. 
C'est en 1969 que le gouvernement canadien a annoncé que les 
caisses de pension ne pourraient investir plus de 10% de leurs fonds 
à l'étranger. Cette norme est entrée en vigueur en 1971. 

A l'exception donc de la période 1969-1975, il semble que les 
personnes qui investissent dans les actions canadiennes se soient 
contentées de taux inférieurs à ceux des actions américaines. Cela 
vient, peut-être, de ce que les actions canadiennes semblaient 
comporter moins de risques. Deux études au moins ont conclu que, 
d'après les rendements des actions enregistrés par le passé aux 
États-Unis et au Canada, les valeurs américaines, compte tenu des 
risques, sont les meilleures pour les investisseurs'". Dans les deux 
cas, les analyses cherchaient à faire ressortir les avantages de la 
diversification internationale: de nombreux éléments montrent 
qu'un portefeuille comportant des valeurs des deux pays offre un 
meilleur facteur risque-rendement qu'un portefeuille limité à un 
seul pays. Mais il semble que les portefeuilles ne comprenant que 
des actions américaines ont un meilleur rapport risque-rendement 
que ceux qui comportent des actions canadiennes et américaines. 
La seconde de ces deux études visait surtout les portefeuilles 
comportant des actions canadiennes, belges, françaises, ita-
liennes, japonaises, sud-africaines, allemandes et britanniques; 
elle concluait que les actions canadiennes ne figuraient, parmi les 
portefeuilles «efficacement» diversifiés, que dans les portefeuilles 
«prudents», comportant peu de risques et offrant un rendement 
peu élevé. 

Jusqu'ici, tout a semblé indiquer que le marché canadien des 
actions n'est pas très alléchant pour les investisseurs mais très 
intéressant pour les émetteurs. Ces comparaisons, il est vrai, n'ont 
pas tenu compte des impôts, et l'étude de Findlay et Smith a 
souligné que la fiscalité canadienne des dividendes du particulier 
peut rendre le marché canadien des actions aussi intéressant pour 
les Canadiens que tout autre marché, une fois tenu compte du 
prélèvement fiscal. (Les analyses ont bien indiqué que l'investis-
seur exempté d'impôt faisait de meilleures affaires sur des mar- 

130 Smith et Khoury, Effective Diversification by Canadian and United States Mutual 
Funds, 4 J. Bus. ADMIN. 43 (printemps 1973); Findlay et Smith, Some Canadian 
Implications of International Portfolio Diversifications, [1976] FIN. REV. 36. 
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Chapitre III 	 Taux de rendement des actions et des obligations 

chés non canadiens des valeurs.) Nous avons étudié certaines 
données fiscales au chapitre I. 

Voilà qui donne à penser que le marché canadien des valeurs 
est séparé du reste du monde et doit dépendre beaucoup des 
investisseurs canadiens sans espoir d'attirer des investissements 
étrangers importants. D'un autre côté, les obligations du gouver-
nement américain ont été relativement plus intéressantes pour les 
investisseurs que les obligations du gouvernement canadien. La 
raison en est vraisemblablement que les risques semblent moins 
grands aux États-Unis et que la législation rend ces obligations 
plus intéressantes ou plus contraignantes pour les institutions 
américaines. Le graphique 9 montre que ces écarts entre le Canada 
et les États-Unis ont pu diminuer ces dernières années et que les 
coûts de financement sont aujourd'hui sensiblement les mêmes 
dans les deux pays. 

Le tableau 19 se limite aux taux de rendement nominaux, sans 
tenir compte de l'inflation. Les différences de taux d'inflation 
dans les deux pays peuvent expliquer certaines différences de taux 
de rendement. Le tableau 21 et le graphique 10 donnent des taux 
de rendement rajustés en fonction de l'inflation. Les différences 
entre les deux pays sont moindres, mais les tendances restent les 
mêmes. Le tableau 22 correspond au tableau 20, après rajustement 
pour éliminer le facteur inflation. 

C. CONCLUSIONS ET RÉPERCUSSIONS SUR LES POLITIQUES 

La relation entre le risque et le rendement des différentes 
valeurs mobilières est une mesure de l'efficacité des marchés. Au 
Canada comme aux États-Unis, on constate que, par le passé, les 
actions, les obligations et les bons du Trésor étaient convenable-
ment cotés les uns par rapport aux autres. Par rapport au marché 
des valeurs mobilières des États-Unis, le marché canadien s'est 
caractérisé par des taux de rendement assez bas sur les actions et 
des taux de rendement élevés sur les valeurs à revenu fixe. Autre-
ment dit, par rapport aux titres de créance, le coût du financement 
par la vente d'actions a été moins élevé pour les sociétés cana-
diennes que pour les sociétés des États-Unis. 

Tout cela devrait rassurer ceux qui s'inquiètent de ne pas voir 
les sociétés canadiennes recourir plus souvent au financement par 
la vente d'actions. Il est possible que, pour le plus grand bien de 
l'économie, il faille encore réduire l'écart qui existe entre le coût du 
financement par la vente d'actions et celui du financement par 
titres de créance. Cela peut se faire en modifiant la fiscalité. Mais 
absolument rien ne montre que les marchés ne fonctionnent pas 
bien. 
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Tableau 21 
Taux de rendement annuels moyens (taux réels) des actions ordinaires et des 
obligations du gouvernement au Canada et aux États-Unis 
(taux rajustés selon l'indice des prix à la consommation pour les décennies 
se terminant le 31 décembre, de 1962 à 1976) 

Canada 	 États-Unis 

Actions 	Obliga- 	Écart 	Actions 	Obliga- 	Écart 

	

ordinaires tions du 	 ordinaires tions du 

	

gouver- 	 gouver- 

	

nement 	 nement 

1962 	8,93% 	0,98% 7,95% 	11,99% 	0,98% 	11,01% 
1963 	10,35 	0,89 	9,46 	14,31 	0,63 	13,68 
1964 	9,29 	0,45 	8,84 	11,08 	0,12 	10,96 
1965 	7,19 	0,35 	6,83 	9,18 	0,16 	9,01 
1966 	4,87 	0,83 	4,04 	7,29 	1,06 	6,24 
1967 	8,94 	-0,25 	9,18 	10,88 	-0,63 	11,51 
1968 	7,99 	0,15 	7,84 	7,78 	-0,32 	8,1 
1969 	7,07 	0,04 	7,03 	5,16 	-1,05 	6,21 
1970 	6,49 	1,44 	5,05 	5,11 	-1,58 	6,69  

1971 	3,86 	1,15 	2,71 	3,75 	-0,7 	4,45 
1972 	6,83 	0,63 	6,2 	6,3 	-1,03 	7,34 
1973 	4,56 	-0,35 	4,91 	1,81 	-1,93 	3,74 
1974 	-1,79 	-2,09 	0,31 	-3,77 	-2,86 	-0,91 
1975 	-1,36 	-2,55 	1,19 	-2,31 	-2,54 	0,23 
1976 	0,2 	-1,13 	1,34 	0,72 	-1,52 	2,24 

Moyenne 	5,56 	0,04 	5,53 	5,95 	-0,75 	6,7 
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Tableau 22 
Taux de rendement annuels moyens (taux réels) des actions ordinaires et des 
obligations des sociétés au Canada et aux États-Unis 
(taux rajustés selon l'indice des prix à la consommation, pour les décennies 
se terminant le 31 décembre, de 1962 à 1976) 

Canada 	 États-Unis 

Actions 	Obliga- 	Écart 	Actions 	Obliga- 	Écart 
ordinaires tions in- 	 ordinaires tions des 

dustrielles 	 sociétés 
1962 	8,93% 	2,48% 6,45% 	11,99% 	1,54% 	10,45% 
1963 	10,35 	2,45 	7,9 	14,31 	1,32 	12,99 
1964 	9,29 	1,75 	7,55 	11,08 	1,09 	9,99 
1965 	7,19 	1,21 	5,98 	9,18 	0,84 	8,34 
1966 	4,87 	1,8 	3,08 	7,29 	1,5 	5,79 
1967 	8,94 	0,82 	8,12 	10,88 	0,18 	10,71 
1968 	7,99 	0,6 	7,39 	7,78 	0,37 	7,41 
1969 	7,07 	0,61 	6,47 	5,16 	-0,82 	5,98 
1970 	6,49 	0,76 	5,74 	5,11 	-0,4 	5,51  
1971 	3,86 	0,78 	3,07 	3,75 	-0,09 	3,83 
1972 	6,83 	0,86 	5,97 	6,3 	-0,36 	6,67 
1973 	4,56 	-0,14 	4,7 	1,81 	-1,14 	2,95 
1974 	-1,79 	-2,18 	0,39 	-3,77 	-2,92 	-0,85 
1975 	-1,36 	-1,94 	0,58 	-2,31 	-2,01 	-0,3 
1976 	0,2 	0,03 	0,17 	0,72 	-0,46 	1,18 
Moyenne 	5,56 	0,66 	4,9 	5,95 	-0,09 	6,04 
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Chapitre IV 	 Un marché national des valeurs mobilières 

S'il est vrai que le marché canadien des valeurs offre des taux 
de rendement compétitifs (par rapport aux marchés étrangers) 
aux investisseurs qui paient des impôts au Canada, ce n'est cepen-
dant pas le cas pour les investisseurs exemptés d'impôt comme les 
caisses de retraite, et des difficultés peuvent alors surgir. Si les 
investisseurs continuent à se détourner des placements directs 
pour passer par l'intermédiaire des caisses de retraite, l'attrait des 
valeurs canadiennes sera moindre, à moins que les caisses exemp-
tées d'impôt ne soient obligées de les acheter. Comme nous l'avons 
vu, la loi les empêche d'acheter des actions étrangères. On pourrait 
peut-être aussi limiter leurs placements en valeurs à revenu fixe. 
Ce genre de réglementation est une évolution presque nécessaire 
lorsque les taux de rendement sont manoeuvrés par les gouverne-
ments, par le biais de changements fiscaux, par exemple. 

Chapitre IV 
Un marché national des valeurs mobilières 

Tant aux États-Unis qu'au Canada, la notion d'un marché 
national unique des valeurs mobilières, et notamment des actions, 
exerce un grand attrait. Les facilités de l'informatique peuvent, de 
toute évidence, améliorer l'efficacité du marché et ils permettent 
d'espérer une unification jamais réalisée jusqu'ici. 

L'efficacité opérationnelle, décrite au chapitre II, s'impose 
comme un des objectifs de tout système national. Au Canada, en 
outre, ce genre de système peut permettre de mieux affronter la 
concurrence américaine. Déjà, une importante partie des négocia-
tions des valeurs canadiennes actives se font aux États-Unis, où la 
plupart sont négociées entre Américains ou ressortissants d'au-
tres pays étrangers ou sont effectuées par le biais d'arbitrage de 
négociants. Si le marché des États-Unis devient plus intéressant 
que celui du Canada, il est possible qu'il s'empare d'une bonne 
partie de l'activité générée par des Canadiens 131 . 

La création d'un marché national, surtout si l'informatisation 
des négociations est importante, se heurtera inévitablement à une 
certaine opposition. Au Canada comme aux États-Unis, certains 
éléments de l'industrie des valeurs mobilières y perdraient proba-
blement des privilèges ou certains avantages sur le plan de la 
concurrence, quoique cela soit beaucoup plus évident aux États-
Unis, où l'opposition sera sans doute plus vive. Au Canada, si l'on 
passait d'un marché national non officiel, dominé par Toronto, à un 
marché national officiel, il deviendrait plus urgent de régler cer- 

131 II est question de cette concurrence dans Williamson, Les institutions financières 
canadiennes, ch. III. 
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taies questions de compétence entre le gouvernement fédéral et 
les provinces. Aux États-Unis, par contre, les attributions ne 
posent aucun problème; cependant, une importante question d'in-
térêt public a surgi, car il s'agit de trouver un compromis entre la 
concurrence, qui favorise l'efficacité et l'innovation sur le marché, 
et un monopole de service public, qui semble souvent essentiel si 
l'on veut obtenir un service efficace et spécialisé. Cette question ne 
revêt pas la même importance au Canada, car celui-ci ne dispose 
pas de la diversité des marchés concurrents qui s'affrontent aux 
États-Unis, diversité que ferait disparaître un marché national 
unique. Mais il faut faire certains choix, fût-ce en n'en faisant 
aucun, sur l'accès à un marché national et le degré de concurrence 
qu'on y doit trouver. 

A. VERS UN SYSTÈME NATIONAL DE MARCHÉ AUX ÉTATS-UNIS 

Par les modifications qu'il a apportées à la Securities Reform 
Act de 1975, le Congrès ordonnait à la SEC «d'utiliser ses pouvoirs 
à ce titre pour favoriser l'établissement d'un système national de 
marchés des valeurs mobilières (...) pour atteindre les objectifs 
fixés (...)». Au nombre de ceux-ci: l'exécution efficace au point de 
vue économique des négociations de valeurs mobilières, une juste 
concurrence entre courtiers et négociants et les marchés, la mise 
à la disposition des courtiers, des négociants et des investisseurs 
d'informations sur les cours et les négociations, la possibilité d'exé-
cuter les ordres sur le marché le plus favorable et la possibilité que 
les ordres des investisseurs soient exécutés sans l'intervention 
d'un négociant. Le Congrès n'a guère donné de précision sur la 
façon de constituer ce marché national, mais il a demandé au 
National Market Advisory Board de présenter des propositions à 
la SEC. Ces deux organismes ont demandé qu'on leur fasse des 
suggestions. 

1. La proposition de Merrill Lynch, octobre 1975 

L'une des premières propositions fut celle de Merrill Lynch, 
présentée en octobre 1975. Elle préconise un marché de manda-
taires public. Elle repose sur trois principes: il y aurait priorité des 
prix (les valeurs mobilières seraient vendues au plus offrant et 
achetées au plus bas prix), les investisseurs négocieraient directe-
ment le plus souvent possible sans l'intervention d'un négociant et 
on favoriserait la concurrence entre les maisons de courtage en y' 
incluant les firmes faisant de la contrepartie dissimulée en bourse. 
Merrill Lynch estimait que sa proposition améliorerait la concur-
rence, faciliterait l'accès aux fonctions de courtier-négociant et de 
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contrepartie dissimulée et attirerait plus de firmes et de capitaux 
dans le secteur des valeurs mobilières 132 . 

Cette proposition de Merrill Lynch constitue un bon point de 
départ qui permet d'évaluer les suggestions subséquentes. Cer-
tains aspects prêtent relativement peu à controverse. Merrill 
Lynch suppose que les taux de commission resteraient compétitifs 
et que tous les professionnels oeuvrant au sein du système seraient 
soumis aux mêmes règlements. Tous, y compris les personnes 
affiliées à des institutions et les éléments étrangers, seraient 
inscrits aux termes de la Securities Exchange Act. Toutes les 
négociations des courtiers-négociants inscrits ou des «investis-
seurs institutionnels» devraient se faire dans le cadre du système 
national; il en serait tenu compte dans les rapports généraux, la 
règle de la meilleure exécution devrait s'appliquer et il y aurait 
protection des ordres à cours limité. Il y aurait un système central 
unique pour faire connaître les cours à ceux qui négocient sur le 
marché. Il y aurait priorité des prix, priorité dans le temps et 
priorité du grand public sur les maisons de courtage. 

Un important élément de toute proposition de système natio-
nal de marché est celui de la protection des ordres à cours limité. 
Toute offre d'acheter ou de vendre un nombre donné d'actions 
d'une valeur particulière à un prix spécifié est un ordre à cours 
limité. La plupart de ces ordres envoyés sur une bourse aux États-
Unis se retrouvent dans le carnet du spécialiste de cette valeur. 
Celui-ci fait correspondre les ordres de vente et d'achat de prix 
semblables et veille à ce qu'un ordre de vendre ou d'acheter «au 
mieux» soit couplé à l'ordre à cours limité d'achat ou de vente le plus 
avantageux - l'ordre de vente le plus bas ou l'ordre d'achat le plus 
élevé. Cela veut dire que l'investisseur qui passe un ordre d'achat 
à un prix donné peut avoir l'assurance que personne ne pourra 
acheter à meilleur marché avant que son ordre ne soit exécuté. 
Pareillement, il peut compter que personne ne pourra vendre à 
meilleur prix que lui avant que son ordre de vente ne soit exécuté. 

Il est assez facile d'assurer cette protection sur le parquet 
d'une bourse, mais les difficultés sont plus grandes lorsqu'il s'agit 
d'un marché plus vaste, comportant plusieurs bourses et un mar-
ché hors bourse. 

Les aspects controversés de la proposition se rattachent à la 
contrepartie dissimulée et au système de cours. Merrill Lynch 
propose que toutes les offres, avec mention du prix et du volume, 
soient entrées dans les ordinateurs du système national, mais sans 
qu'on en indique la source. Tout contrepartiste pourrait consulter 

132 MERRILL LYNCH, PIERCE, FENNER & SMITH, INC. PROPOSAL FOR A NATIONAL MARKET 

SYSTEM, ann. A, p. 2 (octobre 1975). 
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la totalité des données, de même que toute autre personne oeu-
vrant au sein du système qui aurait besoin de les connaître, mais le 
public n'y aurait pas accès. Un courtier qui veut négocier certaines 
valeurs mobilières serait considéré comme ayant besoin de ces 
informations et pourraient obtenir les données relatives à ces 
valeurs mobilières. 

Tous les cours emmagasinés pourrait faire l'objet d'offres. 
Ceux qui ont accès aux données pourraient alors conclure la négo-
ciation simplement en signalant qu'il y a acceptation d'un prix. 

Le nombre de contrepartistes opérant sur un type donné 
d'actions ne serait pas limité. Les bourses auraient toute latitude 
pour restreindre les contreparties dissimulées effectuées sur leur 
parquet, mais elles ne pourraient aucunement restreindre celles 
qui se font hors bourse. Aucun contrepartiste n'aurait l'obligation 
de «se porter en contrepartie», mais pour éviter des contreparties 
dissimulées intermittentes, il devrait s'engager à faire, pour six 
mois, par exemple, des achats et des ventes d'un volume donné 
pour toutes les valeurs dont il s'occupe. 

Le contrepartiste pourrait traiter directement avec les insti-
tutions. Les ordres à cours limité seraient introduits directement 
dans le système de cours par les courtiers, et il n'y aurait aucun 
frais de courtage sur le parquet. 

Merrill Lynch ne donne pas d'explications claires sur la façon 
dont les valeurs seraient assignées aux contrepartistes. On semble 
supposer que tout membre du système peut devenir contrepartiste 
à condition de donner les engagements de six mois décrits ci-
dessus. On semble supposer, en outre, que les valeurs seraient 
assignées de sorte qu'il y ait au moins un contrepartiste qui s'oc-
cupe de chaque valeur. Exception serait faite pour les valeurs 
inactives; dans ce cas, les ordinateurs emmagasineraient les offres 
mais il n'y aurait aucune maison de courtage qui se chargerait 
d'assurer la contrepartie. 

2. La proposition de la bourse de New York, juillet 1976 

La bourse de New York a avancé deux propositions qui lui 
sembleraient des étapes utiles vers la création d'un système natio-
nal de marché 133 . La Bourse reconnaît les avantages que présente-
rait un Consolidated Limit Order Book (cLoB), c'est-à-dire un 
carnet d'ordres à cours limité, qui vaudrait pour tout le marché 
national des valeurs, mais elle prévoit d'importants inconvénients. ,  

133 T  LIE NEW YORK STOCK EXCHANGE, INC., A NATIONAL MARKET SYSTEM: A REPORT BY THE 

NATIONAL MARKET SYSTEM COMMITTEE (ler juillet 1976). 
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D'après son exposé, il est clair que la Bourse a comme grand objectif 
de protéger son propre marché et le rôle de ses spécialistes. 

La première proposition, celle d'un système électronique d'af-
fichage des ordres, permettrait de communiquer à tous les mar-
chés qui ont des carnets d'ordres à cours limité, les transactions en 
suspens. Ces marchés pourraient agir en fonction des ordres dont 
ils disposent et assurer la protection des ordres à cours limité, de 
sorte qu'ils pourraient participer aux négociations de paquets 
d'actions. La Bourse soutient que ce système peut être mis en place 
rapidement et sans grand frais. 

La seconde proposition vise la représentation par courtier des 
ordres à cours limité dans les marchés primaires. Ce système vise 
à amener sur le parquet de la bourse de New York tout ordre à 
cours limité, visant des actions inscrites à la cote à New York, passé 
sur les autres marchés. 

Les objections de la Bourse contre un système CLOB intégral 
sont très intéressantes. Tout d'abord, il faudrait, à son avis, inter-
dire à tous les spécialistes et à tous les contrepartistes ayant accès 
au CLOB de traiter directement avec les investisseurs institution-
nels et les initiés des sociétés, ce qui est conforme aux règlements 
imposés aux spécialistes de la bourse de New York. Celle-ci estime 
qu'il faudrait fixer les commissions pour l'exécution d'ordres à 
cours limité, de sorte que les courtiers sachent à l'avance ce que 
seront les frais, peu importe le lieu d'exécution. Et si le système 
CLOB est élargi de façon à permettre une exécution automatique, 
comme Merrill Lynch le propose, la Bourse prédit la fin du marché 
public134 . 

La Bourse a bien proposé des structures de système national, 
mais (cela n'a rien d'étonnant) en insistant sur le maintien de 
marchés boursiers distincts. Les bourses ne négocieraient que les 
actions de leur choix et assigneraient les valeurs à des spécialistes 
ou autres contrepartistes. Les spécialistes seraient assujettis, dans 
leurs négociations, aux obligations qu'impose actuellement la 
bourse de New York. Et les autres contrepartistes seraient as-
treints à des règlements semblables. Il y aurait concurrence entre 
les bourses, entre les spécialistes et entre les spécialistes et les 
contrepartistes; mais celle-ci serait limitée pour éviter la fragmen-
tation du marché. Il y aurait, bien sûr, une restriction: les contre-
partistes ne pourraient négocier directement avec les institutions. 
En fait, cette seule restriction peut éliminer pour la Bourse la 
concurrence de tout marché tertiaire. 

La Bourse n'a pas cherché à cacher sa préoccupation, qui est 
d'assurer une motivation suffisante aux spécialistes. Voici ce que 

134 Id. p. 17, 18. 

118 



Les marchés de capitaux du Canada 

dit la proposition: «L'adoption d'un système CLOB pourrait priver 
les spécialistes des revenus de courtage qu'ils touchent actuelle-
ment sur le parquet pour l'exécution des ordres à cours limité 
inscrits dans leur carnet 135 .» 

3. La proposition de l'American Society of Corporate Secretaries 

Cette proposition a été élaborée par les professeurs Sametz et 
Bloch, de l'Université de New York, pour le compte de la Société. 
Ses auteurs souhaitent un marché public compétitif dont l'accès 
soit réglementé 136 . Mais ils ne semblent faire aucune différence 
entre marché public et marché de courtiers. Ils sont généralement 
d'accord sur la proposition de la bourse de New York qui souhaite 
un contrôle strict de l'attribution des valeurs aux contrepartistes 
à qui seraient accordés des privilèges appréciables. Ils devront 
toutefois régulariser les cours. Sametz et Bloch réclament, toute-
fois, l'instauration rapide du système CLOB. De fait, le National 
Market Advisory Board doit, comme première décision impor-
tante, s'attacher à définir le cL0B 137 . 

Sametz et Bloch autoriseraient les spécialistes à négocier avec 
les institutions et ne les obligeraient pas à se porter en contrepartie 
dans les valeurs dont ils ne veulent pas s'occuper. Ils se préoccu-
pent, toutefois, des valeurs inactives et inclinent à penser qu'il ne 
faut pas compter sur le marché libre pour assurer les services de 
spécialistes à l'égard de ces valeurs, sans pour autant se prononcer 
nettement sur le degré de réglementation à imposer. 

En somme, la proposition de Sametz et Bloch préconise un 
marché tertiaire actif qui concurrence les bourses. Elle limiterait 
considérablement l'accès à la fonction de contrepartie dissimulée. 

4. Rapport présenté au Congrès en décembre 1976 par le National 
Market Advisory Board 

Le document en question portait sur les modifications qu'il y 
aurait peut-être lieu d'apporter au régime d'autorégulation pour 
l'adapter au système national de marches. L'Advisory Board ne 

135 Id. p. 46. 

136 National Market Study Committee, American Society of Corporate Secretaries, 

exposé de position présenté au National Market Advisory Board et à la SEC 2 (29 
juillet 1976). Le document a été réimprimé sous les noms d'E. &oeil et A. SAMETZ et 

le titre A MODEST PROPOSAL FOR A NATIONAL SECURITIES MARKET SYSTEM AND ITS 
GOVERNANCE (1977). 

137 Id. p. 4, 5. 
138 NATIONAL MARKET ADVISORY BOARD, REPORT TO CONGRESS: THE POSSIBLE NEED FOR 

MODIFICATIONS OF THE SCHEME OF SELF-REGULATION IN THE SECURITIES INDUSTRY SO AS 

TO ADAPT IT TO A NATIONAL MARKET SYSTEM (31 décembre 1976). 
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propose aucun nouvel organisme autorégulateur mais bien «un ou 
plusieurs éléments de coordination au sein desquels le public et les 
organismes autorégulateurs seraient représentés mais sans qu'un 
ou deux des organismes existants n'exercent la domination 129». 

L'Advisory Board exprime ses vues préliminaires sur les 
structures du système national de marché, remettant à plus tard 
ses recommandations définitives. Le rapport énumère les étapes 
déjà franchies vers l'établissement d'un système national. La pre-
mière est le système de compte rendu unifié des dernières ventes 
généralement désigné sous le nom de consolidated tape. Il existe, 
pour s'occuper de ce dispositif, une association formée de l'Ameri-
can Stock Exchange et des bourses de New York, Midwest, Pacifie 
Coast, de Philadelphie et de la NASD qui sont membres avec droit 
de vote, et de trois membres qui n'ont pas ce droit: les bourses de 
Boston et de Cincinnati et l'Institutional Networks Corporation 
(exploitant le service Instinet). L'Association est née à la suite de 
fortes pressions exercées par la SEC, et elle produisait en mars 1976 
la consolidated tape, qui signale toutes les négociations à toutes les 
bourses et sur les marchés hors bourse pour toutes les émissions 
inscrites à la cote de la bourse de New York et de l'American 
Exchange et pour certaines émissions inscrites à la cote d'autres 
bourses. 

Devant les difficultés éprouvées pour obtenir cette collabora-
tion entre les organismes autorégulateurs, l'Advisory Board es-
time «qu'il est peu souhaitable de prévoir dans la charte de l'orga-
nisme de coordination ou de direction du système national, un 
droit de veto ou autre mesure semblable qui donnerait à une ou 
deux organisations participantes le pouvoir de dominer cet orga-
nisme140». 

La deuxième étape franchie a été l'élaboration d'un système 
mixte de cours. L'Advisory Board signale qu'on peut obtenir, de 
deux services privés, des cours mixtes acheteurs et vendeurs éma-
nant des bourses participantes pour des valeurs mobilières ins-
crites à la cote de la bourse de New York, mais également négociées 
dans d'autres bourses; il prévoit pour bientôt un troisième service 
qui fournirait les cours du marché tertiaire pour les valeurs mobi-
lières inscrites à la cote à New York. Elle remarque que les promo-
teurs privés étaient au départ peu satisfaits de la qualité des 
informations sur les cours fournies par les organismes autorégula-
teurs. La SEC a proposé un règlement pour améliorer la qualité de 
l'information. Et l'Advisory Board commente: 

«Les efforts qu'on tente pour établir un système mixte de 

139 Id. p. 1, 2 (lettre d'envoi). 
140 Id. p. 16, 17. 
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cours montrent peut-être s'il est possible d'établir un 
système national de marché grâce à l'interaction des 
forces de la concurrence, avec, au besoin, la participation 
de la SEC mais sans établir un nouvel organisme coordon-
nateur ou autorégulateur 141 .» 
L'Advisory Board recommande vivement à la Commission de 

laisser à l'industrie des valeurs mobilières le premier rôle dans 
l'élaboration du système cLort. Mais comme il n'est pas certain que 
l'industrie en vienne à une entente dans des délais raisonnables, il 
recommande que la Commission poursuive ses études et laisse le 
processus de prise de décision suivre son cours. En fin de compte, 
on aboutit à une position assez ambiguë sur les rôles recommandés 
par l'industrie et la SEC dans l'élaboration du CLOB. L'Advisory 
Board semble jeter le manche après la cognée, devant les attitudes 
contradictoires et violentes qui se manifestent dans ce sec-
teur142. Il recommande, toutefois, que la Commission définisse les 
caractéristiques du cuis et demande à l'industrie de faire des 
propositions qui en tiennent compte. 

5. Propositions du carnet unifié d'ordres à cours limité 

Expliquant la règle 19c-1 (qui porte sur les négociations hors 
bourse et dont il sera question plus loin) et traitant d'un objectif 
dont l'intérêt ne fait aucun doute, la protection des ordres publics 
à cours limité, la SEC a envisagé des propositions pour améliorer les 
règlements en vigueur sur les bourses afin d'assurer cette protec-
tion d'un parquet à un autre, mais elle a conclu: 

«Il est clair, par conséquent, que le seul moyen réaliste, 
juste et applicable d'exiger qu'on exécute les ordres pu-
blics à cours limité, objectif que la Commission partage 
avec tous les témoins qui attachent beaucoup d'impor-
tance à ce que les ordres publics à cours limité soient 
prioritaires, est la création d'un carnet unifié; toutes les 
négociations effectuées par n'importe qui, n'importe où, 
devraient tenir compte des ordres inscrits dans ce 
carnet143 .» 

Quant à l'actuelle structure du marché, la Commission déclare: 
«Tout d'abord, comme on l'a expliqué plus haut, on peut 
éviter d'exécuter des ordres à cours limité, en totalité ou 
en partie, au moyen d'un certain nombre de techniques, 
dont l'exécution d'une négociation dans une bourse ré- 

141 	Id. p. 19. 
142 Id. p. 22, 23. 
143 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n" 11942, 19 décembre 1975, 

p. 44. 
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gionale. Deuxièmement, dans le cas de cumul de permis, 
les membres n'ont pas l'obligation d'exécuter les ordres 
figurant dans les carnets de toutes les bourses dont ils 
sont membres avant de faire une négociation sur une 
bourse donnée, et les moyens technologiques actuels 
étant ce qu'ils sont, il serait tout à fait impossible de faire 
respecter une telle obligation, même si on l'imposait. En-
fin, les règlements boursiers en vigueur sur la priorité et 
la reprise des offres «publiques» après chaque négociation 
n'assurent pas, à notre avis, le cadre idéal qui protégerait 
les ordres publics (surtout ceux de faible volume). 
«La Commission estime que la solution à ce problème qui 
consiste à protéger suffisamment les ordres publics à 
cours limité n'est pas de conserver les dispositions en 
vigueur qui, nécessairement, n'assurent qu'une protec-
tion imparfaite et ont un effet peu souhaitable sur la 
concurrence, mais bien d'utiliser les moyens techniques 
perfectionnés maintenant disponibles pour établir un re-
gistre central informatisé des ordres à cours limité. Ce 
registre permettrait une intégration efficace des contre-
partistes existants (bourses et marché tertiaire) garan-
tissant le maintien et l'amélioration des possibilités pour 
le public d'obtenir la priorité pour faire exécuter ses or-
dres; en outre, ce registre serait pour les courtiers et les 
négociants un moyen efficace et pratique de protéger, à 
l'échelle nationale, tous les ordres à cours limité, d'où 
qu'ils proviennent. Une fois ce registre en place, la Com-
mission estime que toutes les négociations, quel que soit 
leur volume, devraient nécessairement satisfaire les or-
dres qui y figurent à un prix comparable ou plus intéres-
sant, soit immédiatement avant, soit après l'exécution, ou 
encore en même temps 144 .» 
L'une des propositions les plus intéressantes portant directe-

ment sur le système de cours est celle de Peake, Williams et 
Mendelson, présentée à la SEC en avril 1976 145. Leur proposition de 
système de carnet national présente beaucoup de similitudes avec 
celle de Merrill Lynch. Un seul système de cours, un seul marché 
national, en fait, s'occuperait des ordres à cours limité, de l'exécu-
tion des ordres et du compte rendu des négociations. Ce registre 
serait ouvert à tous, et tout courtier ou négociant qui respecte les 
conditions posées par la SEC serait autorisé à faire inscrire des 

144 Id. p. 49, 50. 
145 J. PEAKE, R. WILLIAMS et M. MENDELSON, THE NATIONAL BOOK SYSTEM: AN 

ELECTRONICALLY ASSISTED AUCTION MARKET (30 avril 1976). 
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ordres et à faire des offres pour remplir d'autres ordres afin de 
conclure des négociations. Feraient l'objet de négociations les 
valeurs de sociétés qui respectent les critères de la SEC. Le système 
tout entier serait régi par un organisme autorégulateur, la Com-
mission nationale des valeurs mobilières. 

A l'instar de la solution de Merrill Lynch, ce système ferait 
une très large place à la libre concurrence. Aucun participant 
n'aurait de privilèges pour assurer des contreparties dissimulées ni 
d'accès privilégié au marché. Et aucune maison de courtage n'au-
rait d'obligation a l'égard de la contrepartie dissimulée. Toutes ces 
caractéristiques vont directement à l'encontre des voeux de la 
bourse de New York. L'accès au carnet serait plus libre que ce que 
propose Merrill Lynch, et l'identité propre de chaque bourse s'at-
ténuerait un peu plus. Peake, Williams et Mendelson laisseraient 
aux bourses toutes les fonctions autres que les communications, 
l'exécution et la tenue des livres. Au mieux, voilà qui semble 
reléguer les bourses aux tâches administratives les moins impor-
tantes. Toutefois, on propose la création d'un nouvel organisme, 
sans écarter la possibilité de transformer, pour lui faire remplir les 
mêmes fonctions, un organisme existant; il pourrait même s'agir 
de la bourse de New York. 

En janvier 1977, le National Market Advisory Board lui-même 
a présenté des recommandations à la SEC au sujet du carnet unifié 
des ordres à cours limité 146 . Cet organisme s'est montré très pru-
dent dans ses propositions et l'exposé présenté à la SEC laisse 
entendre qu'il aurait préféré attendre que les milieux boursiers 
s'entendent davantage mais qu'il se sentait obligé de donner son 
avis, devant les mesures déjà prises par la SEC pour améliorer la 
concurrence entre les marchés grâce à l'établissement prochain 
d'un système national de cours. 

L'Advisory Board a conclu qu'un carnet unifié s'imposait, 
rejetant ainsi, semble-t-il, les propositions de la bourse de New 
York qui souhaitait une solution plus simple. Il a également conclu 
que les courtiers et les négociants devraient pouvoir acheminer les 
ordres à cours limité sans passer obligatoirement par des spécia-
listes ou d'autres contrepartistes officiels. Cette conclusion s'op-
pose elle aussi aux propositions de la bourse de New York. Les 
courtiers ne seraient pas obligés d'inscrire les ordres à cours limité 
dans le carnet unifié, mais ils devraient tenir compte des ordres qui 
y sont inscrits pour toutes les négociations. Autrement dit, les 
ordres inscrits seraient protégés sur tout le marché par rapport à 
ceux qui ne sont pas inscrits. 

146 Lettre du National Market Advisory Board aux commissaires de la SEC, à propos de 
l'établissement d'un carnet d'ordres de cette nature (28 janvier 1977). 
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Faisant en quelque sorte une concession à la thèse de la bourse 
de New York, l'Advisory Board a recommandé que seuls des spécia-
listes et des contrepartistes compétents soient autorisés à exécuter 
effectivement un ordre inscrit, mais sans expliquer qui pourra être 
considéré comme un contrepartiste non spécialiste ni préciser les 
obligations qui seront imposées aux spécialistes et autres contre-
partistes. 

L'Advisory Board recommande qu'on puisse consulter l'en-
semble du carnet; les promoteurs pourraient vendre l'information 
sous toutes les formes permises par les règlements applicables. Au 
départ, seules les actions négociées en bourse seraient inscrites 
dans le registre; cette proposition semble préparer le terrain pour 
que la bourse de New York devienne le marché national. 

Au cours de l'été de 1977, pendant les audiences de la SEC 
portant sur l'abolition des derniers règlements interdisant aux 
membres des marchés boursiers de prendre des ordres hors bourse 
(question abordée plus loin), Merrill Lynch a exposé des proposi-
tions précises pour l'établissement d'un carnet unifié des ordres à 
cours limité, proposition qui découlait des propositions plus géné-
rales présentées plus tôt sur le système national de marché. Elle 
traitait de mesures concrètes à prendre dans un avenir immédiat 
pour mettre en place le système national de cours essentiel à un 
système national de marché. Merrill Lynch signale tout d'abord 
que 45% du volume quotidien d'ordres arrivant à la bourse de New 
York sont à cours limité. Dans les carnets des spécialistes de cette 
bourse, il y aurait de 200 000 à 250 000 ordres à cours limité. Si ce 
nombre semble élevé, il a pourtant diminué ces dernières années. 
Selon Merrill Lynch, la qualité du marché boursier exige un réta-
blissement du volume d'ordres à cours limité. 

Plus précisément, Merrill Lynch propose un système CLOB 

composé d'une série de terminaux reliés par un réseau de commu-
nication à une unité centrale d'emmagasinage et de traitement. 
Tout courtier-négociant ayant le droit d'être membre d'un sys-
tème national de marché pourrait louer un terminal et inscrire, 
annuler et modifier des ordres à cours limité au nom de ses clients 
ou pour son propre compte. Ce système présuppose un accès plus 
large que ce que Merrill Lynch avait proposé deux ans plus tôt. Le 
contenu du nos serait livré à tout membre du système national de 
marché, mais ne serait pas nécessairement révélé au public. 

Merrill Lynch propose encore que les ordres du CLOB aient 
priorité sur ceux représentés dans la «foule» des négociateurs sur 
le parquet d'une bourse donnée, ce qui, bien sûr, rendrait le marché 
CLOB plus intéressant que les parquets des bourses. Cependant, le 
public n'aurait aucune priorité sur les contrepartistes puisque, 
selon Merrill Lynch, ceux-ci doivent recevoir certains encourage- 
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ments. Il reconnaît que le système CLOB réduira les revenus que 
touchent actuellement les spécialistes. Ceux-ci doivent, en outre, 
être affranchis des restrictions qui les empêchent de concurrencer, 
sur un pied d'égalité, les autres contrepartistes. Tous les courtiers-
négociants financièrement responsables pourraient se faire con-
trepartistes dissimulés sans respecter d'autres obligations que leur 
engagement à conclure un marché donné, dans les deux sens, dans 
une certaine période. 

Merrill Lynch recommande vivement qu'on adopte au plus tôt 
le système CLOB, avant d'apporter quelque autre modification 
d'importance à la structure du marché, avant, notamment, qu'on 
ne lève les restrictions sur les négociations hors bourse. Selon 
Merrill Lynch, la fragmentation des marchés présente de graves 
dangers, dangers que le système CLOB peut écarter. 

Moins d'un mois après les propositions de Merrill Lynch, la 
bourse de New York présentait un nouveau groupe de propositions 
aux audiences de la SEC sur l'abolition des restrictions imposées 
aux négociations hors bourse. Elle ne se prononce pas pour le 
système CLOB, comme on pouvait s'y attendre, ni pour quoi que ce 
soit qui ressemble à un marché national unique. Elle propose plutôt 
d'améliorer les liens entre les marchés boursiers existants. Chaque 
marché contrôlerait ses contrepartistes et il y aurait concurrence 
entre contrepartistes et entre marchés. La bourse de New York 
préconise, ce qui est plus significatif, un système mixte de cours 
auquel on pourrait recourir dans tous les centres de marché de 
sorte que les investisseurs puissent se prévaloir des meilleures 
cotes sur tous les marchés. Tous les ordres à cours limité ne seraient 
cependant pas inscrits. Les spécialistes de la bourse de New York, 
par exemple, pourraient apparemment conserver leurs carnets 
indépendamment du système. Toutefois, et c'est une autre conces-
sion importante de la Bourse, les spécialistes devraient révéler le 
contenu de leurs carnets lorsque d'autres personnes participant au 
système le leur demanderaient. Ainsi, tous les contrepartistes 
auraient, d'une façon ou d'une autre, accès à tous les carnets. 

6. Abolition des restrictions sur les négociations hors bourse 

Les premières mesures positives que la SEC a prises pour 
établir un système national de marché ont porté sur l'abolition des 
restrictions imposées aux négociations hors bourse. Ces disposi-
tions ont eu pour effet d'entraîner, au moins dans une certaine 
mesure, l'intégration des marchés boursiers et hors bourse. Le 
marché hors bourse dont il s'agit ici est évidemment ce qu'on 
appelle le «marché tertiaire» qui désigne un marché hors bourse 
d'actions inscrites en bourse. Il s'agit d'un marché où on retrouve, 
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essentiellement, des institutions et des maisons de courtage, et il 
est assuré par des firmes qui ne sont pas rattachées aux bourses. 

Les mesures de la SEC, qui favorisent la concurrence entre les 
bourses et les marchés tertiaires, n'ont aucun effet évident sur les 
marchés canadiens des valeurs mobilières puisqu'il n'y a aucun 
marché tertiaire au Canada. Elles auront toutefois, inévitable-
ment, un effet indirect puisqu'elles intensifieront la concurrence 
aux États-Unis dans la négociation d'émissions d'actions inscrites 
à la cote dans les deux pays, c'est-à-dire des valeurs canadiennes 
inscrites à la fois dans les bourses canadiennes et américaines. Ce 
sont des valeurs importantes pour les marchés canadiens puis-
qu'elles représentent quelque 50% de toutes les négociations des 
bourses canadiennes et que, par conséquent, la concurrence des 
marchés américains pour la négociation de ces actions n'est pas à 
négliger147 . 

Toutes les bourses américaines ont des règlements restrein-
gnant les négociations que leurs membres peuvent faire hors 
bourse sur les valeurs mobilières inscrites à la cote pour leur propre 
compte ou à titre de mandataire. Dans tous les cas le principe du 
«déplacement» doit être respecté, c'est-à-dire que le membre doit, 
avant de conclure une négociation hors bourse, laisser participer à 
cette négociation les ordres à cours limité inscrits dans le carnet 
d'un spécialiste, les offres publiques représentées sur le parquet et 
laisser libre cours aux offres que les membres, spécialistes y com-
pris, font pour leur propre compte. Ainsi, si le carnet d'un spécia-
liste comprend un ordre d'acheter 100 actions à $40 l'unité, les 
membres doivent remplir cet ordre à cours limité à $40 avant 
d'accepter un ordre de vendre à $40 ou plus hors bourse. Cepen-
dant, les bourses formulent pour la plupart d'autres exigences. La 
règle 394 de la bourse de New York prévoit un certain nombre de 
mesures que le membre doit prendre pour sonder le marché du 
parquet, obtenir la permission d'aller hors bourse et pour déclarer 
les détails de sa négociation. 

En décembre 1975, la SEC .annonçait, après de longues au-
diences, l'adoption de la règle 19c-1 qui devait entrer en vigueur le 
31 mars 1976, pour une part et le 2 janvier 1977, pour le reste 148. 
Celle-ci prévoit qu'après le 31 mars 1976, les règles des bourses ne 
peuvent empêcher les membres d'une bourse de conclure, à titre de 
mandataire, des négociations sur des valeurs mobilières inscrites 
à la cote dans d'autres bourses ou hors bourse, avec un contrepar-
tiste du marché tertiaire ou une personne qui n'est pas membre et 

147 II est question de cette concurrence dans l'étude de Williamson, Les institutions 
financières canadiennes, ch. III. 

148 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 11942, note 143 supra. 
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qui place de gros paquets d'actions. Jusqu'au 2 janvier 1977, on ne 
pouvait exiger que les membres effectuant ces négociations satis-
fassent les ordres à cours limité inscrits auprès d'un spécialiste ou 
représentés par tout autre mécanisme, mais après, même ces exi-
gences-là devaient tomber. La règle ne porte pas sur les restric-
tions imposées aux membres agissant pour leur propre compte en 
dehors du parquet de la bourse (cette question n'a pas été abordée 
avant 1977). Elle ne porte pas non plus sur les restrictions frappant 
les négociations conclues «privément» par un membre agissant à 
titre de mandataire pour le vendeur et l'acheteur. Elle ne s'ap-
plique donc qu'aux négociations dans lesquelles le membre agit 
comme mandataire et conclut une négociation avec un contrepar-
tiste du marché tertiaire ou une personne qui n'est pas membre et 
place de gros paquets d'actions. La SEC a déclaré, en annonçant le 
règlement, qu'elle préconisait l'abolition des restrictions frappant 
les marchés «privés», mais reportait à plus tard toute modification 
à ce chapitre. 

Le SEC tient à protéger les ordres à cours limité. Elle compte, 
explique-t-elle clairement dans sa décision, que le système de 
marché national auquel on aboutira, assurera la protection de ces 
ordres sur tous les marchés 149. De la sorte, un client qui donne 
l'ordre d'acheter 100 actions d'une valeur donnée à $40 l'action 
aurait l'assurance s'il s'adresse à un négociant hors bourse ou à un 
membre d'une bourse, peu importe laquelle, que nulle part dans un 
marché national de valeurs mobilières, on ne vendra 100 actions à 
moins de $40, si ce n'est à lui et que si 100 actions sont vendues à 
$40, ce sera à lui, à moins qu'un autre ordre d'acheter à $40 n'ait été 
présenté avant le sien. En fait, tous les ordres à cours limité passés 
par tous les acheteurs et vendeurs du marché national des valeurs 
mobilières seraient mis en commun et exécutés selon le prix et le 
moment de leur présentation. La SEC fait observer que cet idéal 
n'est pas encore atteint; si chaque bourse protège les ordres à cours 
limité pour ce qui est des négociations faites sur son propre par-
quet, rien n'empêche une personne, membre de deux bourses, de 
porter un ordre sur l'un des deux parquets sans tenir compte des 
ordres à cours limité inscrits à l'autre bourse 150. Tout en admettant 
que les bourses devraient être en mesure de limiter les négocia-
tions hors bourse pour protéger les ordres à cours limité sur leur 
parquet, la Commission conclut que cette protection ne sera plus 
nécessaire après le 2 janvier 1977 puisque l'on prévoit que le sys-
tème national de marché aura une protection complète. 

La SEC conclut, en outre, que les restrictions imposées par les 

149 Id. p. 43, 44, 49, 50. 
150 Id. p. 44, 49. 
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bourses à leurs membres agissant pour leur propre compte empê-
chent ceux-ci en fait, i) de conclure hors bourse, de façon continue, 
des marchés de bonne foi sur des lots réguliers, ii) de passer les 
ordres de clients pour leur propre compte hors bourse, iii) de 
«placer» une partie d'un paquet d'actions (en acquérant des actions 
pour leur propre compte) hors bourse afin de faciliter la négocia-
tion de ce paquet et iv) d'acquérir des positions d'investissement 
hors bourse ou de s'en départirlm. Les restrictions qui leur sont 
imposées à titre de mandataires les empêchent i) de faire, pour un 
client, des négociations hors bourse sur des valeurs mobilières 
inscrites ou négociées en bourse avec un contrepartiste ou courtier 
du marché tertiaire ou avec un acheteur ou vendeur institutionnel, 
ii) de représenter les deux parties à titre de mandataire pour 
conclure une grosse négociation en bourse, et iii) de représenter 
les deux parties à titre de mandataire, dans les mêmes conditions, 
pour de petites négociations 152 . Le principal effet des restrictions 
imposées aux mandataires dans les négociations hors bourse est 
donc de limiter la concurrence entre les spécialistes des bourses et 
les contrepartistes des marchés hors bourse. C'est précisément le 
rétablissement de cette concurrence qui est le grand objectif de la 
règle 19c-1. 

La Commission écrit: 
«De toutes les thèses avancées en faveur du maintien 
d'une certaine réglementation des négociations hors 
bourse exigeant qu'on s'adresse à une bourse, et qu'au 
moins certains ordres de cette bourse soient satisfaits par 
un membre qui veut conclure une négociation sur le mar-
ché tertiaire à titre de mandataire, la plus convaincante 
souligne qu'il est souhaitable de continuer à protéger les 
ordres publics à cours limité; il faut que ceux-ci puissent 
être considérés dans les négociations qui, autrement, se 
feraient à des cours inférieurs aux prix que le public est 
disposé à payer ou supérieur aux prix de vente auxquels il 
consentirait. 
«Comme on l'explique plus bas, la Commission juge essen-
tiel de créer un mécanisme central pour protéger les 
ordres à cours limité à l'échelle nationale. Les témoi-
gnages présentés aux audiences d'octobre soutiennent, 
de façon très convaincante, que cette protection est indis-
pensable à l'équilibre de nos marchés de valeurs mobi-
lières. Les dispositifs actuels des bourses visant à protéger 
les ordres à cours limité et à garantir leur participation 

151 	Id. p. 5, 6. 
152 Id. p. 6. 
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dans les négociations effectuées dans une bourse donnée 
seront, toutefois, insuffisants à l'avenir, car dans la situa-
tion actuelle, les membres des bourses «primaires» peu-
vent les contourner (ils peuvent porter un ordre dans une 
bourse régionale si un facteur crucial à la conclusion d'une 
importante négociation est d'éviter de tenir compte des 
ordres à cours limité inscrits dans une bourse «primaire»); 
les clients peuvent en faire autant, car ils n'ont pas à 
conclure leurs négociations sur quelque bourse que ce 
soit153 .» 
L'annonce faite par Pershing & Company en mai 1977 a donné 

encore plus de poids aux observations de la SEC sur les manoeuvres 
permettant de ne pas tenir compte du carnet des ordres à cours 
limité. Cette société prévoyait, en effet, retirer de la bourse de New 
York, pour les inscrire à la Midwest Stock Exchange, une impor-
tante partie de son volume d'ordres touchant 41 valeurs dont elle 
était spécialiste à la Midwest. Le volume d'ordres de la Pershing 
venant au second rang par ordre d'importance à la bourse de New 
York, ce transfert revêtait donc une certaine importance. Et la 
principale raison invoquée était que la Midwest assurait une meil-
leure exécution des petits ordres. 

Le SEC a reçu un certain nombre de propositions suggérant 
d'autres moyens d'abolir les restrictions qui frappent les négocia-
tions hors bourse. Toutes prévoient que l'on conserve le «déplace-
ment», la protection des ordres à cours limité, et toutes contien-
nent d'autres restrictions. La Commission les a toutes jugées aussi 
peu acceptables que les restrictions actuellement en vigueur. L'or-
ganisation et la structure de toutes les bourses sont telles que pour 
protéger les ordres à cours limité, il faudrait que le membre vérifie 
lui-même le marché au poste du spécialiste; la Commission est 
d'avis que le temps, l'effort et les dépenses qu'exigent cette vérifi-
cation constituent un obstacle inacceptable empêchant les firmes 
membres de profiter, à titre de mandataires, des possibilités d'exé-
cution qu'offre le marché tertiaire 154 . 

La Commission note, en outre, que les restrictions existantes 
désavantagent les petits clients par rapport aux institutions. Pre-
mièrement, les investisseurs institutionnels disposent générale-
ment de ce qu'il faut pour traiter directement avec les contrepar-
tistes du marché tertiaire lorsqu'ils y voient un avantage, tandis 
que les petits clients auront davantage tendance à rester liés aux 
firmes membres de la bourse. Deuxièmement, ces firmes sont 
disposées à envisager toutes les possibilités d'exécution pour les 

153 M. p. 43. 
154 Id. p. 31. 
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ordres de fort volume des institutions et à prendre la peine de tenir 
compte des nombreuses restrictions imposées par les bourses, ce 
qu'elles ne feraient pas pour des ordres de faible volume. La 
Commission déclare: 

«Il serait, au mieux, assez peu normal que la Commission 
conteste le droit d'un membre d'explorer sérieusement 
toutes les possibilités et d'utiliser tous les marchés qui se 
concurrencent et toutes les méthodes d'exécution lorsque 
c'est financièrement avantageux pour tel ou tel client. On 
ne peut donc tolérer à l'avenir des restrictions boursières 
qui ont pour effet d'empêcher un membre d'offrir, à des 
petits clients, ses services professionnels pour explorer 
tous les divers marchés, services qu'il peut assurer aux 
institutions155 .» 
On a soulevé contre la règle 19c-1 les mêmes arguments qui 

surgissent chaque fois qu'on s'efforce d'intensifier la concurrence 
dans une bourse ou entre une bourse et un autre marché. On a 
soutenu qu'elle inciterait les membres de la bourse à se retirer, 
qu'elle ferait perdre aux bourses un volume d'ordres important au 
profit du marché tertiaire, que la priorité des ordres publics ne 
serait plus respectée, qu'il y aurait diminution de la qualité des 
contreparties dissimulées par les spécialistes, qu'il y aurait concen-
tration indue dans le secteur des valeurs mobilières, que le proces-
sus de vente et d'achat public serait détruit, que les marchés 
seraient des marchés de négociants, que l'investisseur perdrait 
confiance dans les marchés, ce qui rendrait difficile le processus de 
recherche de capitaux dans son ensemble 156. Rien ne permet de 
croire qu'aucune de ces menaces ne se soient réalisées. En tout cas, 
aucune preuve n'a été présentée par ceux qui brandissaient les 
menaces devant la proposition de la SEC visant à éliminer les 
restrictions frappant les négociations pour son propre compte hors 
bourse. 

7. Abolition proposée d'autres restrictions sur les négociations 
hors bourse 

En juin 1977, le SEC renchérissait sur la règle 19c-1 en propo-
sant une modification à cette règle et une nouvelle disposition, la 
règle 19c-2. La règle 19c-1 doit continuer de s'appliquer aux négo-
ciations de valeurs mobilières inscrites à la cote et effectuées à titre 
de mandataires, mais elle doit, en outre, interdire toute restric-
tion, non seulement sur les négociations avec des contrepartistes 
hors bourse et les personnes qui placent de gros paquets d'actions, 

155 Id. p. 45. 
156 Id. p. 34. 
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mais aussi avec «une autre personne». (En fait, la règle a été 
modifiée de façon à éliminer, à compter du ier  mars 1978, toutes les 
restrictions, sauf celles qui s'appliquent aux négociations effec-
tuées par l'entremise de la bourse 157 .) 

La règle 19c-2 vise les négociations exécutées en bourse tout 
autant que les celles exécutées pour son propre compte hors bourse. 
Elle interdit toute restriction aux négociations hors bourse que 
peut conclure un membre à titre de mandataire représentant à la 
fois l'acheteur et le vendeur. Elle interdit, en outre, d'imposer des 
restrictions aux membres agissant pour leur propre compte dans 
leurs négociations hors bourse avec n'importe quelle personne. 
Mais alors que la règle 19e-1 s'applique aux négociations de valeurs 
mobilières inscrites à la cote, la règle 19e-2 vise les négociations de 
valeurs faisant l'objet d'un rapport. Celles-ci constituent une caté-
gorie de valeurs mobilières inscrites à la cote; ce sont celles dont le 
dernier prix de vente sur tous les marchés qui font ce rapport est 
publié dans le cadre du système unifié. On y retrouve toutes les 
actions inscrites à la cote de la bourse de New York et de l'Ameri-
can Exchange. Ne sont exclues que certaines valeurs inscrites à la 
cote uniquement dans les bourses régionales. La règle 19c-2 éli-
mine tout à fait la règle 390 de la bourse de New York, déjà affaiblie 
par la règle 19e-1, mais toujours considérée par la Bourse comme 
essentielle à sa survie. 

La Commission a conclu que les restrictions des bourses sur les 
négociations hors bourse empêcheraient, en fait, les membres des 
bourses, à l'exception des spécialistes, de livrer concurrence aux 
spécialistes et aux eontrepartistes hors bourse en ce qui concerne 
les marchés, dans les deux sens, sur des lots réguliers de valeurs 
mobilières inscrites à la cote d'une bourse. Ces restrictions empê-
chent, en outre, le membres des bourses d'exécuter les ordres de 
leurs clients à même l'inventaire accumulé grâce aux contrepar-
tistes ou autrement, et d'exécuter, périodiquement, des ordres 
pour leur compte, hors bourse, avec les eontrepartistes du marché 
tertiaire ou avec des institutions, soit à des fins d'investissement, 
soit pour placer une partie d'un gros paquet d'actions 158. 

Commentant l'expérience acquise depuis le 31 mars 1976 avec 
la version mitigée de la règle 19c-1, la Commission déclare que 
cette règle semble n'avoir eu que peu d'effet sur le choix des 
marchés par les membres des bourses, à titre de mandataires 159 . 

157 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 14325, 30 décembre 1977, 
[recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. ¶  81, 397 (annonçant la modification de 
la règle 19c-1). 

158 Id. p. 17. 
159 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 13662, 23 juin 1977, CCH 

FED. SEC. L. REP. 22 (édition supplémentaire n°700).  
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Elle signale qu'aucune bourse n'a libéralisé, plus qu'elle n'y était 
tenue, les restrictions visant les négociations hors bourse qui frap-
pent les membres agissant à titre de mandataires ou pour leur 
propre compte160. La Commission est toujours soucieuse, comme à 
la fin de 1975, de protéger les ordres publics à cours limité, mais elle 
rappelle que la protection accordée actuellement présente des 
lacunes, tant dans les bourses elles-mêmes qu'entre elles. Bien que 
le National Market Advisory Board se préoccupe sérieusement de 
la question, lui aussi, le secteur des valeurs n'a pu s'entendre sur les 
dispositifs qui assureraient la protection des ordres à cours limité 
sur tous les marchés 161 . 

La Commission estime qu'elle n'a aucune raison de reporter à 
plus tard ses efforts pour réduire les restrictions sur les négocia-
tions hors bourse, dans l'espoir que les milieux intéressés proposent 
une meilleure protection des ordres à cours limité162. Sa stratégie 
semble donc être d'imposer une concurrence plus vive aux marchés 
boursiers en acceptant une légère diminution de la qualité de la 
protection des ordres à cours limité. De la sorte, les intéressés 
seront forcés de s'entendre sur un système unifié de cote. 

La Commission a également étudié la thèse voulant qu'une 
augmentation du nombre de négociations hors bourse entraîne-
rait une certaine fragmentation du marché. Les bourses ont soute-
nu que cela diminuerait gravement l'efficacité du marché bour-
sier. S'il était possible de retirer du parquet des transactions 
«maison», prétendaient-elles, de grandes firmes de détail seraient 
peut-être portées à retirer une bonne partie de leurs opérations en 
bourse, ce qui aboutirait à des marchés de moindre qualité sur le 
parquet et causerait une certaine inefficacité et une augmentation 
des coûts, puisque les courtiers auraient plus de mal à vérifier les 
divers marchés pour assurer à leurs clients les prix les plus intéres-
sants. En outre, les firmes concluant des négociations pour leur 
propre compte avec des clients pourraient ne pas accorder à ces 
clients le meilleur prix163 . 

La Commission n'est pas persuadée que les dangers soient 
assez grands pour justifier un délai dans l'abolition des restric-
tions. Elle signale que la diffusion rapide des dernières informa-
tions sur la dernière vente, grâce au système unifié, ferait beau-
coup pour garantir l'efficacité et l'équité. Elle remarque, en outre, 
que lorsque l'industrie des valeurs mobilières s'entendra pour 

160 Id. p. 17. 
161 Id. p. 30-32. 
162 Id. p. 23. 
163 Id. p. 48-50. 
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instaurer un système unifié de cote, ces garanties seraient en 
quelque sorte complètes 164 . 

La Commission admet qu'il faudra peut-être une certaine 
réglementation pour empêcher les firmes membres, qui agissent 
pour leur propre compte, de commettre des irrégularités. Elle 
propose donc, aux fins de discussion, quatre versions de la règle 
15c5-1. La première, dite de «limitation des personnes», n'autorise-
rait que les négociations pour leur propre compte hors bourse 
conclues avec d'autres courtiers ou négociants et avec les institu-
tions. La deuxième version, celle de la «limitation par les prix», 
exigerait que les prix du négociant soient comparables aux meil-
leurs prix du système unifié de cote. La troisième insiste sur la 
divulgation: elle exige que, dans la confirmation d'une négociation 
pour son propre compte, on révèle la plus haute offre et la plus basse 
faites sur le marché. Enfin, la quatrième version est celle dite des 
«négociations équitables» qui obligerait simplement ceux qui négo-
cient à titre de principal d'offrir à leurs clients des prix aussi 
favorables que ceux offerts dans les négociations à titre de manda-
taire 165. (La bourse de New York préconise une combinaison de la 
formule des prix et de celle de l'équité des transactions.) 

Au début de 1978, la SEC n'avait toujours rien fait pour 
appliquer le projet de règle 19c-2, qui a suscité une opposition 
générale et concertée dans de nombreux milieux. Il fallait prévoir 
que la bourse de New York défendrait ce qui reste de sa règle 390, 
qui limite les négociations hors bourse, mais c'est tout le système 
des valeurs mobilières et même les universitaires qui ont exprimé 
des craintes, ce qui semble avoir enrayé les initiatives de la SEC. 

8. Dispositif national de compensation et de transfert 

Au nombre des dispositions relatives à un système national de 
marché introduites par la Securities Reform Act de 1975, on note 
l'article 17A de la Securities Exchange Act de 1934. Celui-ci or-
donne à la SEC de faciliter l'établissement d'un système national 
de compensation et de liquidation des négociations de valeurs 
mobilières et cela «en tenant compte comme il convient de la juste 
concurrence à maintenir entre courtiers et négociants, orga-
nismes de compensation et agents de transfert (...)». En décembre 
1975, la SEC inscrivait, à titre provisoire, un certain nombre 
d'organismes de compensation et de dépositaires officiels et a 
commencé à élaborer un ensemble de règles pour les inscrire de 
façon permanente. Il se trouve que les premières règles furent 

164 Id. p. 56. 
165 Id. p. 111-114. 
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mises en place pendant l'étude d'une demande de la National 
Securities Clearing Corporation (NSCC), qui voulait, en fusionnant 
trois sociétés de compensation, se charger des opérations de com-
pensation à la bourse de New York et à l'American Stock 
Exchange166 . Lorsque, en juin 1977, la SEC proposa des normes 
applicables à l'inscription de tous les organismes de compensa-
tion167 , on avait déjà déploré amèrement que l'inscription de la 
NSCC fût une étape vers la création d'un monopole des opérations 
de compensation à New York. Les protestations venaient de la 
Midwest Stock Exchange, de l'American Bankers Association, de 
la Stock Clearing Corporation de Philadelphie et de la New Eng-
land Securities Depository Trust Company. En outre, on se plai-
gnait, au Congrès, de ce que la SEC ne favorisait pas la concurrence 
comme le souhaitait le législateur. Le problème semble être d'assu-
rer à la fois les services voulus de compensation et l'efficacité d'un 
service public réglementé à l'échelle nationale. 

9. Bilan de la situation au début de 1978 

Dans les modifications proposées en juin 1977 à la règle 19c-1 
et dans son projet de règle 19c-2, la SEC aborde assez longuement 
les éléments d'un système national de marché 168 . Elle signale que 
le système unifié de compte rendu est pleinement opérationnel 
depuis le 30 avri11976; ce système fait connaître, dans tous les pays, 
de façon continue, les derniers prix de vente inscrits sur tous les 
marchés participants pour les actions inscrites à la cote de la bourse 
de New York et pour les actions et certains titres de créance 
inscrits à la cote de l'AMEX. Quant au système unifié de cote, tout 
ce que peut dire la Commission, c'est qu'il en existe certains mo-
dèles auxquels on a recourt quelque peu169 . Il y a une troisième 
composante du système national, le système de compensation et de 
liquidation. Celui-ci n'est pas en place, mais la SEC estime qu'on a 
enregistré des progrès en ce sens. La NSCC a été inscrite comme 
organisme de compensation remplaçant les organismes de 
l'AMEX, de la NASD et de la bourse de New York. Dans un 
quatrième domaine, celui des liens entre les marchés, tout est au 
point mort, semble-t-il. La National Market Association a de-
mandé l'appui des intéressés pour construire un système électroni-
que reliant divers marchés pour acheminer les ordres, mais elle n'a 

166 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 12954, 3 novembre 1976, 
[recueil 1976-1977 1  CCH FED. SEC. L. REP. 11 80,785. 

167 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 13583, 1" juin 1977, [recueil 
1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. Il 81,182. 

168 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 13662, note 159 supra. 
169 Id. p. 24, 25. 
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pu obtenir que les organismes autorégulateurs s'entendent sur les 
règles qui s'appliqueraient aux opérations négociées grâce à ce 
systèmem. 

Au début de 1978, l'élimination des obstacles qui gênent la 
concurrence au sein des marchés et entre les marchés semblait 
inévitable. La SEC semblait exiger une rapide élimination de ces 
obstacles, malgré les protestations de ceux qui la jugeaient trop 
hâtive, convaincue qu'il n'en fallait pas moins inciter les milieux 
financiers à s'entendre sur un système national de marché. La 
bourse de New York s'est efforcée de conserver le plus possible la 
nature des marchés boursiers (et, par conséquent, sa suprématie) 
comme éléments jouissant de quelque indépendance sur le marché 
national. Le monopole du spécialiste semble voué aux oubliettes et 
la Bourse est disposée à renoncer au secret des carnets de spécia-
listes. Merrill Lynch, entre autres, préconise un carnet unifié des 
ordres à cours limité auquel auraient accès, sans guère de restric-
tions, les courtiers-négociants; en fait, il souhaite un marché natio-
nal unique tout en laissant peut-être subsister d'autres marchés 
qui ne devraient avoir qu'une importance mineure et où ne se 
négocieraient probablement que des valeurs inactives. Le meilleur 
espoir de la bourse de New York (c'est, d'ailleurs, un compromis 
possible) semble être qu'elle se se transforme, peut-être avec 
l'American Stock Exchange, en un nouveau marché national. Elle 
pourrait au moins accueillir le nouveau marché national dans ses 
locaux et utiliser ses services de compensation. Toutefois, la NASD 
qui possède un système très perfectionné de cote, la NASDAQ, a laissé 
entrevoir qu'elle serait peut-être disposée à mettre sur pied un 
système de marché national. 

Dans son rapport final, présenté à la SEC en décembre 1977, 
le National Market Advisory Board avait des opinions très diffé-
rentes sur les mesures à prendre. Deux de ses membres étaient en 
faveur des registres des ordres à cours limité (cLoa) proposés par 
Merrill Lynch. Quatre autres souhaitaient que coexistent le CLOB 

avec d'autres marchés où l'exécution serait confiée aux spécialistes 
et à d'autres contrepartistes compétents. Trois membres voulaient 
qu'on établisse des liens entre les marchés et, enfin, deux autres 
préféraient que la Commission se contente d'instaurer un système 

170 Id. p. 31. Un autre problème qui se pose est celui de l'exclusivité. Une filiale de la 
bourse de New York, la Securities Industry Automation Corp., dispose d'un sys-
tème, le Common Message Switch (cms), qui achemine automatiquement les ordres 
vers la bourse de New York ou l'American Stock Exchange. Mais la Midwest  Stock 
Exchange s'est plaint, en 1977, alléguant que le système devrait pouvoir acheminer 
des ordres chez elle; la grande question est de savoir si tout système d'achemine-
ment des ordres doit automatiquement assurer la meilleure exécution, sans égard 
au marché. 
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de cote unifié. Tous estimaient que ce système devrait être en place 
lorsqu'on abolirait les restrictions imposées aux négociations hors 
bourse. 

B. LA SITUATION CANADIENNE: LE CATS ET LE MARCHÉ PANCANADIEN 

Un comité composé de représentants des bourses de Toronto, 
de Montréal et de Vancouver, ainsi que de l'Association cana-
dienne des courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM), a entre-
pris des travaux de planification en vue d'instaurer un marché 
national des valeurs mobilières au Canada, le «Système de marché 
des valeurs mobilières pancanadien». Ce comité a mis au point un 
modèle du système vers la fin de 1975, lequel a été soumis aux 
organismes qui le parrainent 171 . Toutefois, la forme définitive que 
prendra le modèle et la méthode d'application dépendront large-
ment de l'instauration d'un système informatisé de négociation. 
Ce système est à l'étude. En effet, des recherches sur le Computer-
Assisted Trading System (cArrs) sont en cours à la bourse de 
Toronto. Dans l'étude de Cleland, qui figure dans ce volume, cette 
question est discutée en détail 172, mais il serait peut-être utile d'en 
dire un mot ici. 

1. CATS 

Des travaux sur le CATS ont été entrepris en 1969, lorsque la 
bourse de Toronto a constaté qu'il fallait améliorer les dispositifs 
afin de faire face à un volume croissant d'opérations en bourse. On 
a alors décidé d'étudier les possibilités d'implanter un système 
d'ordinateurs qui permettrait d'effectuer les négociations grâce à 
des terminaux placés dans les bureaux des membres plutôt que par 
les délégués en bourse sur le parquet. S'il était impossible d'élimi-
ner tous les délégués en bourse, il serait quand même possible d'en 
éliminer une partie ou du moins de les rendre plus efficaces grâce 
aux communications électroniques. 

En 1975, on arrivait à la première étape de la mise en place du 
système CANDAT  n qui est un système d'information sur le marché 
qui donne les cotes par terminal. CANDAT H a été mis à la disposition 
des membres de la bourse de Toronto et d'autres personnes; les 
résultats ont été positifs. Il restait à inclure tout le «carnet» des 
ordres à cours limité et à prévoir le dispositif d'exécution. En 

171 COMMUTEE FOR THE DEVELOPMENT OF A CANADA-WIDE SECURITIES MARKET (Comité 
pour le développement d'un marché des valeurs mobilières pancanadien), A 
CONCEPTUAL MODEL OF A CANADA-WIDE SECURITIES MARKET (23 juin 1975), révisé le 2 

octobre 1975. 
172 Voir, Cleland; on trouvera une description technique dans Je nkins. 
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novembre 1977, les travaux techniques étaient terminés et on 
entreprenait les essais du CATS. 

Au point de départ, les négociations sur six valeurs relative-
ment peu actives ont été transférées au CATS. Celui-ci utilise les 
terminaux de CANDAT ii qui, sur demande, révèlent à ceux qui ont 
accès au CATS le «carnet» de ces six valeurs indiquant le prix et le 
volume des offres et des demandes ainsi que les codes de ceux qui 
les présentent. Les membres qui ont accès peuvent exécuter des 
ordres au moyen de leur terminal. 

En mars 1978, la liste s'est allongée: 80 valeurs relativement 
inactives et 30 firmes membres de la Bourse qui passent des ordres 
par le truchement de leur terminal. 

Au début de 1978, il n'était pas encore évident que le CATS pût 
remplacer de façon satisfaisante les négociations directes sur le 
parquet. L'expérience américaine n'a pas, jusqu'ici, été d'une 
grande assistance puisque le système CLOB n'a nulle part été im-
planté de manière à remplacer complètement les négociations du 
parquet. En fait, ce sont plutôt les marchés américains qui pour-
raient s'inspirer de l'expérience canadienne. Toutefois, en ne con-
fiant que des valeurs peu actives au CATS, on rend l'expérience peu 
concluante. Ces valeurs sont négociées aux postes 10 et 11, sur le 
parquet de la bourse de Toronto. Les membres déposent leurs 
demandes et leurs offres dans des casiers, de sorte qu'il y a, en fait, 
un carnet que peuvent consulter tous les membres. Il n'y a pas 
beaucoup de difficultés à informatiser ce carnet et à remplacer par 
des entrées au moyen d'un terminal le dépôt des offres aux postes 
10 et 11 et la recherche de membres qui les ont passées afin de 
conclure la négociation. Pour les valeurs actives, le carnet des 
ordres se résume aux fiches d'ordre dont ont la charge les repré-
sentants sur le parquet des firmes membres. On est fortement 
tenté de garder ces ordres confidentiels et nombreux sont ceux qui 
estiment qu'une bonne exécution n'est possible que lorsque les 
représentants négocient directement. Assurément, les firmes 
membres qui croient disposer d'un avantage concurrentiel dans 
ces négociations ont des raisons de s'opposer à l'implantation du 
CATS. 

La bourse de New York avait de bonnes raisons d'être pru-
dente à l'égard du système national, aux États-Unis, mais au 
Canada, le CATS est l'oeuvre d'une seule bourse qui est, d'ailleurs, la 
plus importante. Dans l'immédiat, il ne présente aucun danger de 
voir des gens de l'extérieur se tailler une place dans le marché des 
actions inscrites à la cote à Toronto et même si le système était 
élargi de façon à englober d'autres bourses au Canada, le recoupe-
ment est suffisant pour que les membres de la bourse de Toronto 
n'aient pas grand-chose à craindre. Aux États-Unis, il est évident 
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que le nos ferait l'intégration des négociations de la bourse de 
New York et de celles des bourses régionales et du marché ter-
tiaire. Les spécialistes de la bourse de New York perçoivent donc le 
CLOB comme une très grave menace. Les firmes membres pré-
voient pour la plupart que les marchés deviendront des marchés de 
négociants plutôt que des marchés de courtiers. Certains, mais pas 
tous, le déplorent. 

2. Le marché des valeurs mobilières pancanadien 

Avant de mettre la dernière main à un système pancanadien, 
on attend de voir confirmer que le système CATS est réalisable; mais 
c'est le CATS qui a donné l'impulsion nécessaire pour entreprendre 
la planification. Lorsque la bourse de Toronto a entrepris l'élabora-
tion du CATS, la bourse de Montréal a été mise devant un dilemme. 
Une bonne partie des membres de chacune des bourses sont égale-
ment membres de l'autre, et un grand nombre d'actions sont 
inscrites à la cote aux deux endroits. Plus de 90% des opérations des 
deux bourses sont effectuées par des firmes membres des deux 
établissements. Probablement les deux tiers des opérations de la 
bourse de Toronto et de 80% à 90% de celles de la bourse de 
Montréal portent sur des actions inscrites à la cote des deux 
bourses. Si la bourse de Toronto réussissait à implanter le système 
CATS avec beaucoup de succès, démontrant la supériorité des négo-
ciations informatisées sur celles effectuées sur le parquet, les deux 
parquets disparaîtraient pour faire place au système torontois. 
Voilà qui ne préoccuperait guère les membres de Montréal qui 
négocient également à Toronto; cependant, ce serait un grave 
problème pour les quelques firmes qui ne sont membres que de la 
bourse de Montréal. Ce serait également pénible pour le gouverne-
ment du Québec. 

Disposant de ressources beaucoup plus réduites que sa concur-
rente torontoise, la bourse de Montréal pourrait difficilement 
tenter de mettre au point un système de négociation informatisé 
supérieur pour s'emparer du marché des deux bourses. Elle a donc 
proposé l'instauration d'un système pancanadien. Les bourses de 
Toronto et de Vancouver, de même que l'ACCOVAM, ont accepté 
la proposition et un comité spécial a été constitué. (La bourse de 
l'Alberta est venue se joindre à ce comité en 1977.) C'est en 1973 
qu'on avait entrepris l'étude d'un modèle théorique qui a été 
présenté aux établissements boursiers vers la fin de 1975. 

Ce que le Comité a présenté, c'est essentiellement un plan d'un 
nouveau marché des valeurs mobilières: le marché des valeurs 
pancanadien. Si les efforts de la bourse de Toronto dans l'instaura-
tion du CATS sont couronnés de succès, le marché pancanadien sera 
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organisé à partir de ce système, tout comme si le CLOB servait, aux 
États-Unis, de point de départ d'un système national de marché. 
Toutefois, si le CATS n'est pas un succès, il est difficile de voir quelle 
forme pourra prendre ce marché pancanadien. Le rapport du 
Comité laisse entendre qu'on essaierait d'établir un marché sur 
parquet qui, semble-t-il, relierait électroniquement les trois 
bourses, peut-être d'une façon semblable à ce qui s'est fait aux 
États-Unis où des liens se sont établis entre les bourses. 

Le Comité a proposé un organisme entièrement nouveau pour 
exploiter le système pancanadien. Cet organisme appartiendrait 
aux établissements boursiers qui le contrôleraient; il remplirait un 
grand nombre des fonctions d'un organisme autorégulateur, dont 
celles de discipline. Le Comité n'a pas discuté des responsabilités de 
cette nouvelle entité avec une commission des valeurs mobilières. 
Mais, comme il s'agirait d'une société ontarienne, on a sans doute 
présumé que, en l'absence de toute commission fédérale de régle-
mentation, il relèverait de la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario. 

Le Comité a proposé que, dans un premier temps, le système 
pancanadien prenne en charge toutes les actions inscrites à la cote 
de la bourse de Toronto, plus celles des bourses de Montréal et de 
Vancouver qui respectent les conditions d'inscription à la cote de 
la bourse de Toronto. Tous les membres des trois bourses, en date 
du 31 mai 1975, auraient accès au système et les nouveaux 
membres des trois bourses pourraient être proposés par leur bourse 
et acceptés comme participants au nouveau système. Cela présente 
des difficultés car si le système pancanadien comprend toutes les 
valeurs inscrites à la bourse de Toronto, il serait possible de les 
négocier sans devenir membre de la bourse de Toronto. Le comité 
a prévu que la valeur de l'affiliation à une bourse pourrait baisser 
et a proposé, comme solution, l'imposition de droits pour devenir 
membre du système pancanadien. 

Le modèle théorique envisagé est fortement centralisé et les 
milieux boursiers sont loin de l'appuyer unanimement. Au début 
de 1978, il semble probable que l'avenir du système pancanadien 
dépende entièrement de celui du CATS. En fait, l'élaboration du 
système pancanadien se résumera à définir les modalités d'accès 
au CATS. 

Si le CATS est un succès, la bourse de Toronto deviendra sans 
doute le système pancanadien de négociation des titres inscrits à 
la cote de cette bourse et les membres de cette dernière seront en 
position de force. Comme ces firmes membres, ou plutôt certaines 
d'entre elles, dominent les négociations à Montréal et à Vancou-
ver, elles n'ont pas de raison de s'opposer à un système pancana-
dien pourvu qu'elles reçoivent une compensation pour laisser des 
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firmes membres uniquement des bourses de Montréal ou de Van-
couver négocier des actions inscrites à la cote à Toronto. 

Naturellement, il est possible qu'un gouvernement ou un or-
ganisme de réglementation conteste, devant ce marché informati-
sé d'envergure nationale, le rôle joué par Toronto et crée un nouvel 
organisme autorégulateur pour diriger le marché. Mais cela ne se 
produira peut-être pas si la bourse de Toronto prend bien soin de 
s'entendre avec les autres bourses dans l'organisation du service 
pancanadien. 

C. TRANSFERT PAR ÉCRITURES 

Un marché national des valeurs mobilières entraîne, sans 
toutefois l'exiger, un système national de compensation. Le milieu 
canadien des valeurs mobilières est à même de s'occuper de cette 
question au niveau régional, grâce par exemple à un organisme 
distinct de compensation pour chaque bourse. Mais un système 
national promet des économies et, peut-être, des avantages sur le 
plan pratique. Un système national de compensation permettrait 
lui aussi de réaliser d'autres économies en proposant une méthode 
de transfert des valeurs mobilières qui ne nécessite pas la manipu-
lation de certificats. L'idéal semble être un système de transfert 
qui se résume à des écritures. Les valeurs mobilières seraient 
déposées auprès d'un organisme central et on noterait dans les 
livres de cet organisme les intérêts de propriétaires bénéficiaires. 
Pour effectuer un transfert de propriété, il suffirait d'inscrire un 
débit et un crédit dans ces livres. De grands progrès en ce sens ont 
été faits au Canada et aux États-Unis. La question est abordée en 
détail ailleurs173, mais il faudrait en dire un mot ici puisque les 
dispositifs de transfert sont un élément important du marché des 
valeurs mobilières. 

Aux États-Unis, la Depository Trust Company a été créée en 
1973. Elle est dirigée par des représentants des banques, des 
compagnies d'assurance-vie, des courtiers-négociants et des 
bourses. La participation des banques est importante, car cela veut 
dire qu'elles acceptent en nantissement les actions déposées au-
près de cet organisme. Un grand nombre d'institutions améri-
caines recourent aux services de la Depository Trust Company 
parce que les transferts effectués grâce à elle sont plus rapides et 
coûtent moins cher que les transferts nécessitant l'acheminement 
de certificats 1- 74 . 

173 V oir,Cleland. 
174 Le Municipal Securities Rulemaking Board a appuyé une proposition du Depositors 
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Lorsqu'il s'est agi de mettre sur pied un système national de 
compensation, la SEC a été placée devant un choix difficile entre 
la concurrence et le monopole. Le même choix s'est posé dans le cas 
des établissements de dépôt. En fait, les fonctions de compensa-
tion, de transfert et de dépôt étant étroitement liées, il faudra 
résoudre le problème en même temps sur les trois fronts. 

Au Canada, les travaux sur la Canadian Depository for Securi-
ties Limited (CDS) ont débuté en 1968. En 1969, les organismes 
représentant les banques, les compagnies d'assurance-vie, les 
fonds de placement, les compagnies de fidéicommis et l'industrie 
des valeurs mobilières embauchaient du personnel et engageaient 
des ressources financières considérables. La CDS a mis au point un 
système d'identification des valeurs mobilières et un système de 
liquidation (à l'intention des institutions et des négociants) qu'on 
utilise à l'heure actuelle. Les opérations de compensation de la 
bourse de Montréal et de la bourse de Toronto ont été confiées à la 
CDS. 

Au début de 1978, la CDS n'est pas encore devenue un orga-
nisme de dépôt. Elle remplit des fonctions de compensation pour 
faciliter les échanges d'argent liquide et de valeurs mobilières 
entre les négociants et les institutions membres et peut réduire les 
transferts d'argent et de titres en déduisant les obligations de 
toutes les parties les unes des autres et en n'exigeant de transfert 
que pour couvrir les obligations nettes. Elle a des liens avec la 
Depository Trust Company des États-Unis. Cependant, la CDS ne 
dispose pas de titres (bien qu'elle utilise son propre compte ban-
caire pour effectuer les transferts d'argent liquide entre ses 
membres). Avant qu'elle puisse accepter des dépôts, il faudra que 
le système de transfert par écritures soit instauré. 

Toutefois, l'application de ce système se heurte à de nombreux 
obstacles. Les banques et les compagnies de fidéicommis, notam-
ment, se préoccupent des aspects juridiques des transferts sans 
certificat. On se préoccupe également de la détection des erreurs, 
de la prévention des transferts frauduleux ou irréguliers, de la 
protection des nantissements et de tous les problèmes de garde que 
pose la propriété de valeurs mobilières. En outre, le système de 
transfert par écritures constitue un changement par rapport aux 
fonctions traditionnelles de garde et de transfert remplies par les 
compagnies de fidéicommis, et un certain nombre de celles-ci 
craignent naturellement un changement qui risque de leur faire 
du tort. 

Trust qui souhaitait traiter les obligations des municipalités au moyen d'un système 
d'écritures; Securities Week (New York), 15 août 1977, p. 6. 
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D. CONCLUSIONS ET RÉPERCUSSIONS SUR LES POLITIQUES 

Les marchés américain et canadien des valeurs mobilières 
sont des concurrents, et la concurrence est devenue particulière-
ment évidente en 1976 et en 1977. Au début de 1978, on était de 
plus en plus convaincu que la concurrence se ferait plus vive encore 
dans le commerce des valeurs mobilières et, pour ce qui est des 
actions, que les marchés de négociants remplaceraient les marchés 
de courtiers. Par conséquent, tout ce secteur a entrepris une réor-
ganisation, au moyen de fusions; il a essayé de bien s'implanter 
dans les domaines des souscriptions, des négociations et de la 
distribution et d'accumuler les capitaux que nécessite un stock de 
titre pour les activités de négociant. Il pourrait être utile que les 
marchés canadiens prennent le pas sur leurs concurrents améri-
cains dans l'amélioration de l'efficacité, mais il importe grande-
ment, en tout cas, de n'enregistrer aucun retard par rapport à eux. 
Si les États-Unis, qui disposent déjà de taux de commission infé-
rieurs et de marchés où les liquidités sont plus grandes, améliorent 
considérablement leur système de négociation, il sera très difficile, 
pour les bourses canadiennes, de conserver leur part des négocia-
tions sur les séries de titres cotées dans les deux pays. 

Quant à l'automatisation des négociations et à la substitution 
de terminaux aux contacts directs, les travaux sont peut-être plus 
avancés au Canada qu'aux États-Unis. Sur une base très limitée, le 
CATS faisait au début de 1978 ce qu'aucun système américain ne 
pouvait faire. Le retard des États-Unis n'est pas d'ordre technolo-
gique, car ils disposent de systèmes informatisés de négociation, 
mais les intéressés n'ont pas encore pu s'organiser de façon à les 
utiliser. Il est possible que, à l'instigation du Congrès et de la SEC, 
il y ait de grands progrès, et l'industrie canadienne pourrait 
assister à des négociations automatisées sur des valeurs très ac-
tives. Le risque, pour le Canada, c'est que l'industrie américaine 
soit incitée ou forcée à adopter un système qui se révélerait très au 
point et ne s'empare des opérations avant que l'industrie cana-
dienne ne puisse s'entendre pour appliquer intégralement le CATS. 

Si,  comme on le prévoit, les États-Unis s'acheminent vers une 
intensification de l'activité du négociant, la concurrence sera en-
core plus redoutable. L'industrie canadienne semble presque se 
méfier de cette activité. Mais si, comme c'est probable, le système 
national du marché des États-Unis fait place à une activité plus 
grande de ces contrepartistes, ce marché, gagnant ainsi en densité 
et en liquidités, sera encore plus intéressant pour les investisseurs, 
tant canadiens qu'américains. 

La concurrence, réelle et potentielle, des marchés des États- 
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Unis, ainsi que la volonté d'améliorer l'efficacité des opérations, 
sont la principale motivation pour mettre en place le CATS et le 
système pancanadien. Contrairement à ce qui se passe aux États-
Unis, on n'observe au Canada aucune pression venant des gouver-
nements, des organismes de réglementation ou d'éléments du 
secteur intéressé lui-même. Le Canada est également dégagé, 
entièrement ou presque, des craintes ou réticences de l'industrie 
qui, aux États-Unis, ont entravé la mise au point d'un système 
national. 
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Annexe:  
Calcul des taux de rendement 

1. Acceptations de banques 

La Banque du Canada calcule le rendement des acceptations de 
banques de 30 jours sur une base annuelle. Ces taux, divisés par 12, 
donnent les taux de rendement mensuels. L'indice de richesse a été fixé 
à 100 au début de 1964, les mois suivants venant s'y ajouter. Par 
exemple:  

indice de richesse { 	 indice de richesse 1 + taux de 
à la fin de janvier — au début de janvier X (rendement de janvier) 
1964 	 1964 

— 100 x (1 + 0,0369/12) 
— 100,31 

{indice de richesse 	indice de richesse (1 + taux de 
à la fin de février -- au début de février X rendement de février) 1964 	 1964 

-- 100,31 X (1 ± 0,0369/12) 
--- 100,62 

L'indice de richesse de la fin de décembre est indiqué dans le tableau 16. 
On a tenu compte de l'inflation de la façon suivante: 

(indice de richesse 	 ‘indice des prix à la consom- 
)après avoir tenu 	indice de richesse 	)mation à la fin de 1963  

compte de l'inflation 	avant le rajustement 	indice des prix à la consom- 
la fin du mois 	 mation à la fin du mois 

Pour décembre 1964 = 103,75 X 77,9 /79,4 
101,79 

L'indice de richesse rajusté en fonction de l'inflation est indiqué au 
tableau 17. 

2. Bons du Trésor 

La Banque du Canada calcule le rendement trimestriel des bons du 
Trésor canadien. Les taux de rendement mensuels ont été calculés en 
supposant que le bon de 3 mois a été acheté au début du mois au prix 
donné par la formule suivante:  

prix au début du mois — 100 
( rendement annuel 

1 + 	

) 1/2 

coté au début du mois 
2 
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ce qui est la valeur actuelle des $100 rajustée pour un trimestre au 
rendement coté. On a supposé que le bon a été vendu à la fin du mois à 
un rendement qui correspond à la moyenne du rendement trimestriel, 
coté à ce moment-là, et de celui du mois précédent:  

prix à la fin du mois = 
100 

(  rendement à la fin du mois +\ 1/3  
1  + rendement au début du mois 

4 

Le rendement moyen a été utilisé comme approximation du rendement 
d'une échéance de deux mois et l'expression ci-dessus escompte les $100 
pour deux mois à ce taux. 

Le taux de rendement mensuel a été calculé comme suit : 

taux de rendement mensuel _ (prix à la fin du mois  1 
prix au début du mois 

L'indice de richesse a ensuite été calculé comme dans le cas des accepta-
tions de banques, avec une valeur initiale de 100 à la fin de 1933 et 
rajusté en fonction de l'inflation de la même manière. 

3. Obligations à long terme du gouvernement du Canada 

La Banque du Canada publie les rendements à échéance de ces 
obligations. On a supposé qu'une obligation avait été achetée au pair au 
début du mois (on a donc supposé que le coupon était égal au rendement 
coté à échéance au moment de l'achat) et vendue à la fin du mois. On a 
également supposé qu'à l'achat, l'échéance était de 18 ans et, par con-
séquent, qu'à la date de la vente, il restait 17 ans et 11 mois. Si le rende-
ment coté est de 2 x C au début du mois et de 2 x Y à la fin du mois, le 
prix à la fin du mois, plus les intérêts courus, est donné par la formule 
suivante:  

prix plus les intérêts 	(  1 — (1 ± Y) -35 	100  

+ 
(1 + Y)'

5 + C) 
Y  courus à la fin du mois = c x 

(1 ± Y) 516  

Le taux de rendement mensuel a été calculé de la façon suivante: 

/prix à la fin du mois ± 
taux de rendement mensuel --- intérêts courus 	J  — 1 

100 

L'indice de richesse a été calculé comme dans le cas des acceptations de 
banque, en commençant avec le chiffre 100 à la fin de 1934. 
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4. Obligations provinciales, municipales et industrielles 

La Banque du Canada publie les rendements à échéance de ces trois 
catégories d'obligations. Ces données viennent de McLeod Young Weir. 
Les taux de rendement et l'indice de richesse ont été calculés de la façon 
décrite pour les obligations du gouvernement. L'indice de richesse a été 
fixé à 100 à la fin de 1947. 

5. Indice de la bourse de Toronto 

Depuis 1956, la bourse de Toronto publie son «Indice des 300» qui 
indique les dividendes. Le taux de rendement mensuel est donné par la 
formule suivante:  

valeur de l'indice à la fin 
± 

dividendes  
taux de rendement mensuel ----- 	du mois 	 12 	— 1 

indice au début du mois 

Pour les premières années à partir de 1933, on a raccordé une autre série 
à la nouvelle. On a utilisé un facteur de rajustement de 0,181802 qui 
assure la transition entre les deux indices sur une année. On a supposé 
que le rendement des dividendes était de 3% par année à partir du début 
de la série de la fin de 1932 à la fin de 1954. Les rendements calculés par 
la bourse ont été utilisés pour les mois suivants. Les taux de rendement 
mensuels ont été utilisés pour calculer l'indice de richesse comme dans le 
cas des acceptations de banques. Il commence à 100 à la fin de 1932. 
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«(...) l'attitude décidée du Parlement fédéral pourrait 
influencer la position de la cour en ce qui concerne l'éten-
due que l'on doit accorder au pouvoir constitutionnel (...) 
il semble que l'attitude inflexible du Conseil privé qui, 
pendant quatre-vingts ans, a été le tribunal chargé de 
trancher en dernier ressort, ait ralenti l'impétuosité du 
pouvoir législatif fédéral.»* 

Chapitre I 
Introduction 

L'importance du marché des valeurs mobilières a été souli-
gnée ces dernières années par des déclarations répétées, insistant 
sur la quantité de capital dont aura besoin le secteur industriel 
canadien pour effectuer ses investissements dans les dix pro-
chaines années, tout particulièrement dans les domaines de la mise 
en valeur et de l'exploitation de nouvelles sources d'énergie, du 
transport et du financement des petites entreprisesl. Ces déclara-
tions insistent à la fois sur la fonction première du marché des 

* 	B. LASKIN, THE INSTITUTIONAL CHARACTER OF THE JUDGE 18 (The Hebrew University 
of Jesuralem Lionel Cohen Lectures 1972), réimprimé dans 7 ISRAEL L. REV.  329,342 

 (1972). 
1 	Voir e.g. le RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE SUR LES GROUPEMENTS DE SOCIÉTÉS 259 

(1978) («entre $460 et $520 milliards.); A. Kniewasser, causerie devant l'Association 
des publicitaires canadiens, Toronto, 1" mai 1978. 
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valeurs mobilières et sur la nécessité de la mener à bien de manière 
efficace. Même si l'on définit généralement les marchés des va-
leurs mobilières en termes de marchés secondaires, représentés 
essentiellement au Canada par les bourses de valeurs, les écono-
mistes s'accordent généralement à dire que la fonction la plus 
importante du marché des valeurs mobilières consiste à distribuer 
l'épargne aux utilisateurs, soit en d'autres termes à aider les 
investisseurs à prendre une participation au capital des sociétés 
qui en ont besoin2. Selon que le marché remplit plus ou moins bien 
ce rôle de distribution, la productivité du secteur industriel, l'em-
ploi et les revenus, et donc la croissance globale de l'économie, s'en 
ressentent. 

Si l'on veut toutefois que le marché primaire fonctionne effica-
cement, il est nécessaire qu'il en soit de même avec le marché 
secondaire, puisque ce dernier, en plus d'aider les investisseurs à 
placer leur épargne dont la liquidité est assurée, sert aussi de base 
à la fixation du cours des nouvelles émissions de titres, soit en fait 
du coût du capital. En résumé, un marché des échanges efficace 
renforce le pouvoir de distribution du marché primaire en garan-
tissant l'exactitude du mécanisme de fixation des prix des nou-
velles émissions de titres et en augmentant la confiance des inves-
tisseurs et, par conséquent, leur désir d'acheter de nouveaux 
titres3 . Il n'est donc pas surprenant (il est même nécessaire) que le 
volume des échanges sur le marché secondaire dépasse de loin celui 
du marché primaire 4 . 

La confiance des investisseurs et l'efficacité du marché des 
valeurs mobilières se complètent et se renforcent mutuellement. 
De façon générale, on a donc cherché dans la législation des valeurs 
mobilières à accroître la confiance des investisseurs en garantis-
sant un fonctionnement équitable du marché dans le but finale-
ment d'accroître son efficacité 5. On y est parvenu grâce à un 

2 	Voir en général, Williamson, Marchés de capitaux, ch. II; W. BAUMOL, THE STOCK 
MARKET AND ECONOMIC EFFICIENCY (1964); Friend, The SEC and the Economic Perfor-
mance of Securities Markets, dans ECONOMIC POLICY AND THE REGULATION OF 
CORPORATE SECURITIES 185 (H. Manne éd., 1969); voir aussi Mendelson, Economics 
and the Assessment of Disclosure Requirements, 1 J. Come. CORP. L. & SEC. REG. 49 
(1978). 

3 	Voir e.g. Williamson, Marchés de capitaux, ch. II. 
4 	Id. voir ch. I; voir aussi le Rapport sur la divulgation de la Commission des valeurs 

mobilières de l'Ontario (ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT) 27 n. 

51 (les nouvelles émissions de titres enregistrées auprès de la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario en 1968 représentaient moins de 10% du chiffre 
d'affaires de la bourse des valeurs de Toronto cette même année); cf Wheat, The 
Disclosure Policy Study of the SEC, 24 Bus. LAW. 33, 34 (1968) (la part du marché 
secondaire par rapport au marché primaire aux États-Unis est de 50 ou de 60 pour 
un). 

5 	Voir e.g. la première partie et, plus particulièrement, le  ¶ 1.12 du RAPPORT KIMBER. 
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certain nombre de techniques intermédiaires telles que l'octroi de 
licences aux professionnels du secteur des valeurs mobilières de 
façon à garantir leur honnêteté, leur compétence et leur stabilité 
financière, en établissant des règles de divulgation d'information 
pour que les investisseurs puissent tous avoir accès dans les mêmes 
conditions aux informations susceptibles de motiver leurs déci-
sions d'investissement, et en interdisant les manipulations et au-
tres pratiques frauduleuses. Plus récemment, on s'est occupé de 
réglementer directement les organismes d'autoréglementation 
de façon à les encourager à superviser leurs membres, à s'opposer 
aux pratiques anticoncurrentielles et même à réglementer les prix 
qu'ils pratiquent lors de négociations qu'ils effectuent. 

Un marché des valeurs mobilières efficace pourra aussi contri-
buer à la réalisation d'autres objectifs en matière de politique. De 
toute évidence un fonctionnement efficace encourage les épar-
gnants à placer leurs fonds de manière productive, permettant aux 
particuliers comme aux institutions de participer à la propriété et 
au contrôle des entreprises commerciales. En outre, en encoura-
geant les investissements, et plus particulièrement les investisse-
ments en actions, il encourage la propriété canadienne dans ces 
entreprises tout en encourageant l'investissement étranger indi-
rect par voie de placements en portefeuilles par opposition à l'in-
vestissement étranger direct, apportant ainsi une solution au 
moins partielle au problème de la propriété étrangère dans le 
secteur industriel canadien 6 . 

Il est indéniable que les fonctions du marché des valeurs 
mobilières débordent le cadre provincial, et depuis longtemps les 
économistes s'accordent à reconnaître que le marché financier 
canadien a une portée nationale 7. Cette réalité est corroborée dans 
les faits par les efforts de collaboration que font les administra-
teurs provinciaux des valeurs mobilières dans le cadre par exemple 
de l'adoption des «déclarations nationales de politique», et plus 
particulièrement dans la première déclaration qui institue un 
système coopératif visant à éviter les délais inutiles en ce qui 
concerne l'agrément des prospectus correspondant à des émissions 
nationales de titres8. Il est évident que les frontières provinciales 

6 	Voir e.g. Howard, texte accompagnant les n. 37 sqq. 
7 	Voir e.g. le RAPPORT PORTER; Cf. RAPPORT DU COMITÉ D'ÉTUDE SUR LES BESOINS ET LES 

SOURCES DE CAPITAL DE L ' INDUSTRIE CANADIENNE DES VALEURS MOBILIÈRES ET LA RÉPER-
CUSSION DE L 'APPORT DE CAPITAL ÉTRANGER SUR CETTE INDUSTRIE  ¶ 4.4 (1970) (ci-après, 
RAPPORT MooFtE); et voir le RAPPORT DU COMITÉ D'ÉTUDE DES FONDS MUTUELS ET DES 

CONTRATS DE PLACEMENT [ci-après, RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT] et, particu-
lièrement, le ch. 19. 

8 	Voir les déclarations de politiques nationales n" 1-29 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 
54-838-54-867; la Politique nationale n° 1 s'intitule «Clearance of National Issues» 

(«Autorisation des émissions nationales»). Voir aussi les déclarations de politique 
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ne signifient rien pour les acheteurs et les vendeurs de valeurs 
mobilières à moins que le législateur n'érige des barrières artifi-
cielles. La simple efficacité du fonctionnement du marché primaire 
au Canada exige à elle seule que l'on adopte des politiques au niveau 
national. 

Le caractère national du marché des valeurs mobilières est 
souligné par le fonctionnement des bourses canadiennes et par la 
procédure selon laquelle elles obtiennent l'approbation des taux de 
courtage qu'elles pratiquent. Toutes les bourses de valeurs s'enten-
dent sur une structure de taux de courtage, puis chacune d'entre 
elles se tourne vers la commission des valeurs mobilières de sa 
province pour la faire approuver. Si l'approbation est refusée par la 
commission, les bourses négocient de nouveau entre elles de façon 
à élaborer une nouvelle structure susceptible de donner satisfac-
tion. En règle générale c'est la bourse de Toronto qui se charge de 
présenter la première demande à la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario et, une fois que la Commission de l'Ontario a 
donné son agrément, les autres peuvent être forcées à accepter un 
compromis avec lequel elles ne sont pas toujours d'accord 9. De la 
même manière, c'est avant tout parce que la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario exigeait la collaboration des deux 
bourses dans ce domaine que l'on a institué un système de compen-
sation unique des options négociées sur les bourses de Montréal et 
de Toronton. La Commission de l'Ontario elle-même s'est vue 
placée devant un choix difficile qui consistait, soit à accepter un 
ensemble de règles uniformes s'appliquant aux offres publiques 
d'achat visant à la mainmise effectuée par l'intermédiaire de la 
bourse, dont le principe avait été approuvé par un certain nombre 
d'autres commissions provinciales contre l'avis de la Commission 
de l'Ontario, soit de priver les investisseurs de l'Ontario de la 
possibilité de bénéficier d'une telle offre d'achat effectuée confor-
mément à la réglementation de ces autres provinces". 

sur la Loi uniforme n°' 2-01-2-12,2 CCH CAN. SEC. L. REP. If 54-871-54-882, adoptées 
au titre de la «loi uniforme» par certaines provinces: l'Alberta, la Colombie-Britan-
nique, le Manitoba, l'Ontario et la Saskatchewan. Cf. RAPPORT DU COMITÉ D'ÉTUDE 

SUR LES INSTITUTIONS FINANCIÈRES 131-135 (Québec 1969). 
9 	Voir e.g. GROUPE DE TRAVAIL DE LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIÈRES DU 

QUÉBEC, LES TAUX DE COURTAGE DANS L'INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES (juin 1976); 
MISE À JOUR DU RAPPORT SUR LES TAUX DE COURTAGE DANS L'INDUSTRIE DES VALEURS 

MOBILIÈRES (décembre 1976) (s'opposant aux taux fixes). Ce rapport est résumé dans 
Williamson, Institutions, ch. III.C. 

10 	Voir In re The Montreal Options Clearing Corporation, [1976] Bull. 93 (mars) de 
l'OSC 99-101. 

11 	Voir In re Bralorne Resources Limited, [1976] Bull. 258 (septembre) de l'OSC («offre 
d'achat en bourse» des actions de la Bralorne Resources Limited par Cornat Indus-
tries Limited sur les bourses de Vancouver et de Montréal). Voir aussi le texte qui 
accompagne les appels de notes 15, 16, 64-69 infra. 
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Plus important encore, les progrès techniques renforcent le 
caractère national du marché grâce à l'automatisation croissante 
de la diffusion des informations sur les négociations, des opéra-
tions de règlement et de compensation sur titres et même des 
négociations en bourse 12. Les informations concernant les négo-
ciations effectuées dans chacune des trois principales bourses du 
Canada sont disponibles sur les trois parquets; la Caisse cana-
dienne de dépôt de valeurs Ltée effectue les opérations de compen-
sation et de règlement des bourses de Toronto et de Montréal et 
maintient en outre des relations avec la Depository Trust Com-
pany, son homologue new-yorkais, et la Vancouver Stock Ex-
change Service Corporation joue un rôle semblable en ce qui con-
cerne les bourses de Vancouver et de l'Alberta. Il est plus significa-
tif encore de constater que le système de négociations informatisé 
qui est actuellement en cours d'essai à la bourse de Toronto et qui 
permet aux maisons-membres d'effectuer leurs négociations par 
l'intermédiaire de terminaux d'ordinateur situés dans leurs 
propres bureaux sans avoir à se rendre au parquet de la Bourse, 
ouvrira vraisemblablement la voie à un système de négociations 
automatisé à l'échelle du Canada venant se substituer aux par-
quets de l'ensemble des bourses canadiennes. 

L'automatisation du marché canadien viendra compléter l'in-
ternationalisation déjà croissante des marchés des valeurs mobi-
lières. Même si l'on a pu dire que l'évolution canadienne précède 
dans ce domaine celle des États-Unis, ce dernier marché s'engage 
bien dans la même voie. Il y a 44 ans, le Congrès des États-Unis, 
prenant conscience du fait que les bourses de valeurs étaient aux 
États-Unis des institutions ayant une portée économique natio-
nale, a adopté la Securities Exchange Act (loi sur les valeurs 
mobilières) de 1934 afin d'en réglementer les activités. Au début 
des années 1970, le Congrès s'est de nouveau penché sur le pro-
blème du marché des valeurs mobilières et a adopté la Securities 
Reform Act (loi de révision des valeurs mobilières) de 1975 qui 
exige, notamment que la SEC (Securities and Exchange Commis-
sion: Commission des valeurs mobilières) dirige et contrôle l'insti-
tution «d'un système de marché national des valeurs mobi-
lières13». Les propositions visant à instaurer un tel système sont 
parties du principe de l'informatisation des négociations 14 , et il est 
vraisemblable que lorsque ce système sera mis au point, une cer-
taine compatibilité sera assurée avec le système canadien. Une 

12 	Voir en général, Cleland; Jenkins, Williamson, Marchés de capitaux, ch. IV.B et C; 
voir aussi ch. III.0 infra. 

13 	Securities Exchange Act de 1934, art. 11A, ajouté par la Securities Reform Act de 
1975, art. 7. 

14 	Voir en général, Williamson, Marchés de capitaux, ch. IV.A. 
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évolution semblable se fait jour au Royaume-Uni et les liaisons par 
ordinateur avec les marchés de valeurs mobilières de l'Angleterre 
et même du Japon peuvent désormais être envisagées. 

Même en l'absence d'un tel système, il n'en ressort pas moins 
clairement que les marchés de valeurs mobilières débordent le 
cadre des provinces, mais aussi des pays comme l'indique l'acquisi-
tion récente par l'Alberta Gas Trunk Line Company de plus du 
tiers des actions en circulation de la Husky Oil Limited de façon à 
contrecarrer des offres d'achat annoncées par la Petro-Canada 
Limited et l'Occidental Petroleum Corporation. Les actions de la 
Husky Oil étant cotées aussi bien à l'American Stock Exchange 
qu'à la bourse de Toronto, l'Alberta Gas a pu les acheter aux 
États-Unis par l'intermédiaire d'une procédure interdite par les 
règlements internes de la bourse canadienne 15  et donc utiliser à 
son profit la différence des réglementations entre les deux juridic-
tions16 . 

Les investisseurs ont donc toujours ignoré les frontières natio- 
nales en ce qui concerne leurs décisions d'investissement. Les 
fraudeurs ont agi de même en exploitant les lacunes de la législa- 
tion internationale en matière de valeurs mobilières 17. L'exemple 
le plus frappant en est Investors Overseas Services Ltd., dont les 
activités ont quelque peu endommagé la réputation du Canada au 
plan internationalls. Il y a eu d'autres exemples et, au cours de ces 
dernières années, les commissions de valeurs mobilières du Québec 
et de la Colombie-Britannique ont dû s'efforcer d'empêcher les 
émetteurs de titres locaux de vendre leurs émissions à l'étranger 19 . 

Tous ces facteurs font qu'il est inévitable que le gouvernement 
fédéral prenne part d'une façon ou d'une autre à la réglementation 
du marché canadien des valeurs mobilières. Les dernières recom- 
mandations qui visent à modifier les lois de l'impôt sur le revenu 
afin d'encourager les investissements en actions de sociétés ga- 
rantissent ce résultat 20  et renforcent l'impact sur l'économie na- 
tionale du fonctionnement du marché des valeurs mobilières. Il 

15 	Voir le RÈGLEMENT DE LA BOURSE DE TORONTO, partie XXIII (5%  maximum des actions 
peuvent être achetées sur une période de 30 jours). 

16 	Voir e.g. Carruthers, AGTL Raises Holding in Husky to 35%, The Globe and Mail 
(Toronto), 28 juin 1978, p. Bi, col. 4. 

17 	En ce qui concerne l'application en général sur le plan international voir, Heben ton 
et Gibson. 

18 	Voir 1 MUTUAL FUND PROPOSALS, p. 52. 
19 	Voir e.g. In re Rock Enterprises Limited, 8 Bull. n°39 de la Commission des valeurs 

mobilières du Québec [ci-après, CVMQ], décision 5357,22  september 1977; voir aussi 
l'affaire Développement Morin Heights (Canada) Limitée, 9 Bull. n°26 de la CVMQ, 
décision 5593, 14 juin 1978. 

20 	Voir e.g. le RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE SUR LES GROUPEMENTS DE SOCIÉTÉS, Ch. 
11 (1978). 
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incombe au gouvernement fédéral de considérer l'intérêt du pays 
dans son ensemble. 

En fait, on devait s'attendre que les commissions provinciales 
s'efforcent de promouvoir les politiques et les intérêts locaux21 . 
Dans certains cas, des politiques d'une portée trop étroite sont 
même venues contrecarrer l'efficacité du fonctionnement du mar-
ché. Le principal exemple en est la mise en application d'une 
politique élaborée en 1969 par la Commission des valeurs mobi-
lières du Québec, exigeant que les commandes reçues au Québec 
soient exécutées à la bourse de Montréal ou à la bourse cana-
dienne22 ; la mise en application de cette politique afin de rap-
peler à l'ordre un membre inscrit pour avoir exécuté une com-
mande du Québec à la bourse de Toronto23  ayant amené cette 
dernière à prendre des mesures de représailles et à interdire dans 
son règlement intérieur les opérations d'arbitrage effectuées par 
ses membres avec les bourses du Québec24 , contribuant ainsi à 
balkaniser le marché canadien. Après avoir été promulguée, cette 
politique ainsi que les restrictions correspondantes sont restées en 
vigueur et n'ont été abrogées dans les faits que dans le courant de 
l'année dernière25 , les bourses ayant annoncé il y a quelques mois 
seulement qu'elles étaient parvenues à un accord concernant l'a-
brogation des règles «anti-arbitrage» 26 . 

La suppression récente des obstacles à l'arbitrage souligne 
l'évolution en faveur d'un marché des échanges à l'échelle du 

21 	Voir e.g. In re The Montreal Options Clearing Corporation, [1976] Bull. 93 de l'OSC 
(mars), 96, 97. (La Commission hésite à autoriser les négociations effectuées par la 
Chicago Clearing Corporation sur les options car elles pourraient «gêner l'appari-
tion d'un marché semblable des options en Ontario; orientation que la Commission 
cherche à encouragera). 

22 	Voir la déclaration de politique n° 4, 3 CCH CAN. SEC. L. REe.1166-015; cf. avis au sujet 
des ordres d'achat et de vente de titres émanant de Colombie-Britannique, B.C. 
Corporate and Financial Services Division Weekly Summary (résumé hebdoma-
daire de la Division des services financiers et commerciaux), 12 septembre 1975, p. 
8. 

23 	Voir In re Mills, Spence & Co. Limited, 1 Résumé hebdomadaire n° 4 de la CVMQ, 
p. 2 et 4 (1970), décisions n°' 1107 et 1049 respectivement. 

24 	Voir, TSE Moves to Curb Block - Trade Outflow, The Globe and Mail (Toronto), 2 
septembre 1970, p. Bi, col. 4 à col. 5; éditorial, One Act of Discrimination Provokes 
Another, The Globe and Mail (Toronto) 4 septembre 1970, p. 6, col. 1; Balfour, MSE, 
CSE to Discuss Toronto Restriction, The Globe and Mail (Toronto), 5 septembre 1970, 
p. B2, col. 4; Sugar, Arbitrage Now Could Become an Ugly Battle, The Financial Post, 
19 septembre 1970, p. 22, col. 6. 

25 	Voir l'avis concernant l'abrogation de l'ordonnance n" 4, 8 Bull. n°35 de la CVMQ, 
6 septembre 1977 (décision n° 5316, 31 août 1977). Cette décision est tout particuliè-
rement intéressante en ce sens qu'elle reconnaît l'éventualité probable de l'instau-
ration d'un marché des négociations intégrées au niveau national. 

26 	Voir, Exchanges Agree on Butes, The Globe and Mail (Toronto), 14 juin 1978, p. B8, 
col. 6. 
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Canada27 . On peut dire en résumé qu'il existe d'ores et déjà un 
réseau informatique non négligeable qui relie les différentes 
bourses canadiennes pour certaines applications précises et il est 
vraisemblable qu'avant longtemps sera instituée une bourse cana-
dienne automatisée aussi bien du point de vue de l'exécution que du 
règlement des négociations. Une telle évolution rend indispen-
sable la participation du gouvernement fédéral à la réglementa-
tion du marché, aussi bien pour des raisons de politiques que parce 
que les provinces n'ont pas compétence pour réglementer une 
entreprise interprovinciale28 . Même dans la situation actuelle, les 
parlements provinciaux ne disposent de toute façon que d'une 
autorité limitée qui pourrait dans certains cas les empêcher de 
s'attaquer efficacement aux pratiques frauduleuses ou autres lors-
qu'elles sont de nature interprovinciale ou internationale, ainsi 
que l'a révélé l'affaire Husky Oil dont nous venons de parler". 

Il est clair que le gouvernement fédéral a intérêt à ce que le 
marché canadien des valeurs mobilières fonctionne efficacement. 
D'ailleurs, il participe d'ores et déjà à sa réglementation par l'in-
termédiaire des lois fiscales et des interdictions s'appliquant à la 
fraude dans le Code criminel", cette participation étant suscep-
tible d'augmenter avec la part de plus en plus grande prise sur le 
marché par les institutions financières du type des banques31 . En 
outre, le gouvernement fédéral s'occupe depuis longtemps du mar-
ché des valeurs mobilières sur le plan international en négociant 
des traités et en s'efforcant d'obtenir un traitement privilégié des 
sociétés canadiennes32  et, si l'on en juge par l'évolution des mar-
chés canadiens et internationaux exposés ci-dessus, il est vraisem-
blable que sa participation va aussi s'accroître dans ce domaine. En 
conséquence, le présent document a pour but de préciser le cadre 
constitutionnel de la législation des valeurs mobilières au Canada 

27 	Voir la note 25 supra. 
28 	Les entreprises interprovinciales sont examinées au chapitre III.0 infra. 
29 	Voir supra le texte qui accompagne les appels de notes 15 et 16; voir aussi Black v. 

Doherty McCuaig Ltd., [1974] 4 W.W.R. 342 (C.S.C.-B.). L'étendue du pouvoir de 
réglementation provincial sur le marché des valeurs mobilières fait l'objet d'une 
discussion au ch. II. 

30 	Voir e.g. le Code criminel, art. 338-342, 358. 
31 	Voir la Loi remaniant la Loi sur les banques, projet de loi C-57, 30e Pari.,  e Sess. 

(première lecture le 18 mai 1978); voir en général, Williamson, Institutions, ch. IV. 
Et cf. la Loi concernant la faillite et l'insolvabilité, projet de loi S-11, 30e Parl., 3e  
Sess., partie VII (première lecture le 21 mars 19'78). 

32 	Voir e.g. INVESTISSEMENTS ÉTRANGERS DIRECTS AU CANADA 279, 280 (Canada 1972), 
précisant les grandes lignes des négociations qui ont eu lieu entre le gouvernement 
du Canada et la SEC au milieu des années 60 en vue de continuer à exempter les 
sociétés canadiennes des règles de comptes rendus prévues par la Securities Ex-
change Act de 1934. On trouvera une discussion générale des pouvoirs conférés par 
le traité dans l'ouvrage de P. HOGG, CONSTITUTIONAL LAW OF CANADA, ch. 10 (1977) 
[ci-après, P. HoGG]. 
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et plus particulièrement de fixer les domaines de compétence 
propres au gouvernement fédéral en ce qui concerne l'adoption 
d'une telle législation. 

Chapitre II 
Les compétences provinciales en matière de valeurs 
mobilières 

Bien qu'une certaine législation fédérale ne soit pas inexis-
tante en ce qui concerne le marché des valeurs mobilières 33, seules 
les provinces ont adopté des lois que l'on peut vraiment qualifier de 
lois sur les valeurs mobilières. En fait, depuis leur première appari-
tion dans ce secteur il y a près de 60 ans, les parlements provinciaux 
ont toujours accordé une grande attention au marché des valeurs 
mobilières, comme le prouve la succession presque continuelle de 
modifications et de révisions apportées aux lois provinciales 34. Par 
ailleurs, ces lois ont logiquement été examinées par les tribunaux 
qui ont bien précisé que les provinces disposaient de compétences 
étendues en matière de réglementation des négociations portant 
sur les valeurs mobilières35 . 

Les provinces se sont dotées d'une législation sur les valeurs 
mobilières en vertu de leur pouvoir de légiférer en matière «de 
propriété et de droits civils dans la province» ce qui a été interprété 
comme devant inclure les contrats, les opérations concernant la 
propriété, et la réglementation des entreprises, des commerces et 
des professions36 . Les tribunaux ont interprété de manière parti-
culièrement favorable aux provinces les pouvoirs s'appliquant au 
marché des valeurs mobilières. En 1932, le Conseil privé a confirmé 
la validité de l'Alberta Security Frauds Prevention Act de 
1930, considérant qu'il était légitime qu'une province s'efforce 

33 	Voir e.g. les notes 30, 31 supra et le texte qui en accompagne les appels. 
34 	La première loi sur les valeurs mobilières adoptée au Canada est la Sale of Shares 

Act. S.M. 1972, c. 75; voir aussi S.R.M. 1913, c. 175. On trouvera un historique de la 
législation canadienne des valeurs mobilières jusqu'en 1966 dans l'ouvrage de J. 
WILLIAMSON, ch. 1; J. WILLIAMSON, SUPP., ch. 1. Depuis 1966, l'intérêt porté aux 
valeurs mobilières par le législateur s'est encore accru; voir e.g. P. ÂNISMAN, p. 4-8. 
Et voir les efforts faits récemment en Ontario pour remplacer la «loi uniformes 
actuelle par une nouvelle loi; projets de loi 154, 75, 98, 20, 30 et 7 de l'Ontario. Le 
projet de loi n°7 a été examiné en troisième lecture le 23 juin 1978. 

35 	Voir en général, P. HOGG, note 32 supra, p. 312, 313; LASKIN'S CANADIAN 

CONSTITUTION  LAW, p. 359-361 (4°  éd. rév., A. Abel éd., 1975) [ci-après, LAsaiN]; J. 
W ILLIAMSON, ch. 7; J. WILLIAMSON, SUPP., ch. 7; voir aussi le RAPPORT KIMBER, partie 
IX. 

36 	Acte de l'Amérique du Nord britannique, 30 et 31 Vict., c. 3, art. 92(13) (1867) 
[ci-après, AAN13]. En ce qui concerne l'interprétation de cet article, voir P. HoGG, 

note 32 supra, ch. 17. 
37 	S.A. 1930, c. 8. Cette loi oblige les personnes qui effectuent des négociations sur les 
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de protéger les investisseurs locaux contre une pratique fraudu-
leuse38, et cette affaire, qui maintenant fait autorité dans ce 
domaine, a reçu une interprétation si large que dans la plupart des 
cas où s'est posée la question de la validité d'une loi sur les valeurs 
mobilières, le cas a été tranché en faveur de la législation provin-
ciale39. La sympathie des tribunaux vis-à-vis des législations pro-
vinciales sur les valeurs mobilières ressort encore plus nettement 
d'un certain nombre de décisions selon lesquelles il n'existe pas de 
conflit entre la législation fédérale et les dispositions qui recoupent 
le même domaine dans les lois provinciales sur les valeurs mobi-
lièrese 

Il est vraisemblable que l'hésitation des cours lorsqu'il s'agit 
de s'attaquer aux législations provinciales sur les valeurs mobi-
lières vient en partie du fait qu'il n'existe pas de loi fédérale sur les 
valeurs mobilières, de sorte que le fait de prononcer l'invalidité 
d'une loi provinciale ou de l'une de ses dispositions créerait un vide 
dans la législation existante qui laisserait le champ libre aux 
personnes peu scrupuleuses/il. Cette influence non déclarée ressort 
clairement de la célèbre affaire McKenzie Securities dans laquelle 
il a été déclaré qu'un courtier-négociant en valeurs inscrit en 
Ontario avait enfreint les dispositions de la Loi du Manitoba sur les 
valeurs mobilières en négociant au Manitoba sans inscription 42 ; les 
négociations consistant en des offres faites de l'Ontario à des 
résidants du Manitoba par lettre ou par téléphone. Les activités en 
question ayant de toute évidence un caractère interprovincial, la 
cour s'est sentie obligée de démontrer que les répercussions d'une 

valeurs mobilières à se procurer une licence de courtier ou de négociant en valeurs 
et confère des pouvoirs d'enquête étendus. 

38 	Lymburn v. Mayland, [1932] A.C. 318 (C.P.). 
39 	Voir e.g. Re Thodas, 10 C.R.N.S. 290 (C.A.C.-B. 1970); International Claim Brokers 

Ltd. v. Kinsey, 57 D.L.R. (2e) 357 (C.A.C.-B. 1966); Woodson v. Russel, [1961] C.B.R. 
Québec 349 (C.A. 1959); Re Williams, 29 D.L.R. (2e) 107 (C.A. Ont. 1961). 

40 Voir Duplain v. Cameron, [1961] R.C.S. 693 (l'exigence de l'inscription de l'émetteur 
de billets à ordre n'entre pas en conflit avec la Loi sur les lettres de change); Smith 
v. R., [1960] R.C.S. 776 (l'infraction qui s'applique aux indications trompeuses 
figurant ilans les prospectus n'entre pas en conflit avec l'article du Code criminel 
qui s'applique aux faux prospectus); Malczewski v. Sansai Securities Ltd., 49 D.L.R. 
(3e ) 629 (C.S.C.-B. 1974) (l'obligation de déposer lors de l'inscription des fonds en 
fiducie au bénéfice des clients susceptibles d'être lésés en cas de faillite n'est pas liée 
à la faillite et n'entre pas en conflit avec la Loi sur la faillite); Gregory Company Inc. 
v. Banque impériale du Canada, [1960] C.S. Québec 204 (il est possible de bloquer le 
compte bancaire d'une personne inscrite au titre de la Loi du Québec sur les valeurs 
mobilières). Mais voir Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 16 O.R. (2e) 593 (Cour 
divis. 1977), conf. (C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié). La doctrine de la suprématie 
est discutée infra ch. III.H. 

41 	Voir e.g. LASKIN, note 35 supra, p. 360; P. HoGG, note 32 supra, p. 313. 
42 	R. v. W. McKenzie Securities Ltd., 56 D.L.R. (2e) 56 (C.A. Man. 1966), droit d'appel 

refusé sub. nom. West v. R., [1966] R.C.S. ix. 
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telle conduite se faisaient sentir au Manitoba et relevaient donc de 
la Loi du Manitoba43  en jugeant indispensable de renforcer cette 
conclusion en affirmant que la législation sur les valeurs mobilières 
«n'est pas de même nature que la législation sur la commercialisa-
tion»44 ; ce qui permettait de conclure raisonnablement qu'elle n'é-
tait pas «conçue d'une façon ou d'une autre en vue de réglementer 
les négociations interprovinciales» et qu'elle n'avait pas de réper-
cussions à l'extérieur de la province45. 

Il n'est pas suprenant que la Cour suprême du Canada ait 
refusé la possibilité d'en appeler de cette décision46  puisque la Cour 
d'appel du Manitoba, en refusant d'assimiler cette loi à la législa-
tion sur la commercialisation, s'était expressément référée à un 
obiter dicta énoncé par la Cour suprême dans une décision prise 
l'année précédente dans une affaire semblable impliquant une si-
tuation de faits inversée. Dans l'affaire Gregory & Company Inc. v. 
CVMQ (Commission des valeurs mobilières du Québec), la Cour 
suprême du Canada a confirmé l'application de la Loi du Québec sur 
les valeurs mobilières à un courtier-négociant québécois n'ayant 
effectué des négociations qu'avec des clients situés à l'extérieur de 
la province et, en fait, à l'extérieur du payse. La question constitu-
tionnelle n'ayant pas été convenablement posée, l'affaire a été 
jugée en se fondant sur la loi qui indiquait expressément que ces 
négociations étaient réputées avoir été effectuées à l'intérieur de 
la province48 . Le juge Fauteux, qui a rédigé la décision majoritaire, 
a toutefois déclaré que la législation sur les valeurs mobilières 
n'était pas assimilable à la législation sur la commercialisation, 
semblant indiquer par là qu'elle s'applique aux transactions inter-
provinciales lorsque certaines activités bien définies se déroulent 
dans la province49. Il a été avancé toutefois que cette affirmation 
était ambiguë et qu'il est peu vraisemblable que l'on ait voulu dire 
qu'une province a la possibilité de réglementer les négociations 
interprovinciales et internationales; il est plus probable que cette 

43 	Voir id. p.64. Le passage clé, qui se réfère plus à une analyse fondée sur les conflits 
de droit que sur une analyse traditionnelle des problèmes constitutionnels dans le 
but de déterminer si une négociation donnée reste à l'intérieur d'une même 
province ou déborde la compétence de celle-ci, ce passage est cité et discuté dans J. 
WILLIAMSON, SUPP., p. 226, 227. 

44 	56 D.L.R. (21, p. 61. 
45 	Id. p. 62, 63; voir aussi R. v. Jaasma, [1974] 1 W.W.R. 245 (Cour prov. Alb. 1973). Cf 

Moran v. Pyle National (Canada) Ltd., [1975] 1 R.C.S. 393 (1973). 
46 	Voir West v. R., [1966] R.C.S. ix. 
47 	Gregory and Company Inc. v. Commission des valeurs mobilières du Québec, [1961] 

R.C.S. 584. Pour une discussion de cette décision, voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 225, 
226. 

48 	Voir la Loi du Québec sur les valeurs mobilières, art. 50. 
49 	[1961] R.C.S., p. 590; voir aussi le texte qui accompagne les appels de notes 44 et 45 

supra. 
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affirmation signifie que la loi sur les valeurs mobilières ne s'a-
dresse qu'aux activités situées à l'intérieur d'une province alors 
que la législation sur la commercialisation a nécessairement des 
répercussions à l'extérieur de la province 50. Il est d'ailleurs clair 
que ni la législation du Québec ni celle du Manitoba n'interdisaient 
à quiconque de négocier sur les valeurs mobilières à l'extérieur de 
la province. 

On peut soutenir sur le plan des principes que les négociations 
interprovinciales ne présentent pas de différences, qu'il s'agisse de 
marchandises ou de valeurs mobilières, et que l'affaire McKenzie 
est contraire aux principes élaborés par la Cour suprême dans ses 
décisions concernant la commercialisation 51. En outre, on a pu 
affirmer de façon concluante qu'une telle décision permettrait à 
une province de fermer ses frontières aux courtiers et aux négo-
ciants en valeurs non-résidants, car si «le Manitoba refuse d'ins-
crire des non-résidants, cette province a en fait barré la route aux 
négociations interprovinciales qui traversent ses frontières» 52 . 
Toutefois, tant qu'il n'existe pas de législation fédérale en vue de 
réglementer les négociations interprovinciales en matière de va-
leurs mobilières, il est peu probable que les solutions adoptées dans 
l'affaire Gregory par le juge Fauteux ainsi que dans l'affaire 
McKenzie Securities puissent être reconsidérées de manière signi-
ficative. 

Toutefois, comme l'a reconnu le Comité Kimber, des limita-
tions importantes subsistent en matière de compétence législative 

50 	Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 226. Ce même argument a été avancé dans l'affaire R. 
v. W. McKenzie Securities Ltd., 56 D.L.R. (2e), p. 62. Et cf. Cowen v. P.G.C.-B., [1941] 
R.C.S. 321. Voir aussi la décision prise dans le même sens par le juge Cartwright 
soulignant le fait que l'affaire Gregory ne préjuge pas de quelque façon que ce soit 
la validité constitutionnelle de la loi du Québec, même si elle permet quelque peu 
d'en douter; [1961] R.C.S., p. 591, 592. La CVMQ s'est référée à l'affaire Gregory pour 
justifier l'application de la Loi du Québec sur les valeurs mobilières à un émetteur 
de titres dont le siège social était situé au Québec et qui vendait exclusivement des 
valeurs mobilières par l'entremise d'une filiale située à l'extérieur de la province; 
voir In re Développement Morin Heights (Canada) Limitée, 9 Bull. n°26 de la CVMQ 
(décision 5593, 14 juin 1978). 

51 	Voir e.g. P.G. Man. v. Man. Egg and Poultry Assn., [1971] R.C.S. 689; Burns Foods 
Ltd. v. P.G. Man., [1975] 1 R.C.S. 494; l'affaire concernant la Loi sur la commerciali-
sation des produits de ferme [1957] R.C.S. 198; et voir P. Hocu, note 32 supra, p. 313 
n. 112. Voir aussi Interprovincial Co-operatives Ltd. v. R., [1975] 5 W.W.R. 382,390 
(C.S.C. 1975) (un contrat ne relève plus de la compétence provinciale lorsqu'il porte 
sur les négociations interprovinciales). Mais voir e.g. Shannon v. Lower Mainland 
Dairy Products Bd., [1938] A.C. 708 (C.P.); Home Oil Distributors Ltd. v. P.G.C.-B., 
[1940] R.C.S. 444; Carnation Company Ltd. v. Commission de commercialisation 
agricole du Québec, [1968] R.C.S. 238. 

52 	J. WILLIAMSON, SUPP., p. 227. Voir aussi e.g. la Loi du Manitoba sur les valeurs 
mobilières, art. 14 (conditions de résidence). En fait la validité des dispostions de 
l'Ontario au sujet des membres inscrits qui sont la propriété de non-résidants a 
récemment été remise en question; voir Anderson, Reynolds to Appeal OSC 
Ruling, The Globe and Mail (Toronto), 22 mars 1978, p. B4, col. 1. 
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provinciale du fait, «principalement, des limitations territoriales 
imposées au pouvoir de législation provincial, ainsi que de la nature 
interprovinciale et même internationale de l'industrie des valeurs 
mobilières»53 . En fait, le titre qui autorise les provinces à promul-
guer des lois sur les valeurs mobilières s'en tient expressément «à 
la propriété et aux droits civils dans la province»54  et la jurispru-
dence a montré qu'une telle limitation territoriale pourrait bien 
empêcher les provinces d'adopter une réglementation efficace 55 . 
Ainsi par exemple, pendant la grande dépression, les provinces de 
l'Ouest ont été jugées incapables d'exonérer les débiteurs rési-
dents d'une partie de leurs obligations lorsque cette procédure 
portait préjudice aux droits de créanciers situés à l'extérieur de la 
province à l'origine de cette mesure 56. Plus récemment, la Cour 
suprême du Canada a procédé à une analyse semblable en pronon-
çant l'invalidité d'une mesure prise au Manitoba en vue de régir les 
termes d'un contrat d'achat de porcs en Saskatchewan 57. Par 
ailleurs, le Manitoba a été jugé incompétent lorsqu'il a voulu accor-
der au moyen de la loi un droit de poursuite à l'encontre des 
responsables de la pollution des rivières qui entrent dans la pro-
vince parce que cela aurait en fait annulé le droit de décharge 
concédé par la province dans laquelle le responsable de la pollution 
exerce ses activités 58. 

Ces décisions indiquent que la compétence de la province est 
limitée aux personnes, aux biens ou aux activités se trouvant sur 
son territoire, et que la présence de certaines répercussions dans la 
province ne l'autorise pas nécessairement à adopter une réglemen-
tation qui modifie des droits situés à l'extérieur de la province ou 
qui créent des devoirs extra-territoriaux. Donc, en dépit de l'af-
faire McKenzie Securities, la législation provinciale pourra bien se 
trouver parfois dans l'impossibilité de s'attaquer à des négocia-
tions sur les valeurs mobilières ayant un certain caractère inter-
provincial ou international, tout particulièrement en matière d'ap- 

53 	RAPPORT KIMBER II 9.01. 
54 	AANB, art. 92(13). (C'est nous qui soulignons.) 
55 	Voir e.g. P. HOGG, n. 32 supra, p.208-211. 
56 	Voir Crédit foncier franco-canadien v. Ross, [1937] 3 D.L.R. 365 (Div. d'appel, Alb.); 

voir aussi La Banque royale du Canada v. Le Roi, [1913] A.C. 283 (C.P.); Ottawa 
Valley Power Co. v. Hydro Electric Power Comm., [1937] O.R. 265 (C.A. Ont.); 
Beauharnois Light, Heat and Power Co. v. Hydro Electric Power Comm., [1937] O.R. 
796 (C.A. Ont.). Le point de vue qui a été adopté lors de ces décisions a été remis en 
question; voir P. HoGG, note 32 supra, p. 209, 210. 

57 	Burns Foods Ltd. v. P.G. Man., 40 D.L.R. (3') 731, 736, 737 (C.S.C. 1973). 
58 	Interprovincial Co-operatives Ltd. v. R., [1976] 1 R.C.S. 477, [1975] 5 W.W.R. 382. 
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plication de la réglementation. Ainsi, par exemple, on a douté 
pendant longtemps de la validité des dispositions concernant les 
mandats que contiennent toutes les lois provinciales sur les valeurs 
mobilières59, en raison d'une décision prise au sujet d'une procé-
dure analogue et indiquant qu'il s'agissait «d'une tentative visant 
à conférer des pouvoirs extra-provinciaux à des procédures prises 
en vertu» d'une loi provinciale60. Plus récemment, une décision a 
permis de soutenir que les effets d'une ordonnance d'interdiction 
de négocier, prise en vertu de la loi sur les valeurs mobilières de la 
Colombie-Britannique étaient limités à cette province de sorte 
qu'elle n'interdisait pas de négocier en Ontario pour le compte 
d'un membre inscrit de la Colombie-Britannique 61 . En consé-
quence, un membre inscrit de Vancouver n'a pas été en mesure de 
se procurer des titres pour couvrir une vente à découvert effectuée 
à un membre inscrit en Ontario, qui a alors acheté les titres à un 
cours entraînant une perte substantielle pour la maison de Van-
couver; le juge Anderson a considéré que cette affaire était exem-
plaire en ce sens qu'elle 

«souligne l'importance des répercussions que peut avoir 
l'absence d'un organisme de réglementation fédérale ou, 
à défaut, du manque de collaboration entre les divers 
organismes de réglementation provinciaux. Il apparaît 
évident que l'une des conséquences des ordonnances d'in-
terdiction a été de couper l'approvisionnement en actions 
(susceptibles d'être livrées) en Colombie-Britannique et 
donc d'influencer à la hausse le marché en Ontario» 62 . 

Les déséquilibres entraînés par une ordonnance portant interdic- 
tion de négocier rendue dans une province, sans qu'une telle 
ordonnance soit en vigueur dans les autres provinces, s'est fait 
aussi sentir en Ontario63. 

Les problèmes de réglementation auxquels doivent faire face 
les parlements provinciaux en raison des limitations territoriales 
imposées à leur compétence législative sont soulignés par la légis-
lation et par les événements récents en ce qui concerne les offres 
d'achat visant à la mainmise. L'acquisition récente des actions de 
la Husky Oil Limited par l'Alberta Gas Trunk Line Company a 

58a Voir e.g. Baillie et Alboini, The National Sea Decision - Exploring The Parameters of 
Administrative Discretion, 2 CAN. Bus. L.J. 454 (1978). 

59 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 149; voir aussi J. 
WILLIAMSON, p. 208. 

60 	Ex parte Eli, [1920] 1 W.W.R. 661, 662 (C.S. Alb.). 
61 	Black v. Doherty McCuaig Ltd., [1974] 4 W.W.R. 342 (C.S.C.-B.). 
62 	Id. p. 344. 
63 	Voir e.g. In re Bralorne Resources Limited, [1976] Bull. 258 (septembre) de l'OSC, 

affaire discutée dans le texte qui accompagne l'appel de note 11 supra. 
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soulevé quelques controverses au Canada64. En raison du fait que 
ces actions ont été achetées à la bourse américaine suivant une 
procédure qui n'aurait pas été autorisée par les règlements de la 
bourse de Toronto65  où ces actions sont aussi cotées, et parce que la 
législation proposée en Ontario reconnaît expressément la légiti-
mité de la solution adoptée par la bourse de Toronto66 , on a affirmé 
que les investisseurs de l'Ontario n'ont pas été traités de manière 
équitable et n'ont pas pu vendre, comme ils étaient en droit de 
l'attendre, leurs actions de la Husky Oil au prix payé aux États-
Unis67 . La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a d'ail-
leurs indiqué qu'elle était en train d'examiner si le conseil des 
ministres de l'Ontario était autorisé à limiter l'exemption s'appli-
quant à la réglementation des offres d'achat visant à la mainmise 
aux bourses ayant des «règles en matière d'offre d'achat d'actions» 
visant à la mainmise comme celles des bourses canadiennes68 . Il 
n'en reste pas moins assez clair que l'Ontario n'a pas la compétence 
nécessaire pour imposer ses règles concernant les offres d'achat 
visant à la mainmise à une personne qui achète sur une bourse 
étrangère, même si la société à laquelle appartiennent les actions 
en question est cotée à la bourse de Toronto69. 
64 	Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 15, 16. 
65 	Voir la note 15 supra. 
66 	Voir le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 88(2)(a). 
67 	Voir  Pritchard, OSC Upset Small Holder Was Left Out, The Globe and Mail (Toronto), 

30 juin 1978, p. Bi, col. 2. L'injustice ainsi soupçonnée semble ignorer le fait que les 
investisseurs de l'Ontario ont eu la possibilité de vendre leurs actions à l'American 
Stock Exchange au cours maximum résultant de l'annonce des offres d'achat et que 
les cours pratiqués à la bourse de Toronto ont, eux aussi, été touchés par cette 
annonce. D'ailleurs, le président de l'Alberta Gas Trunk Line a déclaré que plus de 
90% des actions independantes de la société Husky étaient détenues par des spécia-
listes de l'arbitrage à New York, ce qui paraît indiquer que les investisseurs de 
l'Ontario ont tiré parti de cette possibilité de vendre sur le marché; voir Lukasie-
wicz, AGTL Chief Claims Concern Has No Basis, The Globe and Mail (Toronto), 4 
juillet 1978, p. B3, col. 3. En outre, il est vraisemblable que nombre de ceux qui n'ont 
pas vendu leurs actions l'ont fait en pensant que Petro-Canada ou Occidental 
Petroleum allaient proposer une offre publique d'achat à un cours encore supérieur; 
voir Pritchard, Husky Share Price Takes Sharp Drop As Trade Resumed, The Globe 
and Mail (Toronto), 1" juillet 1978, p. Bi, col. 1, 2. En résumé, il est probable que les 
investisseurs de l'Ontario n'auraient eu à subir d'autres restrictions que celles qui 
leur sont imposées par les règles de la bourse de Toronto interdisant les achats sur 
le marché libre autrement autorisés par la législation canadienne. Si l'une des 
parties a subi un préjudice, c'est bien Petro-Canada, qui a agi ouvertement et, en 
conséquence, s'est vu empêché par la loi américaine de contrecarrer les achats 
effectués sur le marché par l'Alberta Gas, bien qu'il fût autorisé à le faire en vertu 
de la loi canadienne; voir la Securities Exchange Act de 1934, règle 10b-13; cf Loi sur 
les corporations commerciales canadiennes, art. 190(e), (f). 

68 	Voir Pritchard, OSC Upset Small Holder Was Left Out, note 67 supra. 
69 	Voir supra, la texte qui suit l'appel de note 58 ainsi que la jurisprudence citée dans 

les notes 57, 61. Quoi qu'il en soit, le projet de loi 7 de l'Ontario n'assimile pas cette 
offre à «une offre d'achat visant à la mainmises parce qu'elle n'est pas faite à des 
résidants de l'Ontario et parce que l'on peut supposer que les autres éléments de la 
définition sont limités au plan territorial d'une façon qui inclut la possibilité 

165 



Chapitre II 	 Les compétences provinciales en matière de valeurs mobilières 

L'une des principales innovations du projet de loi de l'Ontario 
souligne les difficultés inhérentes à toute tentative visant à élabo-
rer une réglementation nationale grâce à l'adoption de lois provin-
ciales uniformes. La législation proposée exige qu'une personne 
qui achète à prime un bloc d'actions assorti du contrôle de l'émet-
teur" fasse une offre équivalente aux actionnaires restants 71; et 
puisqu'une telle offre serait inefficace si elle ne s'adressait qu'aux 
actionnaires de l'Ontario, le projet de loi exige que l'offre soit faite 
à tous les détenteurs de titres de la même catégorie dont la der-
nière adresse enregistrée «se trouve en Ontario ou dans une pro-
vince ayant adopté une loi uniforme» 72. Afin de faciliter cette 
solution, les définitions «d'offre d'achat visant à la mainmise» et 
«d'auteur de l'offre» ne sont ni l'une ni l'autre limitées à la pro-
vince". Il est vraisemblable cependant que l'on interprétera cet 
article comme liant les auteurs locaux d'offres, tout particulière-
ment si l'on estime qu'il ne s'applique qu'aux effets émis er Onta-
rio74. Bien qu'une telle interprétation soit indispensable pour que 

d'accepter une offre de vente présentée par un résidant de l'Ontario; voir projet de 
loi? de l'Ontario, art. 88(1)(k). En fait, on peut soutenir que cette définition est ainsi 
restreinte précisément en raison du fait qu'une acceptation est réputée constituer 
une offre d'achat et seules les offres faites aux résidants de l'Ontario relèvent de 
cette définition; id. art. 88(1)(k)(i) et (ii). Même si l'on peut avancer qu'une offre 
effectuée sur une bourse américaine est présentée aux investisseurs de l'Ontario, il 
est pour le moins douteux qu'un tel argument puisse être reconnu valable. 

70 Voir le projet de loi 7 de l'Ontario, art. (88)(1)(e) et (k) qui définissent «le cours sur 
le marché» et «les offres d'achat visant à la mainmise»; cette dernière définition 
s'appliquant à l'acquisition d'un nombre d'actions qui porte à plus de 20% la part de 
l'auteur de l'offre dans le capital de la société concernée. 

71 	Id. art. 91(1). 
72 	Id. Voir aussi le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 129 (la personne qui fait un appel 

d'offre sans succès est tenue de payer «aux détenteurs de titres répondant aux 
conditions de l'offre» le montant prévu par l'offre). Compte tenu de la politique 
implicite du projet de loi, la condition selon laquelle l'offre doit être faite aux 
actionnaires appartenant aux provinces ayant adopté la loi uniforme n'est qu'une 
mesure de compromis insatisfaisante car, à moins que toutes les autres provinces 
n'adoptent le projet de loi de l'Ontario, l'auteur de l'offre aura toujours la possibilité 
d'exclure un certain nombre d'actionnaires minoritaires et, sur le plan des poli-
tiques, il aurait été préférable d'exiger que l'offre soit faite au moins à tous les 
actionnaires qui résident au Canada. 

73 	En fait, on peut soutenir que le projet de loi a pour effet d'exiger que les offres soient 
faites aux actionnaires hors de la province et qu'une telle disposition n'est donc pas 
du ressort de la province puisqu'elle suppose des négociations interprovinciales; voir 
le ch. III.B.1 infra; et cf. le texte qui accompagne les appels de notes 53-58 supra; 
mais voir aussi le texte qui accompagne les appels de notes 42-52 sqq. supra. 

74 Voir la note 69 supra et la note 407 infra («interprétation»). Si, comme le laisse 
entendre la note 69 supra, «l'offre d'achat» présumée par le projet de loi '7 de 
l'Ontario, art. 88(1)(k)(ii), est limitée aux possesseurs de titres de l'Ontario en vertu 
de l'art. 88(1)(k)(i), ces dispositions excluront de la même manière les achats effec-
tués par le responsable d'une offre de l'Ontario à des actionnaires non ontariens et 
ne s'appliqueront qu'aux offres d'achat faites par des résidants locaux à des rési-
dants locaux. 
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cette disposition soit validea, elle entre en contradiction avec une 
autre partie de ce même article traitant des offres d'achat nor-
males visant à la mainmise faites par un auteur quelconque à des 
personnes visées en Ontarioub et, ce qui est plus important encore, 
elle sera nécessairement inefficace parce qu'elle ne s'applique pas 
aux auteurs d'offre ne résidant pas en Ontario. Il est même possible 
qu'elle agisse au détriment des auteurs d'offre de l'Ontario en 
avantageant les étrangers. On peut dire en résumé que si l'on 
interprète cette disposition de manière à éviter toute application 
extra-territoriale, l'adoption d'une législation uniforme ne suffira 
pas à englober toutes les offres visant à la mainmise. 

Il ressort donc clairement que les restrictions imposées à la 
compétence provinciale, non seulement remettent en cause la 
possibilité pour les commissions provinciales de faire respecter 
leurs propres règlements en matière de négociations interprovin-
ciales et internationales, mais aussi la capacité pour les provinces, 
même si elles agissent en collaboration, d'adopter un modèle régle-
mentant de manière satisfaisante l'ensemble du marché des va-
leurs mobilières. Il va sans dire que ces restrictions ne s'appliquent 
pas à la possibilité de légiférer du gouvernement fédéra1 75, puis-
qu'il est évident que le parlement fédéral est autorisé à adopter une 
législation ayant des effets extra-tenitoriaux 76 . 

Une autre limitation imposée au pouvoir de réglementation 
provincial en matière de valeurs mobilières provient du statut 
spécial conféré aux sociétés fédérales". Une longue lignée de 
décisions bien connues affirme unanimement que les provinces 
n'ont pas compétence pour intervenir de manière à affecter le 
statut ou le fonctionnement d'un organisme créé par le pouvoir 
fédéral, en lui interdisant par exemple d'exercer des activités dans 
la province. Il n'est pas surprenant de constater que cette doe- 

74a Voir le texte qui accompagne les appels de notes 53-58 supra. 
74b Voir le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 88(1)(k)(i) («offre d'achat visant à la 

mainmise»); voir aussi P. ANISMAN, p. 43. 
75 	Voir e.g. Interprovincial Co-operative Ltd. v. R., [1975] 5 W.W.R. 382-390 (C.S.C.) (le 

principe à la base de cette décision est que ce qui ne relève pas des attributions 
provinciales relève de la compétence fédérale: le juge Pigeon). 

76 	Voir le Statut de Westminster, 1931 (Imp.), S.R.C. 1970, app. III, n°26,  art. 3; Croft 
v. Dunphy, [1933] A.C. 156 (C.P.); P. HOGG, note 32 supra, p. 206, 207. 

77 	Voir e.g. le RAPPORT KIMBER ¶  9.01, 9.07. 
78 	Voir John Deere Plow Co. Ltd. v. Wharton, [1915] A.C. 330 (C.P.); Great West 

Saddlery Co. Ltd. v. R., [1921] 2 A.C. 91 (C.P.). Bien que ces affaires fassent autorité 
dans le domaine, la doctrine est partie de la décision prise par Sir Montague Smith 
dans l'affaire Citizens I nsurance Company of Canada v. Parsons, 7 A.C. 96, 113, 114 
(C.P. 1881). Pour une expression plus récente de cette doctrine, voir Canadian 
Indemnity Co. v. P.G.C.-B., 73 D.L.R. (3') 111, 118-122 (C.S.C. 1976). Voir aussi 
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trine a été adoptée au çlébut à la réglementation provinciale des 
nouvelles émissions de titres émanant des sociétés fédérales et, en 
1923, la Cour suprême du Canada a déclaré que la Sale of Shares Act 
de la Saskatchewan 79  n'était pas du ressort de la province, car elle 
s'appliquait aux compagnies fédérales 80, et sa décision a d'ailleurs 
été confirmée six ans plus tard par le Conseil privé 81 . Ces deux 
décisions s'inspiraient du principe que l'obtention du capital revê-
tait une telle importance pour une société que toute législation qui 
l'en empêchait modifiait sa situation et ses pouvoirs de «façon 
substantielle» 82 . Bien que la législation examinée dans ces deux 
affaires fût assortie d'un pouvoir discrétionnaire de contrôle et de 
surveillance pouvant être exercé par un fonctionnaire provincial, 
le raisonnement ne semble pas porter sur le pouvoir discrétion-
naire de refuser d'accepter un prospectus mais plutôt sur le fait que 
ces lois imposaient des critères à respecter qui reviendraient en 
fait à interdire à une société fédérale de vendre ses actions 82a. 

Toutefois, même une interprétation stricte de ces décisions 
n'empêcherait pas les provinces de réglementer les distributions 
primaires des titres émis par les sociétés fédérales. La province 

Ziegel, Constitutional Aspects of Canadian Companies, dans STUDIES IN CANADIAN 

COMPANY LAW 149 (J. Ziegel éd., 1967). 
79 	R.S.S. 1920, c. 199. 
80 	Lukey v. Ruthenian Farmers Elevator Co., [1924] R.C.S. 56, [1924] 1 D.L.R. 706 

(1923). 
81 	P.G. Man. v. P.G. Can., [1929] A.C. 260 (C.P. 1928) (Sale of Shares Act, S.M. 1924, c. 

175; Municipal and Public Utility Board Act, S.M. 1926, c. 33, art. 162-178). Ces 
décisions sont étudiées plus en détail dans J. WILLIAMSON, p. 196-200; P. Anisman, 
The Person-Company Dichotomy in the Ontario Securities Act: The Problem of the 
Dominion Company, document inédit de l'Université de Toronto figurant dans les 
dossiers de la Direction de la recherche sur les corporations, ministère de la Consom-
mation et des Corporations (1967). 

82 	Voir P.G. Man. v. P.G. Canada, [1929] A.C., p. 268; Lukey v. Ruthenian Farmers 
Elevator Co., [1924] 1 D.L.R., p. 707 (le juge en chef Davies), 714, 715 (le juge Duff) 
et 718 (le juge Mignault). 

82a Voir e.g. P.G. Ont. v. Winner, [1954] A.C. 541, 578 (C.P.). 
Il est possible d'interpréter la décision du Conseil privé, comme l'ont fait certains 

commentateurs, en termes du pouvoir discrétionnaire accordé à un administrateur 
de refuser le dépôt d'un prospectus: voir e.g. Leigh et Whyte, Two Recent Cases 
Concerning the Validity of Commodity Marketing Legislation, 24 U. TORONTO L.J. 
411, 420 (1974); cf. R,oyalite Oil Co., [1931] 2 D.L.R. 418, 430 (C.A. Alb.) (pouvoir 
discrétionnaire illimité lorsqu'il s'agit d'exiger des informations qui permettent à 
un administrateur provincial de prononcer une invalidité: le juge Harvey, juge en 
chef de la Cour d'appel). Le juge en chef Harvey a lui-même adopté une position plus 
stricte en ce qui concerne la validité des règles s'appliquant aux prospectus, id. p. 
432, qui reflète éventuellement le caractère inévitable de l'exercice d'un pouvoir 
discrétionnaire par un administrateur habilité à contrôler jusqu'à la pertinence de 
la divulgation faite dans un prospectus. Quoi qu'il en soit, cette distinction n'est pas 
fondamentale ici, étant donné que toutes les lois provinciales sur les valeurs mobi-
lières accordent un pouvoir discrétionnaire de contrôle aux commissions; voir les 
notes 86, 87 infra et le texte qui en accompagne les appels. 
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aurait toujours la possibilité d'exiger que cet émetteur dépose des 
informations dans la mesure où la possibilité de vendre des actions 
ne dépend pas d'un tel dépôt83. En outre, il serait possible d'inter-
dire à une société fédérale de recueillir du capital par l'intermé-
diaire d'un souscripteur non inscrit dans la province dans la me-
sure où il existe des souscripteurs inscrits susceptibles de le 
faire84. Il convient cependant de répéter que l'affaire Lymburn v. 
Mayland, la décision qui fait autorité en faveur de la législation 
provinciale des valeurs mobilières et qui permet de recourir aux 
procédures exposées ci-dessus, a confirmé la validité d'une loi qui 
ne contenait aucune disposition en matière de prospectus et qui, 
dans la pratique, n'imposait aucune obligation aux sociétés émet-
trices85. Les dispositions s'appliquant aux prospectus dans les lois 
provinciales actuelles en matière de valeurs mobilières, qui toutes 
exigent qu'un prospectus soit accepté par un administrateur dispo-
sant d'un pouvoir discrétionnaire 86  n'ont qu'un intérêt relatif en 
ce qui concerne les sociétés fédérales 87. D'ailleurs, ces dispositions 
ont été encore remises en question par les récentes décisions de la 
Cour suprême réaffirmant la validité de la décision du Mani-
toba88  et s'étendant par ailleurs à d'autres dispositions prévues par 

83 	En fait, l'Ontario a adopté très tôt une législation exigeant que certaines informa- 
tions précises soient déposées par toutes les sociétés offrant des actions dans le 
public «lors de la vente en Ontario de chacun de leurs titres», probablement à la suite 
de la décision prise dans l'affaire Lukey; voir la Companies Information Act de 
1928, S.O. 1928, c. 33, art. 3(1)(b). 

On peut aussi soutenir qu'il est possible d'exiger un prospectus d'une société 
fédérale dont les activités portent sur l'émission et la vente de titres mixtes tels que 
droits fonciers ou pièces en argent qui représentent des contrats d'investissement; 
voir e.g. Pacifie Coast Coin Exchange of Canada v. Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario, 80 D.L.R. (3°) 529 (C.S.C. 1977); In re Développement Morin 
Heights (Canada) Limitée, 9 Bull. n° 26 de la CVMQ (décision 5593, 14 juin 1978), 
étant donné que la vente de titres de ce genre entre, en fait, dans le cadre normal 
des activités de l'émetteur et ne constitue donc absolument pas un apport de capital 
nécessaire à son fonctionnement; ce dernier type de distribution isolée a été 
examiné dans les affaires Manitoba et Lukey. 

84 	Voir e.g. Lymburn v. Mayland, [1932] A.C. 318; voir aussi In re Kleena Kleene Gold 
Mines Ltd., B.C. Corporate, Financial and Regulatory Services Weekly Summary 
(résumé hebdomadaire des Services concernant la réglementation, les finances et 
les sociétés) 22 juillet 1977, p. 5 (Corp. and Fin. Serv. Commission). Cf. Hretchka v. 
P.G.C.-B., [1972] R.C.S. 119 (1971) (la législation provinciale s'applique à la distribu-
tion secondaire d'actions émanant de sociétés fédérales) et voir le RAPPORT 

KIMBER 11 9.07. 
85 	Voir P. Anisman, note 81 supra, p. 42, 43. 
86 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 61; projet de loi 7 de 

l'Ontario, art. 60. 
87 	Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 229, 230; P. Anisman, note 81 supra, p. 43-47. 
88 	Voir Canadian Indemnity Co. v. P.G. C.-B., 73 D.L.R. (31 111, 122 (C.S.C. 1976). Le 

juge Martland, se prononçant au nom de la Cour, s'est rangé à l'avis du juge en chef 
contenu dans un obiter cité id., p. 118, tiré de l'affaire Morgan v. P.G.L-P.-E., [1976] 
2 R.C.S. 349, 365, 55 D.L.R. (3') 527, 539 (1975). On peut donc raisonnablement 
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les lois provinciales comme celles qui portent par exemple sur les 
sollicitations de procurations 88. 

En résumé, on peut dire que les limitations imposées à la 
compétence législative provinciale sont susceptibles de faire sé-
rieusement obstacle à une réglementation extensive par les pro-
vinces du marché canadien des valeurs mobilières. Certes, les 
provinces ont jusqu'à présent comblé un vide de la réglementation, 
surtout grâce à leurs efforts croissants de collaboration ces der-
nières années, mais il semble indispensable que la législation fédé-
rale intervienne d'une manière ou d'une autre si l'on veut régle-
menter de façon globale le marché des valeurs mobilières au Cana-
da80 . 

Chapitre III 
La compétence fédérale en matière de valeurs mobilières 

A. LA NATURE DE LA LÉGISLATION FÉDÉRALE 

Pour que la réglementation des valeurs mobilières soit ex-
haustive il est indispensable que la législation moderne s'attaque 
à un certain nombre de domaines. C'est ainsi par exemple que pour 
accroître la confiance des investisseurs, l'une des techniques de 
base consiste à s'assurer que la divulgation fournie par les émet-
teurs chargés d'informer soit suffisante pour prendre des déci-
sions d'investissement rationnelles, aussi bien en ce qui concerne 
les nouvelles émissions de titres que sur le marché secondaire 81 . 
Les critères de divulgation ont généralement été imposés sous la 
forme d'un prospectus devant s'appliquer aux distributions pri-
maires et secondaires 82  et, surtout depuis une date récente, en 

supposer que le juge Martland ne s'en tient plus à son obiter apparemment con-
traire dans l'affaire Hretchka v. P.G.C.-B., [1972] R.C.S. 119, 127 (1971). 

89 Voir e.g. le RAPPORT KIMBER ¶  9.07; P. Anisman, note 81 supra, p. 48, soutenant que 
l'on pourrait affirmer que ces dispositions empiètent sur la constitution d'une 
société fédérale et citant les affaires Citizens Insurance Company of Canada v. 
Parsons, 7 A.C. 96, 113, 114 (C.P. 1881); Lukey v. Ruthenian Farmers Elevator Co., 
[1924] 1 D.L.R. 706, 712, 713 (le juge Duff); voir aussi Ziegel, note 78, supra, p. 170, 
171; Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. (3e) 701, 708 (Cour divis. Ont. 
1977), conf. (C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié). 

90 Voir e.g. COMITÉ MIXTE SPÉCIAL DU SÉNAT ET DE LA CHAMBRE DES COMMUNES SUR LA 

CONSTITUTION DU CANADA, RAPPORT FINAL, Ch. 34 (1972). En fait, les seules limitations 
de la compétence provinciale indiquent que le pouvoir de légiférer en matière de 
valeurs mobilières est conjoint; voir la note 75 supra. Voir aussi le ch. I. supra. 

91 	Voir en généra/ le RAPPORT KIMBER, Il 4.01-4.06; REPORT OF THE ADVISORY 
COMMITITE ON CORPORATE DISCLOSURE TO THE SEC; WHEAT REPORT; et voir Grover et 
Baillie. 

92 	Voir e.g.la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 35-57; la Securities Act de 
1933; et voir le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 51-59, 61; l'ALI FEDERAL 

SECURMES CODE, partie 5. 
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demandant une divulgation permanente aux émetteurs dont les 
titres sont fréquemment négociés, parce qu'ils ont été distribués 
ou cotés dans une bourse 93. La plupart des régimes prévoient en 
plus d'une divulgation permanente par les émetteurs, des disposi-
tions s'appliquant aux informations qui accompagnent les sollici-
tations de procurations 94  et les offres d'achat en vue visant à la 
mainmise95, ainsi qu'à la divulgation des négociations effectuées 
par les initiés. Pour être efficace, la législation fédérale devra 
contenir des dispositions de ce type et, vraisemblablement, des 
dispositions de fond s'accompagnant de pouvoirs discrétionnaires 
indispensables tels que la possibilité pour un administrateur de 
refuser un prospectus si les titres qui s'y rapportent n'offrent pas 
des garanties suffisantes 97 . 

L'autre technique de base de la réglementation liée au do-
maine des valeurs mobilières consiste à inscrire les professionnels 
participant au marché, tels que les courtiers, négociants, conseil-
lers et souscripteurs, afin de garantir leur intégrité, leur compé-
tence et leur stabilité financière 98. Étant donné qu'à l'heure ac-
tuelle la plupart de ces professionnels font partie d'un organisme 
autorégulateur, qu'il s'agisse d'une bourse ou d'une association de 
courtiers ou de négociants en valeurs, qui se charge de contrôler le 
comportement et la situation financière de ses membres, les ré-
gimes législatifs pourraient servir de normes permettant d'éva- 

93 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, partie XII; la Securities 
Exchange Act de 1934, art. 12; et voir le projet de loi 7 de l'Ontario, partie XVII; 
l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 602. 

94 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, partie X; la Securities 
Exchange Act de 1934, art. 14(a); voir aussi le projet de loi 7 de l'Ontario, partie 
XVIII; l'ALI Pu. -DERAL SECURITIES CODE, art. 603. 

95 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, partie IX; la Securities 
Exchange Act de 1934, art. 14(d); le projet de loi 7 de l'Ontario, partie XIX; l'ALI 
FEDERAL SECURITIES CODE, art. 606, 607. En ce qui concerne la réglementation 
générale des offres d'achat visant à la mainmise, voir P. ANISMAN, qui parle du 
caractère intégré de la réglementation des valeurs mobilières, même sur un sujet 
apparement aussi limité que les offres d'achat visant à la mainmise. 

96 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, partie XI; la Securities 
Exchange Act de 1934, art. 13(d), 16(a); et voir le projet de loi 7 de l'Ontario, partie 
XX; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 605, 607. Voir aussi Yontef, ch. II; 
Anisman, p. 181-201. 

97 	Voir e.g. Crover et Baillie, ch. V.A, VI.C, VII.B. Un tel pouvoir discrétionnaire est 
important dans un droit fédéral puisqu'il comblera une lacune actuelle de la compé-
tence provinciale; voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 78-82. A 
titre d'exemple, on trouvera des règles de fond au sujet des offres d'achat visant à 
la mainmise dans la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 188- 
190; et voir P. ANISMAN, ch. IV. 

98 	Voir en général, Connelly. En fait la législation provinciale, dont la validité a été 
confirmée dans l'affaire Lymburn v. Mayland [1932], A.C. 318 (C.P.), s'adressait 
exclusivement à l'inscription des courtiers et négociants en valeurs; voir la note 37 
supra. Voir aussi e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, partie X; l'ALI FEDERAL 
SECURITIES CODE, partie VII. 
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luer le rendement des organismes autorégulateurs et de les encou-
rager à mieux contrôler les activités de leurs membres. Les orga-
nismes autorégulateurs ne se contentent pas de contrôler les acti-
vités de leurs membres: ils établissent en outre les normes d'accès 
au marché, les prix pratiqués par leurs membres, les normes s'ap-
pliquant aux négociations et se chargent même de superviser le 
marché pour en assurer le fonctionnement équitable 99. C'est ainsi 
que de plus en plus il a été demandé aux responsables de la régle-
mentation des valeurs mobilières de contrôler ces organismes 
autorégulateurs eux-mêmes pour que dans leurs efforts d'autoré-
glementation ils ne soient pas tentés de protéger indûment leurs 
membres contre la concurrence étrangère, et parfois même de 
protéger le public au détriment des intérêts de leurs mem-
bres100. Il est évident qu'une loi fédérale devra s'intéresser aux 
activités des organismes autorégulateurs 191  et, vraisemblable-
ment, elle devra prévoir, sous une forme ou sous une autre, des 
pouvoirs de supervision au sujet des autres participants sur le 
marché 1132 . 

A l'heure actuelle, le code criminel interdit plusieurs types de 
manipulation du marché et autres pratiques frauduleuses qui s'ap-
pliquent aux opérations sur les valeurs mobilièresn 3. La loi fédé-
rale chargée de réglementer le marché des valeurs mobilières 
devra vraisemblablement reprendre les interdictions prévues ac-
tuellement par le code criminel en y ajoutant d'autres interdic-
tions s'appliquant aux pratiques frauduleuses ou trompeuses sur le 
marché des valeurs mobilières 104 , ainsi qu'éventuellement un cer-
tain nombre de dispositions supplémentaires s'appliquant aux par- 

99 	Voir en général, Dey et Makuch. 
100 Voir id.; voir aussi e.g. P. Anisman, Antitrust and the New York Stock Exchange: 

A Challenge for Self-Regulation, document inédit de l'Université de la Californie, 
à Berkeley, figurant dans les dossiers de la Direction de la recherche sur les 
corporations, ministère de la Consommation et des Corporations (19 octobre 1968). 
Voir aussi e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 30, 31, 140, 141; le 
projet de loi 7 de l'Ontario, parties VIII-IX; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, partie 
VIII. 

101 Tout particulièrement en raison du fait que les principaux éléments nouveaux qui 
rendent nécessaire la participation du gouvernement fédéral au niveau de la 
réglementation sont inextricablement liés au fonctionnement des organismes 
d'autoréglementation; voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 9-12 
sqq. Et voir le ch. III.0 infra. 

102 La réglementation fédérale des participants sur le marché fait l'objet d'une discus-
sion infra dans le texte qui accompagne les appels de notes 203-213. 

103 Voir le Code criminel, art. 338 (fraude ayant une influence sur le marché public), 340 
(manipulation frauduleuse), 341 (agiotage), 342 (courtier jouant contre les intérêts 
de son client), et 358 (faux prospectus), et voir en général, Leigh, ch. II.A. 

104 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 100, 137; le projet de 
loi n°7 de l'Ontario, art. 75, 118; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, partie XVI. Et voir 
en général, Leigh, ch. II. 
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ticipants sur le marché 105 . Le fait d'enfreindre ces dispositions 
entraînerait bien entendu des sanctions pénales et, puisque la 
réglementation des valeurs mobilières consiste essentiellement à 
remédier aux abus, il serait étonnant qu'une loi fédérale ne prévoit 
pas un régime de responsabilité civile permettant aux investis-
seurs d'obtenir réparation du préjudice subi 106 . 

Pour administrer et faire respecter ces différentes disposi-
tions, il sera nécessaire de disposer d'un organisme quelconque et 
la législation fédérale, quelle qu'elle soit, devra donc sans aucun 
doute instituer un organisme administratif chargé d'administrer 
la loi, en lui conférant pour ce faire des pouvoirs d'enquête et 
d'application de la Compte tenu de la nature nationale du 
marché, il serait peut-être aussi utile de prévoir la délégation de 
l'administrtion de la loi fédérale à une commission provinciale, et 
d'autoriser l'organisme fédéral à accepter le même type de déléga-
tion de la part d'une province, procédé souvent utilisé dans le passé 
en vue de mettre sur pied des régimes de réglementation en 
collaboration 108. 

Bien qu'en fin de compte les objectifs des lois sur les valeurs 
mobilières soient fondamentalement les mêmes, et même si les 
différents éléments exposés ci-dessus feront partie d'un système 
unique et global afin d'assurer la réglementation du marché cana-
dien des valeurs mobilières, chacun d'entre eux peut être traité 
séparément par la loi et, en conséquence, soulever des problèmes 
constitutionnels différents. En fait, il est possible de faire reposer 
différents éléments du régime sur différents chefs de compétence 
attribués au pouvoir fédéral, et cette possibilité peut influencer la 
structure même du système. Il est utile de faire remarquer dès le 
départ qu'aucune décision ne permet d'alléguer que le Parlement 
n'a pas compétence pour adopter une législation réglementant le 
marché des valeurs mobilièresi°8a. Nous nous intéresserons donc 

105 La législation pourrait, par exemple, fixer les obligations d'une maison de courtage 
envers ses clients; voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, partie VIII; 
le projet de loi 7 de l'Ontario, partie XII; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 910, 
913-915. 

106 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 100a, 113, 142; le projet de 
loi 7 de l'Ontario, partie XXII; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, partie XVII; et voir 
en général, Leigh. 

107 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, parties I, III, IV, XIII, XIV; 
le projet de loi 7 de l'Ontario, parties I-VI, XXI; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, 
partie XVIII. 

108 Voir e.g. P.E.I. Potato Marketing Board v. H.B. Willis Inc., [1952] 2 R.C.S. 392; 
référence à la Loi sur l'organisation du marché des produits agricoles, 19 N.R. 361 
(C.S.C. 1978). Les délégations réciproques de pouvoirs sont étudiées infra, ch. 111.1. 

 108a Toutefois, la Cour suprême du Canada a jugé que le Parlement était habilité à 
réglementer les négociations portant sur les titres émis par les sociétés fédérales; 
voir Esso Standard (Inter-America) Inc. v. J.W. Enterprises Inc., [1963] 2 R.C.S. 

173 



Chapitre III 	 La compétence fédérale en matière de valeurs mobilières 

dans le reste de cette étude à la discussion des pouvoirs de légiférer 
du Parlement pouvant servir de base à l'adoption d'une loi fédérale 
sur les valeurs mobilières, aussi bien lorsqu'on la considère dans 
son ensemble que lorsque l'on en examine les différentes parties 
susceptibles d'y figurer et de soulever des problèmes constitution-
nels particuliers. 

B. LE POUVOIR DE RÉGLEMENTATION EN MATIÈRE DE COMMERCE 

Compte tenue de la nature et de la fonction du marché des 
valeurs mobilières, la compétence fédérale est justifiée principale-
ment par le paragraphe 91(2) de l'Acte de l'Amérique du Nord 
britannique qui autorise le Parlement à adopter des lois en matière 
de «réglementation des échanges et du commerce»109 . La décision 
judiciaire qui fait autorité en ce domaine est une fois encoren9a la 
décision prise dans l'affaire Parsons par le Conseil privé, qui s'est 
efforcé de préciser le domaine de compétence fédérale en cette 
matièreno. Confirmant la validité de la législation provinciale 
s'appliquant aux clauses des contrats d'assurance contre l'incen-
die, le Comité judiciaire s'est intéressé au pouvoir fédéral pour 
conclure qu'il s'appliquait aux domaines d'intérêt général pour la 
nationm et non par conséquent, «au pouvoir de réglementer, par 
l'intermédiaire de la loi, les contrats intéressant un secteur ou une 
activité en particulier, tel que l'assurance-incendie dans une pro-
vince donnée»112. Tout en refusant expressément de préciser 
d'une manière ou d'une autre les limites de la compétence fédérale, 
le Comité a précisé qu'elle comprenait «la réglementation du com-
merce dans les domaines d'intérêt interprovincial et (...) la régle- 

144, 152; cf. Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. (3') 701 (Cour divis. Ont. 
1977), conf. (C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié) (compétence présumée, 78 D.L.R. 
(31 p. 703); et cf. Loi sur les corporations commerciales canadiennes, partie VI. 
(transferts de valeurs mobilières). 

109 On trouvera une discussion générale des attributions en matière d'échanges et de 
commerce dans P. HOGG, note 32 supra, ch. 15; A. SMITH, THE COMMERCE POWER IN 
CANADA AND THE UNITED STATES (1963) [ci-après, A. SmiTH]. 

109a Voir la note 78 supra. 
110 Citizens Insurance Company of Canada v. Parsons, 7 A.C. 96, 112, 113 (C.P. 1881). 

D'ailleurs, toutes les discussions au sujet des problèmes d'échanges et de commerce 
commencent, même aujourd'hui, par une analyse de cette affaire; voir e.g. P.G. Man. 
v. Man. Egg & Poultry Ass., [1971] R.C.S. 689, 701, 723; MacDonald v. Vapour 
Canada Ltd., 66 D.L.R. (38) 1, 21-23 (C.S.C. 1976); R. v. Dominion Stores Ltd., 79 
D.L.R. (3°) 627, 629 (H.C. Ont. 1977), conf., 83 D.L.R. (30) 266 (C.A. Ont. 1978). 

111 7 A.C., p. 112 («le fait qu'on ait placé le n° 2 dans les catégories de sujets d'intérêt 
général et national nous indiquent que la législature avait envisagé la possibilité de 
réglementer les échanges et le commerce en général lorsqu'on a confié ces attribu-
tions au Parlement du Dominion»). 

112 Id. p. 113. 
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mentation en général du commerce s'appliquant au dominion dans 
son ensemble» 113. 

1. Le commerce interprovincial 

Toutefois, au cours des cinquante années qui ont suivi, le 
Conseil privé, au lieu de s'efforcer d'équilibrer les pouvoirs du 
Parlement fédéral et des provinces avec la souplesse adoptée dans 
l'affaire Parsons, a régulièrement limité l'étendue de la compé-
tence législative fédérale 114. Finalement, le paragraphe 91(2) était 
en 1926 dépourvu de sa signification originale et ne constituait 
plus une source de compétence indépendante, se contentant de 
renforcer les compétences octroyées au Parlement fédéral de 
façon expresse ou tacite 115 ; cette interprétation restrictive se tra-
duisant par les décisions interdisant au Parlement fédéral de 
réglementer certains types de commerces ou d'entreprises, quels 
que soient leur portée ou leur intérêt économiques, en procédant à 
des octrois de licences 116  ou, de manière générale, en réglementant 
les opérations ou les ouvrages effectués dans une province qui font 
partie de ces commerces ou de ces entreprises, même si plus de 80% 
des articles en question sont destinés au commerce internatio-
nal117. Même si par la suite le Comité est revenu en partie sur ces 
décisions excessives 118, leurs effets ont continué à se faire sentir 
dans la pratique puisque les tribunaux ont continué à s'opposer aux 
systèmes de réglementation fédéraux portant essentiellement sur 
les opérations interprovinciales chaque fois qu'ils s'attaquaient, 

113 Id. (c'est nous qui soulignons). La décision précise du Conseil privé est analysée dans 
A. SMITH, déjà cité note 109 supra, ch. 3; voir aussi P.G. Man. v. Man. Egg & Poultry 
Ass., [1971] R.C.S. 689, 723 (le juge Pigeon). 

114 Le repliement puis l'extension de la compétence fédérale sont décrits avec plus de 
détails dans d'autres ouvrages; voir e.g. A. SMITH, note 109 supra; P. HoGG, note 32 
supra, ch. 15; voir aussi W. MCCONNELL, COMMENTARY ON THE BRITISH NORTH 
AMERICA ACT 168-181 (1977); et voir la récapitulation fournie par le juge en chef 
Laskin dans l'affaire MacDonald v. Vapour Canada Ltd., 66 D.L.R. (3e) 1, 23, 24 
(1976). 

115 Voir In re Board of Commerce Act, 1919 [1922] 1 A.C. 191, 197, 198 (C.P. 1921); 
Toronto Electric C,ommissioners v. Snider, [1925] A.C. 396, 409, 410 (C.P.). 

116 Voir e.g. P.G. Can. v. P.G. Alb., [1916] 1 A.C. 588, 596 (C.P.) (régime de licence 
s'appliquant aux sociétés d'assurance). 

117 Voir R. v. Eastern Terminal Elevator Co., [1925] R.C.S.  434,444 (réglementation des 
entrepôts et des élévateurs de céréales; cf. Canadian Industrial Gas & Oil Ltd. v. 
Sask., 80 D.L.R. (3e) 449, 456, 457, 463 (C.S.C. 1977) (98% du pétrole produit dans la 
province étant destiné à l'exportation, la législation fixant le prix du pétrole à la 
sortie du puits porte sur un commerce de nature interprovinciale et n'est donc pas 
du ressort de la province). 

118 Voir e.g. Proprietary Articles Trade Ass. v. P.G. Can. , [1931] A.C.  310,326 (C.P.). La 
Cour suprême du Canada a jugé, elle aussi, que la limitation instaurée par le vicomte 
Haldane n'était pas fondée; voir e.g. Lawson v. Interior Tree Fruit & Vegetable 
Committee of Direction, [1931] R.C.S. 357, 367-370 (le juge Duff). 
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même accessoirement, à certains types d'opérations effectués à 
l'intérieur même d'une province 119 . 

Au cours de ces trente dernières années, et tout particulière-
ment depuis la suppression en 1949 des appels devant le Conseil 
privé129, les tribunaux canadiens ont donné une interprétation 
plus extensive au commerce interprovincial et international et à 
l'étendue de la réglementation pouvant s'y appliquer, sans toute-
fois rejeter ou modifier de façon substantielle les principales limi-
tations établies dans la pratique dans les décisions antérieures 121 . 
Cette nouvelle attitude s'est manifestée principalement dans les 
affaires mettant en cause des systèmes de réglementation du 
commerce des marchandises. Dans l'affaire Ontario Farm Pro-
ducts Marketing Reference, qui est généralement considérée 
comme l'annonce de cette nouvelle orientation, cinq juges de la 
Cour suprême ont indiqué que la compétence fédérale s'étendait 
aux opérations effectuées dans une province lorsqu'elles sont des-
tinées au marché interprovincia1 122 ; et depuis lors, un certain 
nombre de décisions constituent autant d'indices que le partage 
constitutionnel tiendra mieux compte désormais des répercussions 
des systèmes de commercialisation et de l'impact économique du 
commerce interprovincial et international 123 . Il n'en reste pas 
moins que les principes de base sur lesquels se fondent ces décisions 
restent fondamentalement les mêmes qu'avant 1939 et il est vrai-
semblable que les décisions prises dans le passé resteraient les 
mêmes aujourd'hui124 . 

On peut soutenir toutefois que la nouvelle orientation de la 
Cour suprême en ce qui concerne les problèmes ayant trait aux 

119 Voir e.g. P.G.C.-B. v. P.G. Can., [1937] A.C. 377 (C.P.). 
120 Voir P.G. Ont. v. P.G. Can., [1947] A.C. 127 (C.P.) (le Conseil privé a confirmé le 

pouvoir qu'a le Parlement de supprimer les appels). 
121 Voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits 

agricoles, 19 N.R. 361 (C.S.C. 1978); et voir e.g. A. SMITH, note 109 supra, p. 157 
(«nouvelle approche»). 

122 Affaire concernant la Loi sur la commercialisation des produits de ferme, [1957] 
R.C.S. 198, 204, 205, 209, 211, 231, 247; cf. Lawson v. Interior Tree Fruit Vegetable 
Committee, [1931] R.C.S. p. 365, 366. 

123 Voir e.g. Murphy v. Canadian Pacifie Ry. Co., [1958] R.C.S. 626; P.G. Man. v. Man. 
Egg & Poultry Ass., [1971] R.C.S. 689; Burns Foods Ltd. v. P.G. Man., 40 D.L.R. 
(31 731 (C.S.C. 1973); Canadian Industrial Gas & Oil Ltd. v. Sask., 80 D.L.R. (3') 449 
(C.S.C. 1977); affaire concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits 
agricoles, 19 N.R. 361 (C.S.C. 1978). Cf Carnation Company Ltd. v. Office de 
commercialisation des produits agricoles du Québec, [1968] R.C.S. 238; et cf. R. v. 
Sommerville, [1974] R.C.S. 387 (1972). 

124 Voir e.g. Canadian Indemnity Co. v. P.G.C.-B., 73 D.L.R. (3') 111, 116-118 (C.S.C. 
1976) (même si les activités d'assurance ont «une portée interprovinciale et même 
internationale», la législation chargée de les réglementer est du ressort provincial); 
cf. MacDonald v. Vapour Canada Ltd., 66 D.L.R. (3')  1,22  (C.S.C. 1976) («compte tenu 
des faits en l'espèce, la décision prise dans l'affaire Parsons elle-même peut être 
considérée aujourd'hui comme juste»). 
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échanges et au commerce se voit moins dans ses déclarations de 
principe que dans ses décisions intéressant les éléments des sys-
tèmes fédéraux de réglementation qui, bien que s'appliquant à une 
province en particulier, doivent être pris en compte si l'on veut que 
le système dans son ensemble fonctionne efficacement 125. Aitisi 
par exemple, la Cour a confirmé récemment la validité d'une loi 
fédérale réglementant la vente du pétrole importé sur le territoire 
de l'Ontario en considérant qu'elle était accessoire à un système de 
commercialisation extérieur à la province et destinée à protéger 
contre la concurrence étrangère l'industrie pétrolière de l'Ouest 
du Canada, ajoutant que ce système «faisait partie intégrante du 
contrôle des importations afin de mettre en application une poli-
tique commerciale extérieure à la province» 126  . En agissant ainsi, 
la Cour a confirmé qu'elle était de plus en plus prête à faciliter le 
fonctionnement de systèmes de réglementation valables en appli-
quant avec souplesse les principes constitutionnels 127  qu'elle avait 
institués un certain nombre d'années auparavant en refusant 
d'accepter un appel d'une décision confirmant la validité d'une loi 
fédérale chargée de réglementer le commerce du blé et s'appli-
quant à une fabrique d'aliments purement locale, au motif que 
cette réglementation était indispensable pour éviter que l'on ne 
puisse se soustraire à l'application du système 128 . 

En dépit de l'ouverture projetée par l'affaire Parsons afin de 
décrire l'étendue de la compétence fédérale en matière de com-
merce interprovincia1 129  et de la tendance récente de le Cour 
suprême à lui insuffler une certaine vie, la méthode analytique 
traditionnelle et toujours en vigueur, y compris celle qui s'applique 
aux «mouvements des biens dans le commerce», continue à reposer 
sur une analyse de la législation «fondée sur une opération particu-
lière», soit à se demander si les biens ou les marchandises corporels 
en question traversent physiquement une frontière provinciale 

125 Pour une discussion de la doctrine »accessoire», voir dans LASKIN, note 35 supra, p. 
10, 11, 100, 101; P. HoGo, note 32 supra, p. 82 n. 21; et voir Papp v. Papp, 8 
D.L.R. (3e) 389, 393-395 (C.A. Ont. 1969). 

126 Caloil Inc.  V. P.G. Can., [1971] R.C.S. 543, 551 (1970); voir aussi Capital Cities 
Communications Inc. v. CRTC, 81 D.L.R. (3 e) 609, 623, 624, 634, 635 (C.S.C. 1977). 

127 Voir la note 125 supra. 
128 Voir R. v. Klassen, 20 D.L.R. (2') 406 (C.A. Man. 1969), droit d'appel refusé, [1959] 

R.C.S. ix (Loi sur la Commission canadienne du blé); voir aussi Montana Mustard 
Seed Co. Inc. v. Continental Grain Co. (Canada) Ltd., 49 D.L.R. (3') 72, 76, 77 (C.A. 
Sask. 1974), conf. pour d'autres motifs, [1976] 2 W.W.R. 768 (C.S.C. 1975) (l'octroi 
d'une licence aux négociants en céréales est automatiquement accessoire à l'appli-
cation efficace de la Loi sur les grains du Canada); et voir R. v. Dominion Stores Ltd., 
79 D.L.R. (3') 627 (H.C. Ont. 1977), conf., 83 D.L.R. (3') 266 (C.A. Ont. 1978). 

129 Voir supra, le  texte qui accompagne l'appel de note 113 («sujets d'intérêt interpro-
vincial»). 

177 



Chapitre III 	 La compétence fédérale en matière de valeurs mobilières 

dans le cadre de l'opération 130. Bien que les valeurs mobilières 
soient des biens incorporels et non des marchandises, il n'y a 
apparemment aucune raison de les traiter différemment des mar-
chandises lorsqu'elles font l'objet d'opérations interprovinciales ou 
internationalesul; puisqu'il s'agit dans les deux cas du transfert de 
droits en vertu d'un contrat entre deux personnes situées de 
chaque côté d'une frontière provinciale 132. Donc, l'analyse tradi-
tionnelle confère au Parlement fédéral le droit de réglementer les 
opérations interprovinciales et internationales en matière de va-
leurs mobilières, et lui confère une compétence coexistante avec 
celle des provinces sur les opérations du type de celles des affaires 
McKenzie et Gregory133 . 

Tout système de réglementation qui partirait de ce principe 
nécessiterait, à l'image de la réglementation de la commercialisa-
tion, la collaboration des provinces. Le Parlement fédéral pourrait 
passer une législation réglementant uniquement les négociations 
interprovinciales et internationales, de valeurs mobilières et des 
lois provinciales régiraient les négociations effectuées à l'intérieur 
de chaque province 134. La loi fédérale pourrait donc prévoir un 
mécanisme d'autorisation des émissions de titres de nature inter-
nationale ou interprovinciale ou des titres émis par les sociétés 
fédérales assorti de normes, notamment en matière de divulgation 
d'information135. Etant donné que les titres de sociétés sont créés 
et délivrés dans la province dans laquelle l'émetteur est constitué, 
on peut donc soutenir que toutes les négociations au cours des-
quelles les titres ne parviennent pas finalement entre les mains 
d'un acheteur résidant de la province d'origine sont de nature 
interprovinciale. Dans un tel cas, les titres traversent une fron-
tière provinciale et sont assimilables d'une manière ou d'une autre 
à une négociation interprovinciale, qu'il s'agisse d'une négociation 
effectuée par un souscripteur ou par un membre d'un syndicat de 

130 Ce résultat n'est pas trop surprenant étant donné que la plupart des législations 
examinées dans ces affaires portaient sur des systèmes de réglementation des 
marchandises. Voir supra, les affaires citées dans les notes 115-117, 119, 121-123, 
126. Les décisions citées dans les notes 126 et 128 semblent se rapprocher davantage 
de la formulation utilisée dans l'affaire Parsons; voir la note 129 supra. 

131 En fait, l'évolution selon laquelle les valeurs mobilières ont tendance à être considé-
rées comme des effets de commerce viendrait renforcer ce résultat; voir e.g. la Loi 
sur les corporations commerciales canadiennes, partie VI; cf l'AANB, art. 91(18) 
(effets de commerce). 

132 Voir e.g. les affaires citées à la note 123 supra; voir aussi W. HOHFELD, 
FUNDAMENTAL LEGAL CONCEPTIONS AS APPLIED IN JUDICIAL REASONING  30,31 (W. Cook, 
cd.,  1964). 

133 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 42-48. 
134 Voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits 

agricoles, 19 N.R. 361 (C.S.C. 1978). 
135 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 79-82. 
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souscription, ou d'une vente effectuée à un investisseur 135a. En 
légiférant sur ce type d'opérations, le Parlement fédéral a la 
possibilité de réglementer toutes les nouvelles émissions de titres 
interprovinciales et nationales, que la province de constitution ou 
d'origine choisisse ou non de réglementer l'élément local de cette 
distribution, puisque les normes fédérales seraient suffisantes 
pour protéger les investisseurs locaux. La législation provinciale 
restera toutefois indispensable pour imposer des normes en ma-
tière de prospectus et pour prévoir une responsabilité civile s'appli-
quant aux négociations restant à l'intérieur d'une même province, 
soit à l'intérieur de la province d'origine des titres 136. 

Les négociations interprovinciales ne justifieront cependant 
pas à elles seules l'adoption par le pouvoir fédéral d'une législation 
d'ensemble telle que nous l'avons exposée ci-dessus. Cette législa-
tion pourrait se révéler suffisante en ce qui concerne les distribu-
tions primaires et l'imposition de normes de divulgation perma-
nentes aux émetteurs de titres, mais il est moins sûr qu'elle puisse 
s'appliquer aux distributions secondaires qui ont plus souvent 
tendance à rester à l'intérieur d'une même province. Plus impor-
tant encore, la grande majorité des négociations secondaires qui 
s'effectuent aussi bien à la bourse que sur le marché hors cote, se 
compose vraisemblablement de négociations restant à l'intérieur 
d'une même province et qui ne relèveraient donc pas de la législa-
tion. Et il est pour le moins douteux que les seules négociations 
interprovinciales effectuées par une maison de courtage suffisent 
à justifier l'imposition d'un régime fédéral d'inscription à ces 
personnes137. En conséquence, si l'on veut que le Parlement fédéral 
s'appuie sur la nature interprovinciale ou internationale des négo-
ciations pour justifier la réglementation des émissions de titres, il 
sera indispensable de recourir à un autre type de compétence en ce 
qui concerne le reste du système, soit en l'occurrence la réglemen-
tation du marché des échanges, des organismes autorégulateurs et 
des autres participants sur le marché. Pour ce faire, on pourra faire 
appel à la compétence du Parlement fédéral en ce qui concerne les 
entreprises débordant le cadre d'une province ou les ouvrages 

135a Lorsque l'émetteur de titres n'est pas constitué en société, la négociation restera 
dans la province dans laquelle les titres seront émis, qui sera probablement la même 
que la province où habite l'émetteur. 

136 La province pourra, bien entendu, souhaiter déléguer l'administration de sa loi sur 
les valeurs mobilières à un organisme fédéral, du moins en ce qui concerne les 
négociations restant à l'intérieur d'une même province et relevant d'une distribu-
tion interprovinciale; vair le ch. HIA infra. Il n'est pas besoin de préciser que toutes 
les négociations portant sur les titres distribués par un émetteur étranger relève-
ront de la compétence du Parlement fédéral. 

137 Cf P.G. Can. v. P.G. Alb., [1916] 1 A.C. 588 (C.P.); Canadian Indemnity Co.  V.  
P.G.C.-B., 73 D.L.R. (3e) 111 (C.S.C. 1976). 
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jugés à l'avantage général du Canada'. Le commerce interpro-
vincial pourrait servir avec ces deux domaines attributifs de com-
pétences de base juridique à la législation fédérale 139 . 

2. Le commerce et les échanges en général 

Il est toutefois possible de s'en tenir exclusivement à la compé-
tence du Parlement fédéral en matière de commerce et d'échanges 
pour justifier l'adoption d'un système de réglementation d'en-
semble de la part du fédéral. Même si dans l'affaire Parsons le 
Conseil privé n'avait cherché qu'à indiquer de manière générale les 
sujets présentant un intérêt suffisant au plan national pour justi-
fier une réglementation fédérale du commercele, les interpréta-
tions postérieures de cet obiter dictum a amené à faire la distinc-
tion entre deux catégories bien délimitées de cette compétence: 
«les échanges et le commerce de nature interprovinciale et inter-
nationale» et «les échanges et le commerce en général»; la première 
catégorie, comme son nom l'indique, s'en tenant aux opérations 
qui comportent l'expédition de marchandises d'une province à 
l'autre, et la deuxième s'appliquant aux opérations d'échanges et 
de commerce qui concernent suffisamment la nation dans son 
ensemble pour justifier une réglementation fédérale sans tenir 
compte du facteur «frontière provinciale» 141 . 

Ces deux catégories sont tombées en désuétude pendant la 
période au cours de laquelle le pouvoir fédéral en matière d'é-
changes et de commerce a subi une éclipse 142. Très peu de décisions 
ont été prises en ce qui concerne la compétence du Parlement 
fédéral en matière d'échanges et de commerce de nature générale 
et, parmi celles-ci, la seule favorable à la compétence fédérale 143 

 s'est révélée la principale source de limitation des pouvoirs fédé-
raux144; et le Conseil privé a prononcé l'invalidité de la législation 
fédérale s'appliquant à des activités économiques dont on ne pou- 

138 Voir l'AANB, art. 92(10). 
139 La compétence fédérale en matière d'ouvrages et d'entreprises est discutée au ch. 

III.0 infra. 
140 Voir infra, le texte qui accompagne les appels de notes 111-113. Les termes emplo-

yés dans la décision elle-même, citée supra, dans le texte qui accompagne l'appel de 
note 113, établissent clairement ce fait. 

141 Voir e.g. A. SMITH, note 109 supra, ch. 3,4; P. HoGG, note 32 supra, ch. 15. 
142 Voir supra, les appels de notes 114-117 et le texte qui les accompagnent. 
143 Voir John Deere Plow Co. Ltd. v. Wharton, [1915] A.C. 330,340 (C.P. 1914) (une fois 

que le Parlement a la possibilité de constituer des sociétés en vertu de ses pouvoirs 
résiduels, «la façon dont elles seront autorisées à négocier devient une question 
d'intérêt général dans tout le Dominion.). Cette utilisation du pouvoir de commer-
cer a fait l'objet de critiques; voir e.g. P. HoGG, note 32 supra, p. 273 n. 40. 

144 Voir supra, les affaires citées à la note 115. 
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vait nier les implications nationales telles que l'assurance 145 , les 
coalitions, les prix et les profits 146 , les relations et les normes du 
travaille, et l'assurance-chômage 148. Donc, même si le Conseil 
privé a assoupli sa position 1- 49  en confirmant que la création d'une 
marque de commerce «nationale» par l'entremise d'une loi fédérale 
relevait du domaine général des échanges et du commerce 150 , il 
n'est pas surprenant que ce concept ait été largement ignoré 151 . 

A une date récente toutefois, la Cour suprême du Canada a 
remis en vigueur la notion d'échange et de commerce de nature 
générale dans un long obiter dictum visant à lui redonner un 
second souffle, et donc à laisser le champ libre au Parlement 
fédéral pour réglementer les questions économiques d'intérêt na- 
tional. Cette affaire, MacDonald v. Vapour Canada Ltd. 152 , portait 
sur une disposition de la Loi sur les marques de commerce 153  qui 
interdit les actes ou les méthodes d'affaires «contraires aux hon- 
nêtes usages industriels ou commerciaux ayant cours au Cana- 
da»154 , sans aucun lien toutefois avec les marques de commerce. En 
raison du fait que cette loi prévoyait la réparation civile du préju- 
dice subi ou la possibilité de demander une injonction en cas 

145 Voir e.g. P.G. Can. v. P.G. Alb., [1916] 1 A.C. 588 (C.P.). Cette position n'a pas été 
révisée; voir Canadian Indemnity Co. v. P.G.C.-B., 73 D.L.R. (3e) 111, 116-118 
(C.S.C. 1976). 

146 Voir Board of Commerce Act, 1919 (1922) 1 A.C. 191 (C.P.). La législation s'appli-
quant aux coalitions a par la suite été incorporée au droit criminel en vertu de 
l'AANB, art. 91(27); voir Proprietary Trade Articles Ass. v. P.G. Can., [1931] A.C. 
310 (C.P.); et les prix, les bénéfices et les salaires peuvent être réglementés par le 
gouvernement fédéral dans les situations d'urgence; voir l'affaire concernant la 
Loi anti-inflation, [1976] 2 R.C.S. 373. 

147 Voir Toronto Electric Commissioners v. Snider, [1925] A.C. 396 (C.P.); voir aussi 
P.G. Can. v. P.G. Ont., [1937] A.C. 326 (C.P.). La validité de la législation fédérale du 
travail qui s'applique aux industries relevant de la compétence législative fédérale 
a été confirmée; voir l'affaire concernant la validité de la Loi sur les relations 
industrielles et sur les enquêtes visant les différends de travail, [1955] R.C.S. 529; 
et voir en général P. HoGG, note 32 supra, p. 304-308. 

148 Voir P.G. Can. v. P.G. Ont., [1937] A.C. 355 (C.P.). 
149 Cf. la note 118 supra et le texte qui en accompagne l'appel. 
150 Voir P.G. Ont. v. P.G. Can., [1937] A.C. 405, 417, 418 (C.P.); voiraussi R. v. Dominion 

Stores Ltd., 79 D.L.R. (3e) 627 (H.C. Ont. 1977), conf., 83 D.L.R. (3e) 266 (C.A. Ont. 
1978). 

151 Même si aucune décision ne l'a appliqué, son existence théorique a continué à être 
reconnue pour la forme; voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur la commercialisation 
des produits de ferme, [1957] R.C.S. 198, 209, 228. Voir aussi l'affaire concernant 
les lois de l'Alberta, [1938] R.C.S. 100, 117-122 (le juge en chef Duff) (la législation 
venant modifier le système de crédit n'est pas du ressort de la province puisqu'elle 
relève du paragraphe 91(2), même si les activités se déroulent dans le cadre de la 
province). 

152 66 D.L.R. (3e) 1 (C.S.C. 1976); 1 ,oir aussi Hogg, Commentaire, 54 CAN. B. REV. 361 
(1976). 

153 S.R.C. 1970, c. T-10. 
154 Id. art. 7(e). 
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d'infraction 155, le juge en chef, se prononçant au nom de la majori-
té, a qualifié cet article de tentative visant à instituer des moyens 
de recours civils indépendants du reste de la Loi et assimilables 
fondamentalement au recours prévu par le droit civil et par le droit 
coutumier en matière de responsabilité délictuelle, ce qui consti-
tuait une tentative inadmissible de la part du Parlement en vue 
«d'embrasser ou d'élargir des droits d'action reconnus en matière 
civile» qui relèvent de la compétence provinciale 156 . La Cour d'ap-
pel fédérale avait confirmé la validité de cet article en se référant 
à la rubrique portant sur les échanges et le commerce en général, 
considérant qu'il s'agissait «d'une loi établissant un ensemble de 
règles générales visant la conduite des hommes d'affaires au Cana-
da dans le cadre d'activités concurrentielles» 157; et le juge en chef 
Laskin a donc pris bien soin en prononçant son invalidité de dire 
que: «le fait que la Loi s'applique dans tout le Canada ne saurait 
constituer un point d'appui suffisant lorsque rien d'autre n'en 
justifie la validité»158 . 

Concluant que la disposition en cause ne pouvait être justifiée 
par le paragraphe 91(2), le juge en chef a exposé rapidement 
l'interprétation judiciaire du pouvoir qu'a le Parlement fédéral de 
réglementer le commerce en généra1 159, en précisant un certain 
nombre de facteurs permettant de déterminer dans quelle mesure 
il convient de l'appliquer à certaines initiatives législatives pré-
cises. L'opinion de la majorité dans cette affaire reconnaît implici-
tement la portée d'un obiter prononcé dans l'affaire Parsons160  
selon laquelle la législation qui se réclame du paragraphe 91(2) doit 
«s'intéresser au commerce en général» .161  ou, du moins, s'appliquer 
à un domaine d'intérêt général pour le paysi 62. Ce caractère géné-
ral indispensable peut être indiqué par la nature interprovinciale 
de la disposition, soit en l'occurrence par l'analyse traditionnelle 
portant sur le mouvement physique des biens 163  ou par le fait que 

155 Id. art. 53. 
156 66 D.L.R. (31, p. 11-19, 25. 
157 Vapour Canada Ltd. v. MacDonald, 33 D.L.R. (3e) 434, 449 (Cour d'appel fédérale 

1972); voir aussi id. p.444. (La graphie différente du nom de la société s'explique par 
le style de rédaction particulier aux bulletins juridiques aux différents niveaux de 
juridiction.) Cf P.G. Ont. v. P.G. Can., [1937] A.C. 405, 417 (C.P.). («L'exercice de 
cette compétence peut difficilement s'exercer de façon plus légitime que par 
l'élaboration et la réglementation d'un droit uniforme au sujet des marques de 
commerce.») 

158 66 D.L.R. (3e), p. 19; voir aussi id. p. 21, 25, 26. 
159 Id. p. 22-24. 
160 Voir la note 113 supra et le texte qui en accompagne l'appel. 
161 66 D.L.R. (3e), p. 25. 
162 Voir id. p. 12, 20-27. 
163 Voir id. p. 12, 24, Il est assez surprenant, compte tenu des interprétations diverses 

des deux composantes de la compétence attribuée en matière d'échanges et de 
commerce, que le juge en chef se serve de la caractéristique interprovinciale dans 
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l'étendue de la Loi déborde du cadre de la province 164. En règle 
générale, il n'est pas raisonnable de s'efforcer de déceler la signifi-
cation d'une décision à partir de l'utilisation d'un terme unique, 
cependant ça peut l'être lorsque l'opinion ainsi exprimée concerne 
le droit constitutionnel et est rédigé par le juge en chef 
Laskin165, alors que le terme en cause a des répercussions évidentes 
sur l'interprétation de l'article sans jamais avoir été utilisé aupara-
vant dans le cadre d'une décision judiciaire chargée de l'interpré-
ter. Ce terme nouveau indique que le Parlement peut légiférer en 
vertu de la compétence que lui confère le paragraphe 91(2) por-
tant sur des questions qui, même si elles n'impliquent pas des 
opérations interprovinciales, présentent un intérêt qui dépasse le 
cadre de la province. De plus, ce terme confère une base d'interpré-
tation plus large à ce genre d'opération 166. Les possibilités d'ouver-
ture ainsi offertes sont renforcées par une référence à la législa-
tion du crédit qui relève de la compétence fédérale en matière de 
commerce167  si elle porte sur «une réglementation publique appli-
cable à la poursuite des activités commerciales dans tout le Cana- 
da»iss.  

En fait, la réglementation publique peut contribuer à la géné-
ralité d'un système de réglementation. Le fait de ne prévoir que 
des recours de nature privés contre les infractions aux dispositions 
du paragraphe 7(e) de la Loi sur les marques de commerce a été un 
facteur déterminant qui a joué au détriment de la législation 
puisqu'il conférait à cette disposition «un caractère local parce 
qu'elle vise, dans ses termes, des concurrents locaux ou à l'intérieur 
d'une même province aussi bien que des concurrents au niveau 
interprovincial»169. Le juge en chef a insisté sur le fait que la 
structure de la législation en question avait pu influencer la façon 

son analyse, même lorsqu'il établit une distinction en matière de décision de 
commercialisation; voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 141. En 
agissant ainsi, il pourrait bien s'efforcer de revenir à la démarche globale adoptée 
dans l'affaire Parsons ; voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 
111-113,140; voir aussi P. Hoc°, note 32 supra, p. 274, n. 59. 

164 66 D.L.R. (3e), p. 12. 
165 On sait que le juge en chef connaît parfaitement ce sujet. Son intérêt de longue date 

à cette question nous est moins connu; voir e.g. Laskin Taxation and Situs: Company 
Shares, 19 CAN. B. REV. 617 (1941); B.L., Comment, 19 CAN. B. REV. 379 (1941); B.L., 
Comment, 19 CAN. B. REV. 750 (1941); Laskin, A Note on Canadian Constitutional 
Interpretation, 5 U. TORONTO L.J. 171 (1943); B.L., Comment, 21 CAN. B. REV. 237 
(1943); B.L., Comment, 21 CAN. B. REVIEW 597 (1943). 

166 Toutefois, il est utile de noter la similitude entre ce concept et celui qui a été exprimé 
dans l'affaire Parsons; voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 113. Voir 
aussi les affaires déjà citées à la note 150. 

167 Voir LASKIN, note 35 supra, p. 347. 
168 66 D.L.R. (3e), p. 24, citant les déclarations faites par le juge en chef Duff dans 

l'affaire concernant les lois de l'Alberta, note 151 supra. 
169 66 D.L.R. (3e), p. 26. 
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dont elle avait été jugée, indiquant à plusieurs reprises que le 
résultat aurait pu être différent si l'on avait prévu un système de 
réglementation dont l'application avait été confiée à un organisme 
du gouvernement'"; soit à un organisme administratif mandaté 
pour faire en sorte qu'une application équitable de ce système 
apporte au moins la preuve que le Parlement estime qu'il est 
indispensable de disposer d'une politique nationale sur un sujet 
national, lui conférant ainsi un caractère «général» 171 . Si l'on 
reconnaît la validité de la législation de ce point de vue, il sera alors 
peut-être possible de justifier en même temps la possibilité de 
recours civill 72 . 

Il n'en reste pas moins évident que la simple constitution d'un 
organisme public ne suffira pas à justifier l'existence d'un système 
axé sur des opérations effectuées à l'intérieur d'une même pro-
vince; cette restriction se voit clairement dans l'importance attri-
buée aux décisions en matière de commercialisation 173  ainsi que 
dans l'explication de la décision prise par la Cour suprême trente 
ans plus tôt et selon laquelle le Parlement n'était pas compétent 
pour mettre sur pied des systèmes exigeant «l'approbation par le 
gouvernement des accords passés par des particuliers opérant 
dans un secteur donné afin d'en contrôler et d'en réglementer les 
prix»174 . Il est vrai d'ailleurs que les décisions prises antérieure-
ment par le Conseil privé et prononçant l'invalidité des systèmes 
de réglementation fédérale confiés aux soins d'un tribunal admi-
nistratif pouvaient être caractérisées selon les mêmes prin-
cipes 175 ; toutes s'adressaient à des ententes ou à des opérations 
locales 176 . 

En résumé, le but apparent de l'obiter prononcé à la majorité 
dans l'affaire Vapour Canada revient à étoffer la notion d'échange 
et de commerce de nature générale. Il semble désormais qu'un 
système de réglementation qui déborde du cadre de la province et 
qui est administré par un organisme public de façon à ce que le 
respect de son application ne se fasse pas uniquement par l'entre-
mise d'un droit d'action privé, relève de la compétence du Parle- 

170 Id. p. 12, 19, 20, 25-27. 
171 Voir id. p. 25, 26 («conférerait au moins une certaine apparence de droit à la 

suprématie supposée au niveau national ou canadien»). Cf. l'affaire concernant la 
Loi anti-inflation, [1976] 2 R.C.S. 373, 422, 438. 

172 66 D.L.R. (3e), p. 21. 
173 Id. p. 24. 
174 Id. p. 77, citant l'affaire concernant la Dominion Trade and Industry Commission 

Act, 1935, [1936] R.C.S. 379,382;  cf In re Board of Commerce Act, 1919, [1922] 1 A.C. 
191 (C.P.). 

175 Voir e.g. les causes citées dans les notes 115-117; voir aussi P. HoGo, note 32 
supra, p. 274. 

176 Le juge en chef Duff en a fait la distinction en partant exactement de cette base; 
voir l'affaire concernant les lois de l'Alberta, [1938] R.C.S. 100, 119. 
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ment fédéra1 177. En outre, la Cour suprême a indiqué qu'elle était 
prête, si cela était nécessaire, à renverser les décisions du Conseil 
privé178  ainsi que ses propres décisions prises antérieurement 179 . 

Il ne sera pas nécessaire de recourir à ces extrémités pour 
justifier la réglementation du marché canadien des valeurs mobi-
lières puisque l'opinion incidente prononcée dans l'affaire Vapour 
Canada suffit à apporter un soutien non négligeable à un système 
de réglementation tel que celui que l'on vient d'exposer 180. Une loi 
fédérale sur les valeurs mobilières ne s'adresserait pas à une entre-
prise ou à un commerce en particulier à l'intérieur des provinces 
mais s'appliquerait à la capacité de recueil du capital exercé par 
l'ensemble des émetteurs de titres canadiens, son but étant de 
faciliter une répartition efficace des capitaux sur le marché pri-
maire, d'améliorer les mécanismes de recueil du capital et d'accroî-
tre de manière générale la confiance de l'investisseur dans le 
marché des valeurs mobilières 181 . Bien que cette fonction implique 
nécessairement des opérations sur les valeurs mobilières, la législa-
tion s'adressera aux distributions et aux émetteurs de titres de 
l'ensemble du Canada et non à des opérations particulières; une 
telle législation aura donc de toute évidence «une portée débordant 
du cadre des provinces» 182  et le fait qu'elle porte aussi sur des 
opérations précises ne l'empêchera pas d'être qualifiée de «régle-
mentation générale du commerce intéressant l'ensemble du Domi-
nion»183. Une telle qualification sera renforcée par le fait que l'on 
devra disposer sous une forme ou sous une autre d'un organisme de 

177 Voir l'affaire concernant la Loi anti-inflation, [1976] 2 R.C.S. 373,  P.  426,427 (le juge 
en chef Laskin). Dans une opinion incidente, le juge en chef a déclaré que la notion 
générale d'échanges et de commerce attribuait «un pouvoir législatif» au Parlement 
et qu'au moins une partie de la Loi aurait pu être confirmée en vertu des dispositions 
du paragraphe 91(2). Mais voir id. p. 437 (le pouvoir d'adopter une législation 
anti-inflation ne découle pas «de l'une des catégories de sujets énumérés à l'article 
91», opinion incidente du juge Ritchie). 

178 Voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur l'organization du marché des produits 
agricoles, 19 N.R. 361, 367, 401-404, 423 (C.S.C. 1978) (infirmant le jugement 
prononcé dans l'affaire Lower Mainland Dairy Products Sales Adjustment Com-
mittee v. Crystal Dairy, Ltd., [1933] A.C. 168 (C.P. 1932)). 

179 Voir e.g. Binus  V. R., [1968] 1 C.C.C. 227, 229 (C.S.C.); McNamara Construction 
(Western) Ltd. v. R. 75 D.L.R. (3e) 273, 278, 279 (C.S.C. 1977). 

180 Voir supra, ch. M.A. 
181 Voir supra, ch. I. 
182 66 D.L.R. (3e), p. 12. 
183 Citizens Insurance Company of Canada v. Parsons, 7 A.C. 96, 113 (C.P. 1881). Il est 

clair, par exemple, que la législation de l'Alberta sur le crédit qui a été annulée par 
la Cour suprême en 1938 aurait porté sur des opérations effectuées à l'intérieur de 
la province; voir l'affaire concernant les lois de l'Alberta, [1938] R.C.S. 100, 122. En 
outre, la législation fédérale contre l'inflation s'appliquait elle aussi à des accords 
particuliers; voir l'affaire concernant la Loi anti-inflation, [1976] R.C.S. 373,426 (le 
juge en chef Laskin). 
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réglementation chargé d'administrer et de faire respecter les 
dispositions de la 1oP84. 

Le Parlement a donc la possibilité d'adopter une législation 
exigeant le dépôt et la distribution d'un prospectus contenant 
certaines informations au sujet de l'ensemble des distributions 
primaires de valeurs mobilièresi 85, et peut demander à tous les 
émetteurs de titres qui distribuent des valeurs mobilières de conti-
nuer à divulguer publiquement, régulièrement et en temps utile 
les informations nécessaires à la prise de décision des investis-
seurs 1-86 . Il est par ailleurs indispensable que les émetteurs de titres 
procèdent à une divulgation permanente si l'on veut que le marché 
secondaire puisse jouer son rôle qui est d'aider au fonctionnement 
efficace du marché primaire 187 . Pour qu'il puisse vraiment jouer ce 
rôle, il serait utile d'étendre l'obligation de divulgation perma-
nente à tous les émetteurs de titres qui font l'objet de négociations 
actives 188; une telle obligation s'adresserait aux émetteurs de ti-
tres et non à des activités ou à des négociations particulières et 
respecterait donc elle aussi les règles établies dans Vapour Canada 
même si elles ne sont pas liées à une distribution antérieure 189 . 

184 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 169-171. 
185 Le fait que le marché primaire porte sur des sujets d'intérêt interprovincial est 

démontré par le pourcentage des nouvelles émissions de titres qui se font dans plus 
d'une province; les deux tiers environ des titres distribués par des sociétés indus-
trielles au Canada entre 1971 et 1974 étaient de nature interprovinciale. (En 1971, 
74 distributions sur 112 étaient de nature interprovinciale; en 1972, 100 sur 150; en 
1973, 79 sur 133 et en 1974, 68 sur 111. Les chiffres s'appliquant aux dépots de 
prospectus pour les fonds de placement au cours de cette même période sont de 67 
sur 114 en 1971,66 sur 120 en 1972, 71 sur 154 en 1973 et 89 sur 162 en 1974, soit plus 
de la moitié ayant un caractère interprovincial.) Ces chiffres sont tirés des tableaux 
préparés au sujet des nouvelles émissions de titres par la Direction de la recherche 
sur les corporations (ministère de la Consommation et des Corporations), en ce qui 
concerne les années 1969 à 1974. Ces tableaux ont été élaborés à partir des données 
concernant les nouvelles émissions de titres figurant dans les résumés hebdoma-
daires publiés par les commissions de la Colombie-Britannique, du Québec et de 
l'Ontario. Les statistiques concernant 1971 et 1972 ne portent que sur le Québec et 
l'Ontario, celles des années suivantes comprenant les trois provinces. On ne sait pas 
dans quelle mesure ces statistiques seraient différentes si l'on y incluait les sept 
autres provinces. 

186 Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 93. Cette compétence englobe-
rait aussi les divulgations supplémentaires concernant par exemple les initiés et les 
auteurs des offres; voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 94-96. 

187 Voir supra, le texte qui suit la note 2. 
188 Voir e.g. Grover et Baillie, ch. VI.B (recommandant qu'on exige une divulgation 

permanente de la part des émetteurs d'actions dont les titres sont détenus par plus 
de 300 titulaires différents, et qu'une commission ait le pouvoir discrétionnaire 
d'obliger les émetteurs à déposer les informations lorsque leurs autres catégories de 
titres sont distribuées à des membres du public dont le nombre dépasse aussi cette 
limite). 

189 Le critère retenu peut cependant être utile à cette qualification; il est vraisemblable 
que les normes précisées id. suffiront à indiquer la nature interprovinciale de cette 
norme. Cf. e.g. Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 101(a), 118(1)(b) 
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Étant donné que le marché des échanges, soit en l'occurrence 
les bourses de valeurs et le marché hors cote, regroupe un grand 
nombre d'opérations individuelles dont la plupart se situe à l'inté-
rieur d'une même province, il semble à première vue difficile de 
justifier sa réglementation par l'intermédiaire d'une loi fédérale. 
Toutefois, le rôle économique que joue le marché secondaire permet 
dans une certaine mesure de justifier une telle législation car il 
souligne la nature complémentaire du marché primaire et du 
marché des échanges et donc la nécessité pour ce dernier de 
fonctionner de manière efficace si l'on veut pouvoir trouver le 
capital indispensable par l'intermédiaire du marché primaire 189a. 
Le caractère interprovincial du marché secondaire canadien n'est 
pas seulement démontré par la théorie économique, mais aussi par 
le fonctionnement des bourses de valeurs dans lesquelles s'effectue 
la grande majorité des opérations secondaires sur les actions com-
parativement au marché hors cote. A l'heure actuelle, les bourses 
font état des négociations effectuées sur leur parquet comme sur 
celui des autres bourses 189b, il existe des mécanismes communs de 
règlement, des négociations boursières et des négociations sur 
offres d'achat et de vente ainsi qu'une évolution en direction d'un 
système de négociations informatisé à l'échelle du Canada 189e, un 
nombre non négligeable de titres sont cotés sur plusieurs bourses 
à la fois et les bourses négocient entre elles l'approbation de leurs 
règlements internes et les taux de courtage qu'elles prati-
quent190; tout cela montre à l'évidence que le marché secondaire 
dans son ensemble déborde le cadre de la province et constitue un 
sujet d'intérêt national qui relève des échanges et du commerce en 
général. Cette conclusion est renforcée par le problème concomi-
tant de la divulgation permanente effectuée par les émetteurs de 
titres donnant lieu à des négociations actives 191 . 

Le Parlement a donc la possibilité d'adopter une législation 
visant à réglementer les bourses de valeurs dans la mesure où il 
s'agit de réglementer le marché des échanges et non les négocia-
tions individuelles. C'est ainsi, par exemple, qu'une loi fédérale 
pourrait établir des normes et des procédures assurant la supervi-
sion des bourses afin de garantir l'exécution de leur rôle d'autoré-
glementation, éventuellement en imposant des normes d'inscrip- 

(émetteurs ayant procédé à une distribution ou dont les actions sont cotées à la 
bourse); projet de loi 7 de l'Ontario, art. 1(1)38 («émetteurs-divulgateurs»); ALI 
FEDERAL SECURITIES CODE, art. 402. 

189a Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 3. 
189b Voir supra, l'appel de note 221 et le texte qui l'accompagne. 
189c Voir supra, le texte qui précède et suit l'appel de note 12. 
190 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 9-11. 
191 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 186-189. 
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tion192 . De cette façon, un organisme de réglementation fédéral 
serait en mesure de superviser l'établissement des règles intéres-
sant les négociations secondaires, sans avoir à traiter directement 
des négociations entre investisseurs 193 . La loi pourrait aussi exiger 
que tous les titres pour lesquels il existe un marché actif soient 
cotés en bourse de façon à faciliter le fonctionnement du marché 
secondaire ainsi que le contrôle exercé par les organismes d'auto-
réglementation 194 , tout en exigeant ou en autorisant éventuelle-
ment par ailleurs l'instauration d'autres organismes d'autorégle-
mentation chargés d'exercer un rôle de supervision en ce qui 
concerne les marchés des échanges de nature interprovinciale 195 . 
Un tel système pourrait immédiatement être qualifié de régle-
mentation du commerce en général. 

Étant donné que le marché des valeurs mobilières comporte 
des activités commerciales à l'échelle du pays, la nature interpro-
vinciale des marchés primaires et secondaires est évidente, aussi 
bien en théorie que dans la pratique. La législation fédérale instau-
rant un tel système de réglementation devant être administré par 
un organisme public répondrait à la dernière définition donnée 
par la Cour suprême du Canada de la notion générale d'échange et 
de commerce adoptée pour la première fois il y a près de cent ans 
dans le but de préciser la compétence législative du Parlement 
fédéral. Ce principe, s'il était adopté, serait suffisant pour justifier 
l'instauration d'un système global de réglementation de l'en-
semble des composantes du marché, mais il convient auparavant 
de signaler un certain nombre de points susceptibles de modifier la 
situation ou de poser des problèmes constitutionnels exigeant une 
discussion plus approfondie. 

Dans l'affaire Vapour Canada, le juge en chef Laskin a pris 
bien soin d'enlever à la compétence du Parlement fédéral les sujets 

192 Voir e.g. l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, partie VIII. Les lois provinciales sur les 
valeurs mobilières exigent qu'une bourse soit «reconnue» avant de pouvoir exercer 
ses activités dans la province; voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, 
art. 140(1). On trouvera au ch. III.C, infra, l'exposé d'un autre fondement de la 
compétence fédérale. 

193 Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 169. 
194 Voir, Grover et Baillie, texte correspondant aux appels de notes 313, 314. Cf. R. v. 

Klassen, 20 D.L.R. (2e) 406 (C.A. Man. 1969). 
195 Le meilleur exemple d'une telle organisation est l'Association canadienne des 

courtiers en valeurs mobilières qui supervise les négociations effectuées par ses 
membres en ce qui concerne les obligations du gouvernement et les instruments du 
marché financier. L'ACCOVAM devrait être traitée comme les bourses en ce qui a 
trait à ses activités d'autoréglementation; toutefois, le fait qu'elle s'intéresse à des 
titres négociés hors cote la confine davantage à l'intérieur d'une même province. 
En conséquence, la loi fédérale pourrait autoriser un enregistrement volontaire à 
la suite duquel l'organisation serait soumise à des normes précises; voir e.g. R. v. 
Dominion Stores Ltd., 79 D.L.R. (3 0) 627 (H.C. Ont. 1977), conf., 83 D.L.R. (30 ) 266 
(C.A. Ont. 1978). 
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d'intérêt simplement local même s'ils se répétaient dans tout le 
Canada196 . Bien que l'on puisse soutenir que les distributions de 
titres restant à l'intérieur d'une même province font partie inté-
grante du marché primaire canadien, il peut être utile de les 
exclure de l'application d'une loi fédérale afin de tenir compte de 
la compétence provinciale en cette matière. Ces titres distribués à 
l'intérieur d'une province donnée sont généralement offerts en 
petit nombre par des émetteurs locaux cherchant à financer sur 
place une entreprise dans laquelle les intérêts fédéraux sont mi-
nimes197; et la réglementation qui s'y rapporte, qui souvent a trait 
à l'exploitation des ressources naturelles 198 , devrait être confiée de 
toute manière aux provinces 199. En résumé, les distributions qui 
restent à l'intérieur d'une même province constituent un cas bien 
particulier où l'on parvient aux mêmes conclusions, que l'on ap-
plique des considérations de fond ou de droit constitutionnel. 

Les distributions secondaires et le marché hors cote soulèvent 
des difficultés semblables. Lorsqu'elle est effectuée par une per-
sonne autre que l'émetteur des titres, la distribution n'est pas liée 
au rassemblement du capital qui sert de base à l'application de la 
notion générale d'échange et de commerce; quant au marché hors 
cote au Canada il est de dimension réduite, du moins si on le 
compare avec le marché des actions, et il apparaît être confiné 
essentiellement à l'intérieur des provinces sans aucun lien avec les 
places financières nationales caractérisées par les bourses. On peut 
soutenir toutefois qu'il est indispensable de s'intéresser aux deux 
si l'on veut garantir véritablement l'application de la loi qui sera 
adoptée. 

Il convient d'inclure dans une certaine mesure au moins les 
distributions secondaires afin d'éviter que l'on ne détourne les 
règles s'appliquant aux distributions primaires en procédant à une 
distribution en deux étapes. Une telle façon de procéder serait 

196 Voir supra, le texte qui accompagne les renvois 155-158,169,173,174. 
197 L'exemption prévue à l'intérieur d'un même état dans la Securities Act de 1933, art. 

3(a)(11), était conçue afin de s'appliquer à des distributions de ce genre; voir e.g. 
SEC, 1 REPORT OF THE SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS 570-571 (1963). 

198 Ainsi, par exemple, sur 93 prospectus déposés en Ontario et au Québec en 1971 par 
de petites exploitations minières, deux seulement l'avaient été dans les deux 
provinces, et cinq seulement sur les 89 prospectus déposés en 1972 l'ont été. En 1973, 
128 prospectus étaient déposés par les sociétés d'exploitation minière de Colombie-
Britannique de l'Ontario et du Québec, trois seulement étant déposés dans plus 
d'une province. En 1974, deux seulement des 94 prospectus déposés avaient une 
nature interprovinciale. Ces chiffres sont tirés des tableaux mentionnés à la note 
185 supra. 

199 En ce qui concerne les expériences faites aux États-Unis avec l'exemption concer-
nant les émissions de titres à l'intérieur d'un même état, voir e.g. SEC, note 197 
supra, p. 571-574; 1 L. Loss, p. 591-605; 4 L. Loss. p. 2600-2606; ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 513 et art. 1603, Commentaire (16); et 
voir, Howard, texte accompagnant les renvois 178,179. 
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considérée automatiquement comme une distribution primaire. 
Les véritables ventes secondaires, du type par exemple des ventes 
effectuées par une personne disposant d'un pouvoir de contrôle, 
doivent aussi être prises en compte si l'on veut que la législation 
puisse remplir son but qui est d'instiller la confiance dans le 
marché de façon à ce qu'il joue efficacement son rôle de répartition. 
Les investisseurs doivent être en mesure de choisir entre les diffé-
rents titres sur la base d'informations complètes car les incitations 
à la vente qui accompagnent généralement une distribution de 
titres lorsqu'elle ne comporte pas une divulgation correspondante, 
peuvent détourner des fonds des entreprises qui en ont besoin, 
entraînant par là une mauvaise distribution des ressources 200. Il 
est donc vraisemblable que la loi fédérale instaurant la réglemen- 
tation prévoira une disposition visant à appliquer les mêmes condi- 
tions aux émissions de titres primaires et secondaires et que cette 
disposition serait légitimement interprétée comme étant indis-
pensable et accessoire au régime mis en place 201 . 

Une analyse du même type mènera à la réglementation du 
marché hors cote en le considérant comme étant accessoire à celui 
des bourses de façon à ce qu'un émetteur de titres ne puisse par 
exemple se soustraire à l'application du système législatif lorsqu'il 
n'obtient pas l'inscription à la cote de ses titres. Le faible volume 
des actions échangées sur le marché hors cote, lorsqu'on le compare 
au chiffre d'affaires des bourses, pourrait bien renforcer cette 
position. Quoi qu'il en soit, il serait possible de parvenir aux mêmes 
résultats en rendant obligatoire l'inscription à la cote des titres de 
tous les émetteurs lorsqu'ils sont détenus par un nombre suffisant 
de personnes pour que l'on puisse parler de marché public 202 . 

L'un des aspects du droit des valeurs mobilières qui éventuelle-
ment pourrait être le plus difficile à justifier au niveau fédéral est 
l'inscription des courtiers, négociants en valeurs et autres partici-
pants sur le marché, ainsi que l'établissement correspondant de 
normes de compétence et d'intégrité ou de critères intéressant le 
capita1203. Tout système visant à mettre sur pied un tel système 

200 L'ensemble de la législation sur les valeurs mobilières s'applique également aux 
offres primaires et secondaires; voir e.g.la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, 
art. 1(1)6a («distribution»). 

201 Voir supra, les notes 125, 126, 128. 
202 Voir supra, l'appel de note 194 et le texte qui l'accompagne. 
203 Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de la note 98. On pourrait soutenir que 

le Parlement fédéral peut imposer aux maisons de courtage des normes s'appli-
quant à leur capital en se référant au paragraphe 91(21) de l'AANB, ceci afin de 
prévenir les cas d'insolvabilité; cf. Loi sur la faillite, 1978, projet de loi S-11, 30e Parl. 
e Sess., partie VII (première lecture le 21 mars 1978) (faillite s'appliquant aux 
maisons de courtage). Mais on peut aouter du succès de cet argument; voir P. 
HOGG, note 32 supra, p. 302. 
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d'inscription sous l'égide du gouvernement fédéral dans certains 
secteurs d'activités donnés est fortement contestable si l'on en 
juge par le nombre des affaires d'assurance qui se sont succédées 
pour interdire au Parlement fédéral de réglementer «un commerce 
particulier que les Canadiens seraient autrement libres d'entre-
prendre dans les provinces»204. Ces décisions continuent à faire 
autorité non seulement en ce qui concerne l'assurancera mais aussi 
pour toutes les formes de commerce effectué dans les provinces, 
c'est-à-dire au Canadara. En conséquence, il est donc évident que 
le Parlement fédéral n'est pas habilité à adopter un système exi-
geant l'inscription des maisons de courtage, même si ces dernières 
exercent leurs activités dans plusieurs provincesra. 

Les choses sont moins claires cependant lorsqu'il s'agit de 
savoir si le Parlement fédéral peut imposer l'inscription aux mai-
sons de courtage dans le cadre d'une loi plus générale qui, elle, 
relève de sa compétence; en fait on peut soutenir que le Parlement 
peut imposer une telle condition lorsqu'elle est obligatoirement 
accessoire à un système de réglementation validera, et ce genre 
d'argument a été repris au moins une fois dans une décision 
récentem. Si l'on reconnaît donc la validité d'un système de 
réglementation global du marché canadien comme l'on vient de 
l'exposer ci-dessus, il est possible de soutenir le principe de l'ins-
cription obligatoire afin de garantir l'intégrité du marché des 
valeurs mobilières210  étant donné que l'on peut déceler sans aucun 
doute entre ces deux conditions un «lien rationnel et fonction-
nel »211 •  Toutefois, une condition de cette nature en ce qui concerne 
l'inscription serait susceptible d'influencer la caractérisation 
même de la législationm et, étant donné qu'un organisme fédéral 
serait en mesure de fixer des normes de conduite aux maisons de 
courtage grâce au pouvoir de supervision qu'il possède sur les 
organismes autorégulateurs auxquels ces maisons appartiennent, 

204 P.G. Can. v. P.G. Alb., [1916] 1 A.C. 588,596 (C.P.); voir aussi P.G. Ont. v. Reciprocal 
Insurers, [1924] A.C. 328 (C.P.); en ce qui concerne de manière générale les affaires 
d'assurance, voir P. HoGG, note 32 supra, p. 299-303. 

205 Voir Canadian Indemnity Co. v. P.G.C.-B., 73 D.L.R. (3') 111 (C.S.C. 1976). 
206 Voir e.g. R. v. Eastern Terminal Elevator Co., [1925] R.C.S. 434; et voir P. HoGG, note 

32 supra, p. 302, 303. 
207 Voir e.g. P. Hoco, note 32 supra, p. 300. 
208 Voir e.g. A. SMITH, note 109 supra, p. 127. 
209 Voir Montana Mustard Seed Co., Inc. v. Continental Grain Co. (Canada) Ltd., 49 

D.L.R. (3') 72, 75-77 (C.A. Sask. 1974), confirmé pour d'autres motifs, [1976] 2 
W.W.R. 768 (C.S.C. 1975). 

210 Cf id. p. 76. 
211 Papp v. Papp, 8 D.L.R. (3') 389, 393, 394 (C.A. Ont. 1969). 
212 Voir e.g. LASKIN, note 35 supra, p. 98-100; P. HOGG, note 32 supra, p. 80-82. 
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il serait préférable de ne pas imposer dans la loi de conditions 
portant sur l'inscription aux maisons de courtage, ou du moins de 
rédiger la législation de façon à ce que cette condition puisse en 
être détachée 213 . 

On peut donc dire en conséquence que la compétence du 
Parlement fédéral en matière d'échange et de commerce en géné-
ral suffit à justifier une législation fédérale qui englobe tous les 
domaines du marché dont l'intérêt déborde le cadre de la province. 
Même si cela n'était pas possible, le Parlement reste compétent en 
matière de réglementation des distributions interprovinciales et 
des autres négociations effectuées sur les titres comme il le fait 
pour les marchandises ainsi qu'en matière de réglementation du 
marché secondaire et des organismes autorégulateurs en vertu des 
pouvoirs que lui confère le paragraphe 92(10). Cette solution de 
rechange permettra elle aussi l'adoption d'un système global de 
réglementation 214 . 

C. LES OUVRAGES ET LES ENTREPRISES 

Le paragraphe 92(10) de l'Acte de l'Amérique du Nord britan-
nique confère aux parlements provinciaux une compétence en 
matière «d'ouvrages et d'entreprises d'une nature locale», mais sa 
véritable importance réside dans les exceptions qu'elle prévoit à 
cet effet215 . Les exceptions se lisent comme suit: 

«(a) Lignes de bateaux à vapeur ou autres navires, che-
mins de fer, canaux, télégraphes et autres ouvrages et 
entreprises reliant la province à une autre ou à d'autres 
provinces, ou s'étendant au-delà des limites de la province 
(...) [et] 
«(c) Les ouvrages qui, bien qu'entièrement situés dans la 
province, seront avant ou après leur exécution déclarés 
par le Parlement du Canada, être à l'avantage général du 
Canada, ou à l'avantage de deux ou plusieurs provinces.» 

En outre, ces exceptions se retrouvent, par mesure de précaution, 
expressément citées dans le paragraphe 91(29) qui expose les 
compétences fédérales 216 . 

213 La disjonction des parties est discutée infra, ch. III.G. 
214 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 138, 139. 
215 En fait, il est vraisemblable que ce paragraphe a été introduit avant tout afin 

d'établir clairement que les sujets qui en sont exceptés relèvent de la compétence 
fédérale, comme l'indique le fait que les ouvrages et les entreprises de nature locale 
répondent de toute façon à la définition des articles 92(13) et (16) de l'AANB; (f. e.g. 
MeNairn, Transportation, Communication and the Constitution: The Scope of Fede-
ral Jurisdiction, 47 CAN. B. REV. 355, 356 (1969). 

216 Voir e.g. Toronto v. Bell Telephone Co. of Canada, [1905] A.C. 52, 57 (C.P. 1904); 

Commission du salaire minimum v. Bell Telephone Co. of Canada, [1966] R.C.S. 767, 

771. 
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Un système de négociations automatisé à l'échelle du Canada 
venant se substituer au parquet des bourses et permettant l'exécu-
tion et le règlement des négociations sur les valeurs mobilières 
grâce à des ordinateurs disséminés dans tout le pays constituera, 
en vertu des dispositions du paragraphe 92(10)(a), une entreprise 
provinciale relevant de la compétence fédérale217. Bien que le but 
d'un tel système soit de négocier sur les valeurs mobilières, les 
moyens utilisés pour ce faire impliquent nécessairement l'exis-
tence d'un réseau de communications débordant du cadre des 
provinces218  et assimilable à un système de téléphone interprovin-
cial qui, lui aussi, a été considéré comme faisant partie de l'excep-
ti0n219 . Donc, la mise au point d'un système de négociations natio-
nal automatisé accroît, à l'image du téléphone, le pouvoir de régle-
mentation fédéral. 

Toutefois, la compétence du Parlement fédéral en cette ma-
tière n'est pas subordonnée à la mise au point d'un système de 
négociations automatisé venant remplacer les parquets actuels, la 
façon dont les bourses opèrent à l'heure actuelle et les relations 
qu'elles doivent maintenir suffisant à elles seules à conférer un 
caractère interprovincial à leurs entreprises. Les bourses de va-
leurs ont trois fonctions essentielles, exécuter les négociations, 
effectuer les règlements sur les titres et coter le cours des valeurs 
mobilières; et les deux dernières sont réalisées au Canada sur une 
base interprovinciale. Ainsi que nous l'avons déjà indiqué, les 
opérations de règlement et de compensation sur les titres sont 
effectuées pour le compte des bourses de Montréal et dé Toronto 
par la Caisse canadienne de dépôt de valeurs Ltée qui dispose 
d'installations informatisées, ces mêmes opérations étant effec-
tuées par la Vancouver Stock Exchange Service Corporation pour 
le compte des bourses de l'Alberta et de Vancouver220 . Il est 
peut-être encore plus important de noter que les bourses de Mont-
réal, de Toronto et de Vancouver ont installé des systèmes auto-
matisés de façon que le détail des opérations réalisées dans l'une de 
ces bourses puisse être connu simultanément sur les trois parquets. 
En d'autres termes, les trois bourses se sont dotées d'un système de 
cotation commun relié par ordinateur ou par ligne téléphonique et 
débordant le cadre de leur province de résidence221 . 

217 L'évolution en faveur d'un tel système est décrite supra dans le texte qui suit l'appel 
de note 12; voir a ussi, Cleland; Jenkins; Williamson, Institutions, ch. IV.B, IV.C. 

218 Voir e.g. Canadian Pacifie Ry. Co. v. P.G.C.-B., [1950] A.C. 122, 142 (C.P. 1949). 
219 Voir supra, les affaires citées à la note 216. 
220 Voir la note 217 supra. 
221 Toutefois, la fixation des cotes est effectuée de manière indépendante dans les trois 

bourses. La bourse de Toronto a mis au point le système CANDAT n, qui donne des 
informations sur les négociations effectuées sur les trois parquets ainsi que sur la 
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La question qui vient immédiatement à l'esprit consiste à se 
demander si ces éléments sont suffisants pour faire entrer les 
bourses dans la catégorie d'exception prévue à l'origine par le 
paragraphe 12(10) en ce qui concerne les entreprises interprovin-
ciales. Même si, comme on l'a avancé, cette exception est limitée 
aux travaux et aux entreprises intéressant les transports et les 
communications222, les systèmes de compensation et de cotation en 
font partie puisque tous deux impliquent une transmission des 
informations et sont indispensables au fonctionnement des 
bourses de valeurs223 . Les relations existant entre le rôle de corn- 

bourse canadienne, et donne par ailleurs des renseignements au sujet d'autres 
titres cotés sur plusieurs bourses américaines et à la NASDAQ (voir, Cleland, ch. 
VI.B.7), et les parquets des bourses de Vancouver et de Montréal disposent de 
terminaux CANDAT II. Le système CANDAT II est, de toute évidence, une entreprise 
interprovinciale exploitée par la bourse de Toronto qui, à lui seul, peut justifier que 
l'on fasse relever cette bourse de la compétence fédérale. 

. Les bourses de Montréal et de Vancouver participent elles aussi à CANDAT II dans 
la mesure où elles fournissent des informations concernant les négociations qui sont 
effectuées sur leur parquet et qu'elles tirent des redevances de la location de ce 
système. On peut toutefois se demander si cette participation suffit à les relever de 
la compétence fédérale de la même manière que la bourse de Toronto qui possède, 
administre et exploite le système. Ces deux bourses fournissent toutefois des 
informations concernant leurs négociations par d'autres moyens, en donnant par 
exemple des informations sur leurs négociations au système de cotation sur le 
marché combiné, qui donne des renseignements sur les titres cotés à la fois sur les 
différentes bourses de Montréal, de Toronto, de Vancouver et de New York, là 
encore contre redevance. La bourse de Vancouver transmet l'information au moyen 
d'un service informatisé tenant les cotes du marché (MARS) (voir, Cleland, annexe B) 
et la bourse de Montréal le fait de son côté par le moyen de son système informa-
tique. En outre, la bourse de Montréal a récemment autorisé la Presse canadienne 
à se brancher directement sur son ordinateur afin de diffuser les renseignements 
figurant au sujet des négociations, là encore contre redevance. Enfin, la bourse de 
Montréal a disposé sur son parquet un certain nombre d'écrans fournissant des 
informations sur les négociations pratiquées sur les bourses de Toronto, de New 
York et l'American Stock Exchange. 

Si l'on accepte le système CANDAT II, tous ces dispositifs peuvent être considérés 
lorsqu'ils sont pris séparément comme des entreprises de nature locale, mais lors-
qu'ils sont pris dans leur ensemble ils constituent un mécanisme intégré servant à 
la transmission des informations au sujet des négociations effectuées sur les par-
quets des trois bourses. 

222 Voir e.g . P. H000, note 32 supra, p. 324. Il est parfois nécessaire cependant d'étendre 
quelque peu cette définition afin de faire figurer à l'intérieur de ces deux catégories 
l'ensemble des ouvrages et des entreprises considérés comme faisant partie de 
l'exception; voir MeNairn, note 215 supra, p. 359, 360 (1'«énergie» est «transportée» 
par l'intermédiaire de fils électriques). 

223 Voir e.g. la Commission du salaire minimum v. Bell Telephone Co. of Canada, [1966] 
R.C.S. 767, 772 (domaines qui constituent «un élément fondamental» d'une entre-
prise interprovinciale relevant de la compétence fédérale). Bien que ce critère, tel 
qu'il a été énoncé par la Cour suprême, porte sur la compétence en ce qui concerne 
des domaines liés à une entreprise dont la nature a déjà été jugée interprovinciale, 
on peut appliquer des considérations semblables lorsqu'il s'agit de déterminer si les 
composantes interprovinciales d'une entreprise sont suffisamment liées à son 
fonctionnement pour conférer une nature interprovinciale à l'entreprise dans son 
ensemble; voir e.g. Canadian Pacifie Railway Co. v. P.G.C.-B., [1950] A.C. 122, 
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pensation et celui d'exécution sont évidentes puisqu'il s'agit en fait 
d'équilibrer le nombre de titres achetés et vendus pour que les 
membres des bourses puissent conclure leurs transactions. Le 
système de cotation encourage lui aussi l'exécution des négocia-
tions, non seulement parce qu'il facilite le rapprochement des 
cours des différentes bourses de façon à obtenir un cours national 
sur les titres cotés dans plusieurs bourses 224 , mais aussi parce qu'il 
permet aux courtiers de faire bénéficier leurs clients du meilleur 
prix possible225. L'intérêt d'un système de cotation intégré est 
souligné par le fait que plus de la moitié des titres cotés à la bourse 
de Toronto sont aussi cotés sur une autre bourse canadienne 226. 

Même si l'on peut affirmer que la principale fonction des 
bourses de valeurs est celle d'exécuter les négociations qui dans 
leur majeure partie, restent à l'intérieur d'une même province, il 
est indéniable que les systèmes de compensation et de cotation 
font partie intégrante des activités des bourses et sont des élé-
ments essentiels de leur fonctionnement. En conséquence, l'activi-
té des bourses dans son ensemble s'étend au-delà des provinces 
dans lesquelles se situent ces bourses et relève de l'application du 
paragraphe 92(10)(a) 227 . Il n'en reste pas moins que les tribunaux 
hésiteront vraisemblablement à se ranger à cette conclusion tant 

142-145 (C.P. 1949) (déclarant que l'hôtel Empress était une entreprise séparée et 
ne faisait pas partie intégrante des chemins de fer exploités par l'appelant); voir 
aussi la Commission de la Fonction publique, 83 D.L.R. (3e) 178, 181 (C.S.C. 1977) 
(«La question fondamentale est ( ...) en quoi le service consiste ( ...) on doit se 
demander quel est le service fourni et non par quels moyens il est fourni. La 
répartition des pouvoirs de contrôle constitutionnels s'appliquant à un système 
fondamentalement intégré (...) non seulement est source de confusion, mais en 
outre est contraire au principe de l'exclusivité de la compétence législative»). 

224 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 21-26. Cf. G. 
WYSER-PRATTE, RISK ARBITRAGE 7-9(1971); et voir ies Règles générales de la bourse 
de Montréal, art. 6351-6356, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶  86-209-86-214. 

225 Voir e.g. l'avis concernant les commandes d'achat et de vente des titres originaires 
de Colombie-Britannique, B.C. Corporate and Financial Services Division Weekly 
Summary, 12 septembre 1978,  p.8  (obligation pour le courtier d'obtenir la meilleure 
exécution possible au bénéfice de son client). Cette obligation souligne par ailleurs 
la nature interprovinciale du marché des valeurs mobilières. 

226 Voir, Cleland. En outre, environ 80 des titres cotés à la bourse de Toronto le sont 
aussi sur une bourse américaine ou font partie du système NASDAQ, et un certain 
nombre d'émetteurs de titres américains sont aussi cotés à la bourse de Toronto. 

227 Voir e.g. P.G. Ont. v. Winner, [1954] A.C. 541 (C.P.); Capital Cities Communications 
Inc. v. CRTC, 81 D.L.R. (3») 609,621-623 (C.S.C. 1977); voir aussi MeNairn, note 215 
supra, p.374. Ce n'est pas non plus le fait que la majorité des négociations effectuées 
au Canada (environ 70%) passent par la bourse de Toronto qui puisse nous écarter 
de cette conclusion. Dans la pratique, les tribunaux ont jugé qu'un pourcentage 
notablement inférieur à 30% suffisait à donner un caractère interprovincial à une 
entreprise; voir P. %cc, note 32 supra, p. 326, 327. Donc, même si la part des 
négociations effectuées sur les titres cotés dans plusieurs bourses ne représente 
qu'un faible pourcentage de l'ensemble des négociations, il est vraisemblable qu'elle 
sera suffisante. Et voir id. p. 329. 

195 



Chapitre III 	 La compétence fédérale en matière de valeurs mobilières 

que l'on n'aura pas adopté une loi fédérale venant réglementer les 
bourses, étant donné que lorsqu'un sujet relève de l'application 
du paragraphe 92(10) il ne peut plus être réglementé par les 
provinces. 

Le Parlement a aussi la possibilité de réglementer le fonction-
nement des bourses en exerçant les pouvoirs qui lui sont conférés 
par le paragraphe 92(10)(c) lui permettant de déclarer qu'un ouv-
rage «est à l'avantage général du Canada» 230. Une telle procédure 
interdirait aux provinces la réglementation des bourses en la 
confiant exclusivement au pouvoir fédéra1 231 . En fait, à la suite de 
la décision prise par la Cour suprême dans l'affaire Eastern Termi-
nal Elevator, et enlevant à la compétence fédérale la réglementa-
tion du marché des céréales effectuée par l'intermédiaire d'octrois 
de licences aux élévateurs et aux entrepôts de céréales 232 , le Parle-
ment fédéral a adopté une nouvelle loi visant les mêmes objectifs 
en déclarant que tous les élévateurs et entrepôts à céréales étaient 
des ouvrages exécutés dans l'intérêt général du Canada 233; cette 
déclaration ayant été jugée par la suite fondée à justifier une 
réglementation d'ensemble des opérations de livraison, de récep-
tion, d'entreposage et de traitement des céréales 234. En résumé, la 
déclaration du Parlement lui confère non seulement des pouvoirs 
de réglementation pleins et entiers sur l'ouvrage lui-même mais 
aussi sur les activités qui y sont réalisées 235 . 

228 Voir supra, la note 41 et le texte qui l'accompagne. Cf. McNairn, note 215 supra, p. 
386 (il n'a jamais été allégué que les installations permettant d'effectuer des appels 
téléphoniques interprovinciaux à partir du réseau propre à une province «étaient 
suffisantes pour placer ce réseau sous le contrôle fédéral»). 

229 Voir e.g. P.G. Ont. v. Winner [1954], A.C. 541, 579-580 (P.C.); Commission du salaire 
minimum v. Bell Telephone Co. of Canada [1966] R.C.S. 767, 774; mais cf. P.G. 
Québec v. Kellogg's Company of Canada, 19 N.R. 271 (C.S.C. 1978) (la législation 
provinciale qui s'applique à ces opérations locales peut «influer» sur de telles entre-
prises). 

230 Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 216. 
231 Voir id.; Madden v. Nelson and Fort Sheppard Ry. Co., [1899] C.A. 626,628 (C.P.). On 

trouvera une discussion générale de cette exception dans A. LAJOIE, LE POUVOIR 
DÉCLARATOIRE DU PARLEMENT (1969); P. HOGG, note 32 supra, p. 329-332; LAsiciN, note 
35 supra, p. 478-482. 

Le pouvoir déclaratoire a été utilisé au moins 470 fois, le plus souvent au sujet des 
chemins de fer locaux, mais aussi en ce qui concerne un grand nombre d'ouvrages 
divers tels que canaux, ponts, barrages, tunnels, ports, appontements, télégraphes, 
téléphones, mines, fabriques, hôtels, restaurants, théâtres, raffineries de pétrole, 
usines et élévateurs à céréales; voir A. LAJOIE, p. 54, 123-151; P. HOGG, supra p. 330. 

232 Voir R. v. Eastern Terminal Elevator  Co., [1925] R.C.S. 434; voir aussi, supra, le 
texte qui accompagne l'appel de note 117. 

233 Voir la Loi des grains du Canada, S.C. 1925, c. 33, art. 234; l'historique de cette 
disposition est retracée dans l'affaire Jorgenson v. P.G. Can., [1971] R.C.S. 725, 730. 

234 Voir Jorgenson v. P.G. Can., [1971] R.C.S. 725. 
235 Voir id. Chamney v. R., [1975] 2 R.C.S. 151(1973);  voir aussi Montana Mustard Seed 

Co. Inc. v. Continental Grain Co. (Canada) Ltd., 49 D.L.R. (3e) 72 (C.A. Sask. 1974), 
conf., [1976] 2 W.W.R. 768 (C.S.C. 1975). 
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Étant donné que les bourses se composent de parquets et 
autres installations matérielles où s'effectuent les échanges, il est 
évident qu'elles constituent des «ouvrages» 236  et que si le Parle-
ment décide qu'elles sont à l'avantage général du Canada, cette 
décision politique ne sera pas remise en cause par les tribu-
naux237. Toutefois, compte tenu du climat politique actuel, il est 
peu vraisemblable que le Parlement fédéral exerce son pouvoir 
déclaratoire sans avoir auparavant négocié, et même obtenu un 
accord avec les provinces 238. 

Le Parlement est donc autorisé, en vertu des deux exceptions 
citées au paragraphe 92(10) 239 , à adopter une législation de régle-
mentation des bourses de valeurs et de l'ensemble des négociations 
qui y sont effectuées. Sa compétence étant d'ailleurs entière 240 , le 
Parlement fédéral pourrait exiger que toutes les négociations 
portant sur les valeurs mobilières soient effectuées par l'intermé-
diaire des bourses afin de pouvoir mieux réglementer les marchés 
des négociations241. Il pourrait aussi établir des normes concer-
nant les activités autoréglementaires des bourses et les supervi-
ser242 , fixer des critères de divulgation permanente aux émetteurs 
de titres négociés à la bourse (intéressant tous les émetteurs dont 
les titres sont négociés dans le public) 243 , et même réglementer 
l'accès à la bourse des courtiers et des négociants en valeurs qui 
veulent en faire partie244. De cette façon, la compétence que confè- 

236 Voir e.g. Montréal v. Montreal Street Ry., [1912] A.C. 333, 342 (C.P. 1911) («les 
ouvrages sont des éléments matériels et non des services»); voir aussi Jorgenson v. 

P.G. Can., [1971] R.C.S., p. 729 (la cour doit être convaincue que la déclaration se 
réfère à un «ouvrage»). Un système national de négociations informatisées serait 
lui aussi considéré automatiquement comme un «ouvrage». 

237 Voir e.g. P. HOGG, note 32 supra, p. 331; A. LAJOIE, note 231 supra, p. 69, 70; 
LASKIN, note 35 supra, p. 479. 

238 Voir e.g. P. TRUDEAU, A TIME FOR ACTION: TOWARD THE RENEWAL OF THE CANADIAN 
FEDERATION 11, 15-17 (1978); McNairn, note 215 supra, p. 392 («dans la pratique, le 
Dominion ne peut pas recourir dans une large mesure au pouvoir déclaratoire.); P. 
HoGG, note 32, supra, p. 331, 332 (le Parlement «tend aujourd'hui à n'utiliser ce 
pouvoir qu'avec parcimonie»). 

239 Voir supra, le texte qui suit l'appel de note 215. 
240 Voir les notes 216 et 231 supra. 
241 Voir supra, le texte qui suit l'appel de note 201 et les notes d'accompagnement. 
242 Voir aussi supra, le texte qui accompagne les appels de notes 188-195. D'autres 

organismes d'autoréglementation pourraient être traités de la même manière s'il 
s'avérait nécessaire de le faire afin de garantir un système de réglementation 
efficace. 

243 Voir aussi supra, le texte qui accompagne les appels de notes 186-189. 
244 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 203-213. La compétence en 

ce qui concerne la réglementation des membres revenant dans la pratique à fixer 
les normes s'appliquant aux courtiers et aux négociants en valeurs, on peut soutenir 
qu'un système de concession de licences visant à réglementer les activités de ces 
agents, et non l'ensemble des activités dans la province, constitue tout simplement 
un mécanisme de rechange visant à atteindre un résultat indispensable au fonc-
tionnement du système de réglementation tout entier; voir e.g. Montana Mustard 
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rent au Parlement fédéral les paragraphes 92(10) et 91(29) pour-
raient venir s'ajouter à son pouvoir de réglementation du com-
merce interprovincial, ces deux chefs de compétence venant servir 
de base à une réglementation d'ensemble du marché canadien des 
valeurs mobilières245. 

Toutefois, étant donné que l'on ne peut prévoir avec certitude 
de quelle façon vont être réglés ces problèmes constitutionnels, il 
convient d'examiner un certain nombre d'autres domaines de 
compétence fédérale pouvant servir de base à l'adoption de la 
législation en cause. 

D. LA PAIX, L'ORDRE ET LE BON GOUVERNEMENT DU CANADA 

Même si la compétence législative du Parlement fédéral en 
matière d'échange et de commerce ou de travaux et d'entreprises 
constitue une base suffisante pour l'adoption d'une loi fédérale sur 
les valeurs mobilières, le pouvoir qui lui est généralement conféré 
«de faire des lois pour la paix, l'ordre et le bon gouvernement du 
Canada, relativement à toutes les matières ne tombant pas dans les 
catégories de sujets (...) exclusivement assignés aux législatures 
des provinces»246  est susceptible lui aussi de justifier une telle 
législation et doit donc être examiné. L'étendue de cette compé-
tence générale a été définie par des décisions judiciaires et à 
l'image «des échanges et du commerce en général» ces implications 
restent confuses247 . 

Dans la pratique, l'interprétation judiciaire de ces deux types 
de compétence a jusqu'à une date récente suivi une évolution 
parallèle. Le Conseil privé a adopté à l'origine une interprétation 
large de la clause concernant la paix, l'ordre et le bon gouverne-
ment du Canada, statuant que le désir de régler uniformément à 
l'échelle nationale un problème national suffisait à lui retirer la 
qualité de sujet «relevant exclusivement de la compétence des 
provinces» selon l'article 92248. Là encore248, le Conseil privé s'est 

Seed Co. Inc. v. Continental Grain Co. (Canada) Ltd., note 235 supra. 
245 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 137-139 ainsi que le texte qui 

suit l'appel 213. 
246 AANB, art. 91. 
247 Voir supra, le texte qui suit l'appel de note 139. 
248 Voir Russell v. R., 7 A.C. 829, 841, 842 (C.P. 1882); cf. Citizens Insurance Co. of 

Canada v. Parsons, 7 A.C. 96 (C.P. 1881), affaire examinée, supra dans le texte qui 
accompagne les appels de notes 110-113. Les deux jugements ont été rédigés par Sir 
Montague Smith, et il est intéressant de noter qu'il a précisé dans l'affaire Russell 
que la législation examinée, soit la Canada Temperance Act de 1878, aurait vraisem-
blablement pu être justifiée par ailleurs au titre de la «réglementation générale du 
trafic des boissons alcooliques dans le Dominion» prévue par l'article 91(2) de 
l'AANB, 7 A.C., p. 842. Il est aujourd'hui évident que la volonté d'instaurer une 
législation uniforme régissant une activité exercée dans tout le Canada ne suffit 
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attaché, au cours du demi-siècle qui a suivi, à restreindre progressi-
vement la portée éventuelle du pouvoir général du Parlement et, 
en 1926, cette compétence ne s'appliquait plus qu'à des cas d'ur-
gence nationale que les provinces étaient incapables de régler 
convenablement 250  et aux cas qui ne relevaient pas de la compé-
tence provinciale en raison même de la formulation employée par 
l'article 92251 . Il n'est pas surprenant que les restrictions imposées 
au pouvoir fédéral en matière d'échanges et de commerce et de 
«paix, d'ordre et de bon gouvernement du Canada» aient suivi une 
évolution parallèle au cours de cette période puisqu'il s'agissait là 
des deux grandes bases juridiques par lesquelles on s'efforçait de 
justifier toute une gamme de réglementations économiques fédé-
rales s'appliquant par exemple à l'octroi de licences aux sociétés 
d'assurance 252 , à la lutte contre les profits excessifs253  ou aux 
règlements des conflits de travail254 . 

pas à elle seule à faire relever ce sujet du pouvoir général prévu par le paragraphe 
91(2); voir e.g. l'affaire concernant la Loi anti-inflation [1976] 2 R.C.S. 373, 400 («le 
simple désir d'uniformité ne peut justifier l'exercice du pouvoir général par le 
fédéral»: le juge en chef Laskin); cf. MacDonald v. Vapour Canada Ltd., 66 D.L.R. 
(3») 1, 19 (C.S.C. 1976), cité supra dans le texte qui accompagne l'appel de note 158. 
On trouvera une interprétation plus restrictive de l'affaire Russell dans Gibson, 
Measuring "National Dimensions", 7 MAN. L.J. 15,  18-20(1976);  voir aussi l'affaire 
concernant la Loi anti-inflation, supra, p. 396-398, 400 (le juge en chef Laskin: le 
jugement prononçé dans l'affaire Russell n'est pas uniquement fondé sur l'unifor-
mité). 

249 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 114-119. Le processus de 
repliement qui commence avec l'affaire P.G. Ont. v. P.G. Can., [1896] A.C. 348 (C.P. 
1895), puis «l'expansion» qui a suivi sont décrits plus en détail dans d'autres ouv-
rages; voir e.g. Laskin, »Peace, Order and Good Government» Re-examined, 25 CAN. B. 
REV. 1054,  1067-1083(1947); P. HOGG, note 32 supra, ch. 14; W. McCoNNEtt, note 114 
supra, p. 137-159; et voir l'affaire concernant la Loi anti-inflation, [1976] 2 R.C.S., 
p. 396-417 (le juge en chef Laskin). 

250 Voir Toronto Electric Commnrs. v. Snider, [1925] A.C. 396, 410-416 (C.P.); In re 
Board of Commerce Act, 1919, [1922] 1 A.C. 191, 197, 198, 200 (C.P. 1921). Les deux 
«grandes guerres» et les périodes qui ont suivi ont été considérées comme des «cas 
d'urgence» répondant aux critères prévus à cet effet; voir e.g. Fort Frances Pulp and 
Power Co., Ltd. v. Manitoba Free Press Co., Ltd., [1923] A.C. 695 (C.P.) (contrôle des 
prix en temps de guerre); Co-operative Committee on Japanese Canadians v. P.G. 
Can., [1947] A.C. 87 (C.P. 1946) (déportation des Japonais vivant au Canada après 
la guerre); ainsi que l'affaire concernant la réglementation des loyers en temps de 
guerre, [1950] R.C.S. 124 (loyers). 

251 Voir e.g. John Deere Plow Co., Ltd. v. Wharton, [1915] A.C. 330, 339, 340 (C.P. 1914). 
Cette façon d'interpréter les pouvoirs fédéraux a été qualifiée de «théorie des vides»; 
voir Abel, The Anti-Inflation Judgment: Right An mer to the Wrong Question?: 26 U. 
TORONTO L.J. 409, 439 (1976); P. HOGG, note 32 supra, p. 245, 246. On a avancé que 
toutes les décisions prises pendant cette période sont le reflet de l'inclinaison de la 
société de l'époque en faveur des activités commerciales; voir e.g. Abel, n. 186 
supra, p. 441. 

252 Voir P.G. Can. v. P.G. Alb., [1916] 1 A.C. 588, 596, 597 (C.P.) (activités d'assurance). 
253 Voir In re Board of Commerce Act, 1919, note 250 supra. 
254 Voir Toronto Electric Commissioners v. Snider, note 250 supra; voir au ssi P.G. Can. 

v. P.G. Ont., [1937] A.C. 326 (C.P.). 
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Quelques décisions ont bien, au cours des dix ans qui ont suivi, 
ouvert légèrement la voie à l'attribution d'une compétence géné-
rale ne se limitant pas aux cas d'urgence ou d'espèce 255, mais les 
principes qui y étaient énoncés ont presque immédiatement été 
mis en doute256, et le maintien des décisions prises antérieurement 
par le Conseil privé dans une série d'affaires déclarant que la 
grande dépression ne constituait pas un événement présentant 
une urgence suffisante pour justifier la législation dite «new deal» 
de Bennett, a contribué à renforcer cette interprétation restric-
tive du pouvoir général du Parlement fédéra1 257. Une tentative 
directe du Conseil privé lui-même n'est pas parvenue à renverser 
la doctrine de l'urgence servant de principal fondement à l'appli-
cation du pouvoir général du Parlement. Dans l'affaire Canada 
Temperance Federation, le vicomte Simon, cherchant à réconcilier 
toutes les décisions antérieures du Conseil privé au sujet de la 
signification de l'expression «paix, ordre et bon gouvernement du 
Canada», a énoncé ainsi le «critère véritable» qui doit régir la 
validité de la législation en vertu de cette disposition 258 , en affir-
mant que tous les sujets «qui, par leur nature propre, intéressent la 
fédération dans son ensemble», et donc débordent le cadre de 
«préoccupations ou d'intérêts locaux», sont soumis au pouvoir géné-
ral du Parlement, même si, d'un autre côté, ils peuvent relever de 
la compétence législative des provinces 259 . Le «critère de l'intérêt 
national» a donc permis au Conseil privé de confirmer la perma-
nence de la décision Russe11 260  et de considérer que les cas d'ur- 

255 Voir In re Réglementation et contrôle de l'aéronautique, [1932] A.C. 54, 77 (C.P. 
1931) (dictum); In re Réglementation et contrôle des communications radio, [1932] 
A.C. 304, 312 (C.P.). L'opinion incidente prononcée dans la première affaire ainsi 
que le jugement prononcé dans la deuxième portaient sur le fait que les sujets 
intéressants les accords internationaux relevaient de la compétence législative 
générale du Parlement fédéral étant donné que l'art. 132 de l'AANB ne s'appliquait 
plus à ces sujets, sauf à l'indiquer expressément; les affaires paraissaient donc 
laisser entendre que le pouvoir général s'appliquait à des sujets qui ne figuraient 
pas expressément dans les art. 91 et 92. Mais voir infra, l'appel de note 256 et le texte 
qui l'accompagne. Cf supra, le texte qui accompagne les appels de notes 118, 119. 

256 Voir P.G. Can. v. P.G. Ont., [1937] A.C. 326, 350, 351 (C.P.) (l'affaire sur 
l'Aéronautique, jugée en vertu de l'art. 132, et l'affaire sur la Radio ont jugé que la 
radio constituait automatiquement une entreprise qui, à l'image du télégraphe, 
relevait du paragraphe 92(10)(a)). 

257 Voir e.g. P.G. Can. v. P.G. Ont., [1937] A.C. 355 (C.P.) (assurance-chômage); P.G.C.-B. 
v. P.G. Can., [1937] A.C. 377 (C.P.) (commercialisation des produits naturels); voir 
aussi la Fédération canadienne de l'Agriculture v. P.G. Québec, [1951] A.C. 179, 197, 
198 (C.P. 1950); en ce qui concerne de manière générale «the new deal», voir e.g. P. 
Hocu, note 32 supra, p. 250, n. 54; Laskin, note 249 supra, p. 1080 (les décisions du 
Conseil privé «constituent un exemple parfait de rigidité judiciaire»). 

258 P.G. Ont. v. Canada Temperance Federation, [1946] A.C. 193, 205 (C.P.). 
259 Id. 
260 Id. p. 204-208. En déclarant, avec raison, que l'affaire Russell n'avait pas été jugée 

sur la base d'une situation d'urgence, le Conseil privé a expressément contredit 
l'interprétation donnée de l'affaire par le vicomte Haldane (id. p. 206), reprenant 
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gence nationale ne constituaient que l'un des domaines dont l'inté-
rêt pouvait dépasser le cadre de la province. Dans la pratique, le 
Comité judiciaire a assimilé les domaines de l'aéronautique et de la 
radio à des cas d'urgence, considérant qu'il s'agissait là de diffé-
rentes applications du même principe261 . Bien que ce que l'on 
considérait ainsi comme un nouveau critère ne fît rien d'autre que 
réaffirmer la théorie exposée antérieurement par Lord Watson 
concernant les attributions générales du Parlement 262, le Conseil 
privé a décidé de ne pas en tenir compte et d'appliquer la doctrine 
de l'urgence dans une affaire jugée un peu plus tard au cours de la 
même année263, et par la suite de le désavouer 264. Toutefois, étant 
donné que toutes ces décisions sont restées en place et qu'aucune 
n'a été expressément renversée, l'interprétation «exacte» des at-
tributions générales du Parlement étaient loin d'être claires en 
1951265 . 

Après la suppression des appels devant le Conseil privé, la Cour 
suprême du Canada a adopté et appliqué constamment le critère de 
l'«intérêt national» énoncé par le vicomte Simon en vue de confir-
mer la compétence fédérale en matière d'aéronautique 266, de 
droits miniers au large des côtes 267, du droit pour le Parlement 
fédéral d'instituer la région de la capitale nationa1e 268, ainsi 

implicitement la protestation indignée faite antérieurement par le juge en chef 
Anglin; voir R. v. Eastern Terminal Elevator Co., [1925] R.C.S. 434, 438. 

261 [1946] A.C., p. 205, 206. 
262 Voir P.G. Ont. v. P.G. Can., [1896] A.C. 348, 360, 361 (C.P.) («certains sujets, ayant 

à l'origine une nature locale ou provinciale, peuvent prendre de telles dimensions 
qu'ils influencent toute l'organisation politique du Dominion (...) et (...) prennent 
un caractère d'intérêt national»). 

263 Voir Co-operative Committee on Japanese Canadians v. P.G. Can., [1947] A.C. 87 
(C.P. 1946). 

264 Voir la Fédération canadienne de l'Agriculture v. P.G. Québec, [1951] A.C. 179, 197, 
198 (C.P. 1950); mais voir l'affaire concernant la Loi anti-inflation, [1976] 2 R.C.S. 
373, 417 (le juge en chef Laskin). 

265 Cette incertitude a été renforcée par le fait qu'en 1949 le Conseil privé, tout en 
rejetant un argument fondé sur le pouvoir général, a adopté la déclaration de Lord 
Watson au sujet de son rôle; voir l'affaire C.P.R. v. P.G.C.-B., [1950] A.C. 122, 
138-141 (C.P. 1949); voir aussi Laskin, note 249 supra, p. 1083; W. MCCONNELL, note 
114 supra, p. 153. Cf. l'affaire concernant la Loi anti-inflation, [1976] 2 R.C.S. 373, 
396 (le juge en chef Laskin) (réconciliant les affaires Canada Temperance Federa-
tion et Japanese Canadians en se fondant sur le fait que «le texte législatif soumis 
à la Cour et les circonstances sous lesquelles elle a été appelée à statuer» ont été «des 
considérations décisives»). 

266 Voir Johannesson v. West St. Paul, [1952] 1 R.C.S. 292 (1951). Quatre des cinq juges 
s'en sont tenus à l'opinion incidente prononcée dans l'affaire Canada Temperance 
Federation alors que le juge en chef Rinfret a déclaré que la question relevait du 
jugement prononcé dans l'affaire concernant l'Aéronautique, note 255 supra. 

267 Voir l'affaire concernant les droits miniers au large des côtes de la Colombie-
Britannique, [1967] R.C.S. 792. 

268 Voir Munro v. National Capital Commission, [1966] R.C.S. 663. 
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qu'une politique des langues s'appliquant à ces institutions 269; et 
les tribunaux d'ordre inférieur ont emboîté le pas dans cette 
voie279. Récemment, toutefois, la Cour suprême a modifié le cours 
de cette évolution en remettant en vigueur la doctrine de Pur-
gence271 . En effet, bien que la Loi anti-inflation se soit inspirée 
dans son préambule des récentes décisions canadiennes dont 
nous venons de parler272, et que le procureur du gouvernement 
fédéral s'en soit tenu essentiellement aux critères de l'intérêt 
national»273, la Cour suprême n'a confirmé la validité de la Loi que 
pour un motif seulement, à savoir que l'inflation au moment de 
l'adoption de la Loi au Canada pouvait être raisonnablement consi-
dérée comme une urgence par le Parlement fédéra1 274. Même si 
l'analyse faite par le juge en chef dans un jugement reflétant 
l'opinion majoritaire a fait preuve d'une certaine sympathie pour 
le critère d'intérêt national exposé dans l'affaire Canada Tempe-
rance Federation275 , la majorité de la Cour, tout en étant en désac- 

269 Voir Jones v. P.G.N.-B., [1975] 2 R.C.S. 182,189 (1974). 
270 Voir Pronto Uranium Mines Ltd. v. Ont. Labour Relations Board, [1956] O.R. 862 

(H.C.); Denison Mines Ltd.  V. P.G. Can., [1973] 1 O.R. 797 (H.C. 1972) (énergie 
atomique); Re C.F.R.B., [19731 3 O.R. 819 (C.A.), droit d'appel refusé, [1973] R.C.S. 
ix. Voir aussi P. Hocc, note 32 supra, p. 258 (depuis 1949 toutes les affaires, à 
l'exception de celles qui s'appliquent à la Loi anti-inflation, ont été jugées par les 
tribunaux canadiens «sur la base des critères employés dans l'affaire Canada 
Temperance»); cf. supra, le texte qui accompagne les appels de notes 120-128. 

271 Voir l'affaire concernant la Loi anti-inflation, [1976] 2 R.C.S. 373. En conséquence, 
pour la première fois dans cette décision, la démarche suivie généralement en ce qui 
a trait aux attributions générales a différé notablement de l'interprétation du 
pouvoir en matière «d'échanges et de commerce»; la décision prise dans l'affaire 
Vapour Canada reste dans la ligne de l'interprétation de plus en plus extensive de 
ce pouvoir (voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 152-177), alors 
que la décision prise par la Cour dans l'affaire sur la Loi anti-inflation reflète une 
interprétation plus restrictive; voir infra, le texte qui accompagne les appels de 
notes 272-290; mais voir W. MCCONNELL, note 114 supra, p. 157. Ce fait pourrait 
mettre en question l'influence potentielle de l'opinion incidente prononcée dans 
l'affaire Vapour Canada; voir e.g. [1976] 2 R.C.S., p. 437,458; mais cf Laskin, note 
249 supra, p. 1078 («J'ai tendance à me ranger à cette décision [celle qui a été prise 
dans l'affaire Snider, note 250 supra], mais seulement parce que l'on devrait 
pouvoir trouver la compétence permettant de réglementer de manière appropriée 
les relations du travail (...) dans les pouvoirs conférés en matière "d'échange et de 
commerce"..) 

272 Voir C.S. 1974-1975-1976, C. 75 («Attendu que le Parlement reconnaît l'incompati-
bilité de l'actuel taux d'inflation avec l'intérêt général ainsi que la gravité du 
problème national posé par sa réduction et son endiguement»). 

273 Voir P.G. Can., Factum, 10 mai 1978, ¶ 6,8. 
274 Voir la note 271 supra. 
275 Voir [1976] 2 R.C.S., p. 394-419; étant donné qu'il était possible de justifier la 

législation en se référant à une situation de «crise», il n'était pas nécessaire de se 
demander si elle pouvait être justifiée en tant que sujet d'intérêt national (id. p. 
419), mais il convient de remarquer que le juge en chef s'accorde avec Lord Watson 
pour commander la prudence dans l'application de la doctrine plus générale; voir id. 
p. 412. Les juges Judson, Spence et Dickson se sont rangés à l'avis du juge en chef. 
Voir aussi Abel, note 251 supra, p.432 (le critère de «l'intérêt national» est celui «qui 
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cord sur le fond276, s'est accordée à dire que la législation ne 
pouvait être justifiée que par un critère d'urgence, exposant ainsi 
une doctrine restrictive du pouvoir général confiés au Parlement 
dans les circonstances ordinaires 277. Il est donc raisonnable de 
considérer que l'analyse des attributions générales du Parlement 
exposée par le juge Beetz dans son jugement minoritaire constitue 
en fait l'opinion de la majorité 278 . 

Le jugement majoritaire dans l'affaire concernant la Loi anti-
inflation ne nous ramène pas à la théorie antérieure du Conseil 
privé qui limitait dans les faits le recours à la clause «paix, ordre et 
bon gouvernement du Canada» à des situations impliquant une 
urgence nationale 279. En fait, en s'efforçant de concilier les déci-
sions du Conseil privé et celles de la Cour suprême du Canada 280, 
elles proposent une double interprétation des attributions géné-
rales du Parlement. La législation fédérale peut être justifiée en 
vertu de la clause du pouvoir général, soit si l'on allègue un cas 
d'urgence, y compris une crise en temps de paix 281 , soit si l'on 
affirme qu'il s'agit d'un sujet d'intérêt national 282. Cette dernière 
justification n'est toutefois pas possible lorsque la législation s'ap-
plique à de grands domaines économiques ou à d'autres sujets 
pouvant être facilement décomposés en catégories relevant tradi-
tionnellement de la compétence provinciale en vertu des disposi-
tions de l'article 92 de l'Acte de l'Amérique du Nord britan-
nique283. Ces différents sujets, ainsi par exemple l'inflation, les 
relations de travail, l'environnement et la croissance écono- 

présente le plus d'attraits pour le jugement pluraliste et que de toute évidence on 
aimerait appliquer»). 

276 Voir [1976] 2 R.C.S., p. 437-439 (les juges Ritchie, Martland et Pigeon déclarant 
ensemble qu'il était suffisamment prouvé que le Parlement «a voulu agir pour faire 
face à une situation d'urgence créée par des circonstances très exceptionnelles», id. 
p. 439), 459-472 (les juges Beetz et de Grandpré déclarant ensemble que ce caractère 
d'urgence n'est pas suffisamment indiqué par le Parlement pour servir de base 
justificative à la Loi). 

277 Voir id. p. 440-459, le juge Beetz voir infra, le texte qui accompagne les appels de 
notes 283-290. 

278 Voir id. p. 437, le juge Ritchie, exprimant son accord au sujet de l'explication de 
l'étendue du pouvoir général du Parlement dans le jugement minoritaire; mais voir 
Abel, note 251 supra, p. 420,421. 

279 Voir supra, l'appel de 250 et le texte qui l'accompagne. 
280 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 249-270. 
281 Voir [1976] 2 R.C.S., p. 412 (le juge en chef Laskin), 436 (le juge Rit,chie) et 459 (le 

juge Beetz). 
282 Voir id. p. 442-459. 
283 Voir id. tout particulièrement aux pages 452,453 (l'inflation n'est pas en soi une 

catégorie autonome, elle revêt des aspects monétaires et fiscaux, et la Loi anti-
inflation s'applique au contrôle des prix, des marges bénéficiaires, des dividendes 
et des salaires qui tous relèvent de «la réglementation du commerce local, des 
contrats et de la propriété et des droits civils dans la province.); voir aussi P. 
HoGG, note 32 supra, p. 264,265. 
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miques284 , relèvent de la compétence conjointe du Parlement fédé- 
ral et des parlements provinciaux et doivent être traités dans ce 
cadre à moins qu'un cas d'urgence» ne se produise qui nécessite 
temporairement288  une réglementation fédérale286 . Un sujet d'in- 
térêt national est, dans les circonstances normales, celui qui relève 
des domaines de réglementation n'appartenant pas aux classifica-
tions traditionnelles et qui ne constituent pas «un tout mais [ pré-
sentent] (...) un degré d'unité qui (...) [les rend] indivisibles, une 
identité qui [les rend] distincts des matières provinciales et une 
consistance suffisante pour leur conférer une forme dont les li-
mites peuvent être établies» 287. A la base de cette définition res-
trictive des attributions générales du Parlement, il y a la crainte 
de voir ce dernier s'approprier trop aisément des compétences 
provinciales288 , surtout en tenant compte du fait que les sujets 
d'intérêt national constituent de nouveaux domaines de compé-
tences du pouvoir fédéra1289 , et les tribunaux doivent donc prendre 
bien garde de ne pas rajouter les «pouvoirs de nature diffuse à la 
liste des pouvoirs fédéraux» 290 . 

284 Ces exemples sont tirés du jugement prononcé par le juge Beetz, [1976] 2 R.C.S., p. 
445 (croissance économique, protection de l'environnement, relations de travail et 
activités d'assurance), p.453  (inflation); voir aussi LeDain, Sir Lyman Duff and the 
Constitution, 12 OSGOODE HALL L.J. 261, 293 (1974) («inflation, protection de l'envi-
ronnement et préservation de l'identité nationale ou de l'indépendance»); Leder-
man, Unity and Diversity in Canadian Federalism: Ideals and Methods of 
Modernization, 53 CAN. B. REV. 598, 605, 610, 611 (1975) (relations de travail, 
pollution, croissance économique et normes concernant la langue). Le juge Beetz a 
cité ces deux articles, [1976] 2 R.C.S., p. 451, 452, en adoptant la solution des 
attributions générales recommandée par le dernier d'entre eux aux pages 604-616. 

285 Toutes les opinions ont fait état du caractère temporaire de la Loi anti-inflation, et 
la majorité l'a considérée comme une caractéristique essentielle d'un loi visant à 
s'appliquer à une situation «d'urgence»; voir [1976] 2 R.C.S., p. 427 (le juge en chef 
Laskin), 436,437 (le juge Ritchie), 461 (le juge Beetz); cf. P.G. Can. v. Dupond, 19 N.R. 
478, 495 (C.S.C. 1978) (le juge Beetz). 

286 Voir [1976] 2 R.C.S., p. 452, 453, 458. 

287 Id. p. 458; voir aussi LeDain, note 284 supra; Lederman, note 284 supra. A titre 
d'exemples servant à illustrer le critère adopté lors de cette décision, on peut citer 
la constitution de sociétés dont l'objet n'est pas provincial, (voir supra, la note 251 
et le texte qui l'accompagne), la réglementation de l'aéronautique et de la radio 
(voir supra, les notes 255, 266 ainsi que les textes qui les accompagnent) et l'aména-
gement de la région de la Capitale nationale (voir supra, la note 268 et le texte qui 
l'accompagne; [1976] 2 R.C.S., p. 457; voir aussi Lederman, note 284 supra, p. 605, 
606 (l'aviation en étant le principal exemple)). Voir en général P. Hoc°, note 32 
supra, p. 262-265. 

288 Voir [1976] 2 R.C.S., p. 443-445, 460-464. 
289 Voir id. p. 461. 
290 Id. p. 458. Il est intéressant de noter que cette décision pluraliste a elle aussi invité 

à la prudence lors de l'application du critère de «l'intérêt national»; voir la note 275 
supra. En conséquence, il n'est pas évident que la majorité et la minorité applique-
ront différemment ce critère à une législation donnée; toutefois les différences de 
ton et de conception entre ces deux types d'opinions laissent envisager la possibilité 
d'une différence d'application. Cette incertitude se complique encore du fait que 
cinq seulement des neuf juges ont retenu la solution préconisée par la minorité et 
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Même si le jugement minoritaire du juge Beetz représente la 
tentative la plus concrète qu'ait fait jusqu'à présent la justice pour 
donner un contenu à la notion d'«intérêt national» 291 , le critère 
qu'il a élaboré, et c'était peut-être inévitable, ne fournit guère plus 
de précision que la formulation plus générale de la doctrine de 
l'opinion majoritaire et des décisions antérieures 292. Étant donné 
néanmoins qu'il est très peu probable qu'une loi fédérale sur les 
valeurs mobilières soit adoptée en raison d'un cas d'urgence, et 
qu'une telle loi ne constituerait pas de toute façon une mesure 
temporaire293 , la doctrine de l'«intérêt national» est la seule sur 
laquelle on puisse fonder une réglementation fédérale du marché 
des valeurs mobilières conformément aux attributions générales 
du Parlement. 

L'opinion adoptée par la majorité de la Cour suprême nécessite 
l'application de deux critères; il s'agit tout d'abord de savoir si le 
sujet en question a suffisamment d'importance 294  pour excéder les 
capacités de réglementation des provinces 295 , et donc imposer une 
réglementation à l'échelle nationale 296  et, dans l'affirmative, s'il 

que la composition de la cour a depuis lors été modifiée et va continuer à évoluer. (En 
septembre 1977, les juges Estey et Pratte ont remplacé Judson et de Grandpré et les 
juges Spence, Pigeon et Martland doivent respectivement prendre leur retraite en 
1979, 1980 et 1982.) 

291 Voir e.g. P. HouG, note 32 supra, p. 263 («la première et l'unique tentative faite par 
un juge canadien en vue de concilier les affaires fondées sur les situations d'urgence 
est celle qui concerne l'intérêt national»); Abel, note 251 supra, p. 430 («certaine-
ment préférable à tout ce qui a été fait par ailleurs»). 

292 Voir la critique incisive faite par Abel, note 251 supra, p. 426, 429, 430, faisant 
remarquer que la spécificité et l'unité d'un sujet donné étaient nécessairement une 
question d'appréciation personnelle puisque tous les sujets peuvent être considérés 
comme englobant des sujets plus petits, concluant que la notion d'«intérêt national» 
telle qu'elle est exposée «n'est pas bonne». Cette analyse nous éclaire d'autant plus 
si l'on sait que l'aéronautique, considérée par tous les tribunaux et tous les commen-
tateurs à l'heure actuelle comme un domaine de toute évidence délimité et indivi-
sibl€ nécessitant une réglementation uniforme (voir la note 287 supra) a été traitée 
à l'origine par la Cour suprême comme un conglomérat dont la composante provin-
ciale ne relevait pas de la compétence législative fédérale; voir l'affaire concernant 
la réglementation et le contrôle de l'aéronautique, [1930] R.C.S. 663, décision 
infirmée, [1932] A.C. 54 (C.P. 1931). 

293 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 285, 286. Le Parlement 
ayant la possibilité de légiférer en vue de prévenir ou de régler une situation 
d'urgence (voir e.g. [1976] 2 R.C.S., p. 459, 460), le caractère non permanent de la 
législation est lui aussi une question de degré; voir P. HOGG, note 32 supra, p. 256. 

294 Cf. Gibson, note 248 supra, p. 31, 32, soutenant que «l'importance» d'une affaire n'est 
pas une considération appropriée et que c'est l'étendue géographique, «l'étendue de 
la zone concernée» qui doit être déterminante; voir aussi P. Hooc, note 32 supra, p. 
259. 

295 Voir e.g. Abel, note 251 supra, p. 434-436; Gibson, note 248, supra, p. 33-36; P. 
HOGG, note 32 supra, p. 260, 261. 

296 Etant donné que le principal critère utilisé dans l'affaire portant sur la Loi anti-
inflation concernait l'unité du sujet en cause et non son plus ou moins grand «intérêt 
national», les différents éléments constitutifs de ce caractère national n'ont pas été 

205 



Chapitre III 	 La compétence fédérale en matière de valeurs mobilières 

est suffisamment délimité ou restreint pour justifier une telle 
réglementation sans «détruire l'équilibre de la constitution» 297  . 
Même si ce premier critère reste vague 298, on peut soutenir que la 
réglementation du marché des valeurs mobilières répond à toutes 
les exigences nécessitées par sa mise en application. Nous l'avons 
vu précédemment299, le marché des valeurs mobilières a une portée 
non seulement nationale mais internationale» ), et déborde donc le 
cadre de la province aussi bien du point de vue géographiquem que 
du point de vue juridique, puisque les provinces n'ont pas la possibi-
lité d'adopter, même en collaborant entre elles, un système de 
réglementation d'ensemble 392. En outre, le recours croissant à 
l'automatisation du marché contribue à renforcer ces facteursm. 
Ces réalités nous permettraient de conclure assez rapidement que 
la réglementation du marché canadien des valeurs mobilières est 
un sujet d'intérêt national. Toutefois, même si l'on peut déceler 
dans le marché des activités «liées entre elles» ou «se recoupant», 
il est difficile d'apporter la preuve que «des mesures prises à 
bon escient par la province ne sont pas à même d'en assurer le con-
trôle»394, surtout compte tenu du fait que pendant au moins un 
tiers de siècle les provinces ont réglementé le marché d'une façon 

considérés; toutefois il ressort implicitement de la décision prise dans cette affaire 
par le juge Beetz que ce critère doit être respecté (voir [1976] 2 R.C.S., p. 453, 454, 
457), et il en était ainsi dans l'article sur lequel était fondée dans la pratique cette 
décision; voir Lederman («un élément qui implique note 284 supra, p. 606 nécessai-
rement une réglementation à l'échelle du pays.). 

297 [1976] 2 R.C.S., p. 458; voir aussi Lederman, note 284, supra, p. 606. 
298 Voir la note 296 supra. 
299 Voir supra, le ch. I. 
300 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 7-19. Les obligations du 

Canada sur le plan international ont joué un rôle important lorsqu'il s'est agi 
d'affirmer que la législation s'adressait à un domaine d'intérêt national; voir e.g . 
Gibson, note 248 supra, p. 29, 30, 32, 33; des arguments semblables peuvent être 
appliqués au marché des valeurs mobilières; voir e.g. Denison Mines Ltd. v. P.G. 
Canada, [1973] 1 O.R. 797, 808, 809 (H.C.); voir aussi, supra, le texte qui accompagne 
les appels de notes 15-19; voir en général, Hebenton et Gibson. 

301 Voir la note 294 supra. 
302 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 53-90; voir aussi la note 295 

supra et le texte qui l'accompagne. 

303 Voir supra, le texte qui précède et suit l'appel de note 12; voir aussi supra, le ch. 

304 Abel, note 251, supra, p. 436. Tout le monde s'accorde à dire depuis longtemps que 
le désir de trouver une solution uniforme à un problème qui se pose à l'échelle de la 
nation ne suffit pas à lui seul à faire du domaine concerné un sujet d'intérêt 
national; voir e.g. Abel, note 251 supra, p. 434; Gibson, note 248, supra, p. 32; P. 
Hoc°, note 32 supra, p. 259, 260; voir aussi la note 248 supra. En fait, bien que la 
validité de la décision prise dans l'affaire Russell ait été confirmée par le Conseil 
privé en raison de sa notoriété, (voir P.G. Ont. v. Canada Temperance Federation, 
[1946] A.C. 193, 206 (C.P.)), la doctrine récente est unanime à déclarer que la 
conclusion en est erronnée; voir e.g. Abel, supra, p. 422, 423; Gibson, note 248, 
supra, p. 32; P. HoGG, note 32 supra, p. 265. 
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jugée généralement assez efficace 305. En conséquence, et malgré 
les lacunes laissées par la réglementation des pouvoirs provin-
ciaux, il pourrait être difficile de convaincre un tribunal qu'il est 
nécessaire de disposer d'un système de réglementation fédéral 
d'ensemble et non d'une multiplicité de législations, surtout si l'on 
en juge par les tendances restrictives qu'a laissées entrevoir l'af-
faire de la Loi anti-inflation306. 

Il est vraisemblable que l'on rencontrera des difficultés sem-
blables lorsqu'il s'agira de savoir si le marché des valeurs mobi-
lières constitue une matière distincte pouvant être soumise à la 
législation fédérale 307. Même si le marché des valeurs mobilières, 
tout particulièrement lorsqu'on le compare avec la notion de «crois-
sance économique» 308, peut être considéré comme un domaine 
unique et bien distinct qui n'est pas susceptible de déborder sur les 
domaines de compétence provinciale 309, rien ne dit que la cour ne 
considèrera pas qu'il s'agit là d'un «agrégat» de domaines relevant 
traditionnellement de la compétence provincialem. Même si du 
point de vue législatif le marché des valeurs mobilières est beau-
coup plus «précis» et moins «vague» que l'inflation 311 , les possibilités 
de le voir qualifié d'«agrégat» sont augmentées en raison de l'exis-
tence de législations provinciales relevant de l'application du para-
graphe 92(13) de l'Acte de l'Amérique du Nord britannique, de 
l'avis de la Cour suprême comme du Conseil privé 312. En d'autres 

305 Même si les premières lois provinciales sur les valeurs mobilières ont près de 70 ans 
(voir la note 34 supra), les lois provinciales, entre 1928 et 1945, se contentaient 
d'exiger des courtiers et des négociants en valeurs qu'ils obtiennent une licence 
avant de négocier sur les valeurs mobilières. En 1945, il y a 33 ans, la Loi de l'Ontario 
sur les valeurs mobilières incorporait des dispositions exigeant que l'on dépose et 
que l'on fasse agréer un prospectus ayant trait à la distribution des valeurs mobi-
lières; voir Security Frauds Prevention Act, S.O. 1928, c. 34; Securities Act, 1945, 
S.0.1945 (2e Sess.), c. 22. L'évolution de la législation de l'Ontario, entre 1928 et 1966, 
est examinée dans P. Anisman, note 81, supra, p. 25-42; voir aussi J. WILLIAMSON, 

p. 20-28,30-34; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 2-6. 
306 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 276-290. Cette conclusion est 

différente de celle de l'un des auteurs actuels en ce qui concerne la réglementation 
des fonds de placement par le Parlement; voir Hogg, Appendix: The Constitutiona-
lity of Federal Regulation of Mutual Funds, in 1 MUTUAL FUND PROPOSALS 75,81. 
Toutefois, cette décision a été rédigée en 1974 avant que la Cour suprême limite la 
portée du critère de l'«intérêt national.. 

307 Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 287. 
308 Voir supra, l'appel de note 284 et le texte qui l'accompagne. 
309 Voir [1976] 2 R.C.S., p. 458; voir aussi la note 287 supra. 
310 Voir [1976] 2 R.C.S., p. 458. 
311 Voir id. (l'inflation est «un agrégat de sujets divers dont certains représentent une 

partie importante de la compétence fédérale. C'est une matière totalement dépour-
vue de spécificité et dont le caractère envahissant ne connaît pas de limites; en faire 
l'objet d'une compétence fédérale rendrait illusoires la plupart des pouvoirs provin-
ciaux.). Voir aussi supra, le texte qui accompagne l'appel de note 308. 

312 Voir supra, les appels de notes 34-50 et le texte qui les accompagne. Cette qualifica-
tion peut être influencée indépendamment par le fait que la législation provinciale 
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termes, les décisions ayant confirmé précédemment la validité des 
législations provinciales en matière de valeurs mobilières s'oppo-
sent à ce que l'on puisse qualifier le marché des valeurs mobilières 
de «nouveau domaine» ne relevant pas de l'application de l'article 
9231.3 .  

Nous résumerons en disant que même s'il existe de solides 
arguments qui permettent de qualifier le marché des valeurs 
mobilières de sujet d'intérêt national relevant de la compétence 
législative du Parlement, les arguments contraires ne manquent 
certainement pas et il est impossible de prévoir avec certitude 
quelle sera la solution finalement retenue. En fait, compte tenu du 
fait que l'on peut véritablement douter du succès éventuel du type 
d'argument qui précède et que la Cour suprême s'est montrée peu 
favorable à une interprétation extensive des attributions géné-
rales du Parlement, il serait préférable de ne pas se fonder exclusi-
vement et peut-être même de ne pas se fonder du tout sur «la paix, 
l'ordre et le bon gouvernement du Canada» pour l'adoption d'une 
législation fédérale sur les valeurs mobilières. Ainsi que nous l'a-
vons indiqué ci-dessus, la meilleure base d'appui est le pouvoir de 
réglementation des échanges et du commence, éventuellement en 
association avec la compétence en matière d'ouvrages et d'entre-
prises de nature interprovinciale 314. 

E. LES POUVOIRS CONFÉRÉS PAR LE DROIT CRIMINEL 

Le droit fédéral sur les valeurs mobilières devra sans aucun 
doute prévoir l'interdiction des manipulations du marché ainsi que 
d'autres types de conduite frauduleuse liés aux négociations sur les 
valeurs mobilières, ainsi qu'une interdiction d'ordre général con-
tre toute infraction à ces dispositions 315. Il est d'ailleurs vraisem-
blable qu'elle reprendra les dispositions du Code criminel s'appli-
quant tout particulièrement aux conduites frauduleuses liées aux 

s'adresse à des négociations sur les titres effectuées dans la province; voir aussi 
supra, le texte qui accompagne les appels de notes 134-137, 181-213. 

313 Voir supra, le  texte qui accompagne l'appel de note 289; voir aussi [1976] 2 R.C.S., 
p. 450-453, 458. Une telle argumentation n'aurait pu être présentée au sujet de 
l'aéronautique, de la radio ou de la région de la Capitale nationale; voir ies notes 255, 
266, 268 supra. 

314 Voir supra, les ch. III.B, C. La législation sur les valeurs mobilières habilitée en 
vertu des attributions générales du Parlement répondrait automatiquement aux 
critères prévus pour «les échanges et le commerce en général», mais l'inverse n'est 
pas vrai; comparer, supra, le texte qui accompagne les appels de notes 140-179 avec 
celui qui accompagne les appels 266-290. En conséquence, il est en outre préférable 
sur le plan tactique de s'appuyer sur le pouvoir de réglementer les échanges et le 
commerce. 

315 Voir en général, Leigh, ch. II. 
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négociations sur les valeurs mobilières, qui seront dans le même 
temps retirées du Code, en y rajoutant un certain nombre de 
dispositions visant à interdire d'autres types de pratiques trom-
peuses et de conduites illégitimes sur le marché 316. Il est donc utile 
d'examiner le pouvoir qu'a le Parlement fédéral de légiférer en 
matière de droit criminel afin de justifier l'adoption d'une loi 
fédérale sur les valeurs mobilières317 . 

En dépit des difficultés qu'il y a à définir les limites de l'appli-
cation du «droit criminel»318, les cours affirment de manière géné-
rale que le pouvoir de légiférer du Parlement s'étend «au droit 
criminel au sens le plus large» 319, et de toute évidence il permet 
d'interdire «les pratiques commerciales indésirables» ainsi que la 
violence, l'immoralité et les autres formes de vices 320. C'est d'ail-
leurs le droit criminel qui a servi de principal support constitution-
nel à la législation anti-monopole 321; puisqu'il a non seulement 
permis d'interdire les coalitions 322  et, au moyen d'amendements, 
la discrimination sur les prix323  et le maintien des prix de re-
vente324, mais encore a été interprété de façon suffisamment large 
pour que l'on puisse prendre des injonctions à l'encontre des pra-
tiques interdites325. 

316 Voir id.; et voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 103-105. 
317 Voir AANB, art. 91(27) («Le Droit criminel, sauf la constitution des tribunaux de 

juridiction criminelle, mais y compris la procédure en matière criminelle»). 
318 Voir e.g. P. Hoa°, note 32, supra, p. 278-281. De récentes décisions de la Cour 

suprême indiquent que le problème de la définition est loin d'être résolu; voir e.g . 
N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R. 570 (C.S.C. 1978); P.G. Can. v. Dupond, 19 
N.R. 478 (C.S.C. 1978). 

319 P.G. Ont. v. Hamilton Street Ry., [1903] A.C. 524,529 (C.P.). Le paragraphe 91(27), 
appliqué à l'origine de façon large, a fait l'objet, comme d'autres chefs de compé-
tence fédérale, d'une interprétation plus restrictive de la part du Conseil privé au 
cours des années 1920 (voir l'affaire concernant la Board of Commerce Act, 1919, 
[1922] 1 A.C. 191,198,199, C.P. 1921), pour être de nouveau interprété plus large-
ment pendant les années 1930; voir Proprietary Articles Trade Ass. V. P.G. Can., 
[1931] A.C. 310,323-325 (C.P.). On trouvera un examen plus détaillé de l'évolution 
du pouvoir judiciaire dans LASKIN, note 35 supra, p. 822-824, ou dans P. Hocc, note 
32 supra, ch. 16. Il est clair aujourd'hui que le pouvoir conféré par le droit pénal est 
une notion souple capable de s'adapter à l'évolution des circonstances; voir e.g. R. v. 
Zelensky, 2 C.R. (30) 107, 115, 116 (C.S.C. 1978). 

320 LASKIN, note 35 supra, p. 824. 
321 Voir e.g. P. Hocc, note 32 supra, p. 281-285; voir aussi McDonald, Constitutional 

Aspects of Canadian Anti-Combines Law Enforcement, 47 CAN. B. REV. 161,166-184 
(1969); Hogg et Grover, The Constitutionality of the Competition Bill, 1 CAN. Bus. L.J. 
197,202-205(1976); S. GRANGE, THE CONSTITUTIONALITY OF FEDERAL INTERVENTION IN 
THE MARKETPLACE - THE COMPETITION CASE 20-22 (sans date). 

322 Voir Proprietary Articles Trade Ass. v. P.G. Can., [1931] A.C. 310 (C.P.). 
323 Voir P.G.C.-B. v. P.G. Can., [1937] C.A. 368 (C.P.). 
324 Voir R. v. Campbell, 58 D.L.R. (26) 673 (C.S.C. 1965). 
325 Voir Goodyear Tire & Rubber Co. of Canada Ltd. v. R., [1956] R.C.S. 303. Il semble 

qu'une procédure de jugement d'expédient soit en cours d'élaboration en ce qui 
concerne les possibilités de recours à l'injonction; voir R. v. Canada Safeway Ltd., 
[1974] 1 W.W.R. 210 (C.S. Alb. 1973). 
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Il ressort donc à l'évidence que le Parlement dispose d'une 
compétence pleine et entière qui lui permet d'interdire et de 
pénaliser les manipulations, et de s'opposer par ailleurs à toute 
activité qu'il juge indésirable sur le marché des valeurs mobilières. 
S'il restait quelques doutes au sujet de cette compétence, ils ont été 
entièrement dissipés lorsque la Cour suprême a confirmé à l'unani-
mité en 1960 la validité de la disposition du Code criminel interdi-
sant la fabrication, la mise en circulation ou la publication d'un 
faux prospectus326. Il serait tout à fait légitime d'exercer les pou-
voirs conférés par le droit criminel en transposant dans une loi 
fédérale sur les valeurs mobilières les dispositions du Code criminel 
ainsi que les différentes infractions prévues 327. 

Il est difficile de savoir si l'on pourrait se réclamer de cette 
même compétence pour justifier les passages du droit fédéral qui 
n'établissent pas directement des infractions. Comme nous l'avons 
déclaré ci-dessus328, le but de la législation sur les valeurs mobi-
lières n'est pas seulement de prévenir la fraude, il est aussi de faire 
en sorte que les investisseurs aient confiance dans le bon fonction-
nement du marché des valeurs mobilières grâce à la divulgation 
des informations et à la réglementation des participants présents 
sur le marché. Une loi sur les valeurs mobilières moderne doit donc 
prévoir une divulgation s'appliquant à chaque émission de titres et 
de façon permanente à chaque émetteur 329 , un système permet-
tant de contrôler les agissements des participants sur le marché 
grâce à des procédures d'inscription, d'autoréglementation ou des 
deux à la fois 330 , ainsi qu'un cadre administratif permettant d'in-
terpréter et de veiller à l'application de ces dispositions 331 . Ces 
dispositions impliqueront nécessairement l'imposition d'obliga-
tions précises aux émetteurs, aux courtiers, aux négociants en 
valeurs, aux organismes d'autoréglementation et aux autres per-
sonnes négociant des valeurs sur le marché. Il est probable aussi 
qu'elles nécessiteront l'adoption de pouvoirs de réglementation 
étendus afin d'autoriser les administrateurs à préciser les normes 
générales prévues par la loi ainsi que le contenue des documents 
devant être déposés et mis en circulation 332. Enfin, pour être 
efficace, une loi sur les valeurs mobilières devra aussi prévoir un 
régime global de responsabilité civile de façon à pouvoir indemni- 

326 Voir Smith v. R., [1960] R.C.S. 776; voir aussi le Code criminel, art. 358. 

327 Voir e.g. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, partie XVI; et voir id. art. 909-916. 

328 Voir supra, le ch. III.A. 
329 Voir e.g. Grrover et Baillie. 
330 Voir e.g. Connelly; Dey et Makuch. 
331 Voir e.g. Howard; Leigh. 
332 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, parties II, VII; la Loi sur les 

corporations commerciales canadiennes, art. 254(1)(c). 
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ser les personnes ayant subi un préjudice parce que l'on n'a pas 
appliqué ou que l'on a enfreint les dispositions de la loi333. 

En résumé, les interdictions prévues en matière criminelle ne 
constitueront qu'une partie, et pas nécessairement la partie princi-
pale, du système de réglementation global du marché des valeurs 
mobilières. Les dispositions intéressant la divulgation ou les autres 
domaines d'application d'une loi sur les valeurs mobilières débor-
dent largement du cadre traditionnellement assigné au droit 
crimine1334, et les tribunaux ont toujours considéré, en s'efforçant 
d'examiner la législation quant au fond pour en déterminer la 
véritable nature335 , que le droit criminel ne suffisait pas à lui seul 
à justifier une structure de réglementation 336 . Partant de ce prin-
cipe, ils ont prononcé l'invalidité de dispositions337  de nature appa-
remment criminelle érigeant en infraction le fait pour une per-
sonne d'agir pour le compte d'une société d'assurance en l'absence 
d'une licence fédérale338  ou d'offrir, vendre ou posséder des succé-
danés du beurre tels que la margarine, jugeant qu'il s'agissait là 
«visiblement» de tentatives d'outre-passer la compétence législa-
tive du Parlement339. En outre, les lois dont la validité a été 
confirmée en vertu des dispositions du paragraphe 91(27) ont 
limité les pouvoirs de l'organisme en matière d'application de la loi 
aux domaines des enquêtes, des rapports, des recommandations et 
des poursuites, qui relèvent tout à l'évidence du droit criminel" ) . 

333 Voir en général, Leigh, ch. II.B; voir aussi e.g. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, partie 
XVII. Les considérations d'ordre constitutionnel au sujet des recours en matière 
civile sont examinées infra, ch. III.F. 

334 Voir en général P. HOGG, note 32 supra, p. 289-291. 
335 Voir e.g. l'affaire concernant la Board of Commerce Act, 1919 [1922] 1 A.C. 191, 198, 

199 (C.P. 1921); l'affaire concernant la Dominion Trade and Industry Commission 
Act, 1935, [1936] R.C.S. 379, 381, conf., [1937] C.A. 405, 416 (C.P.) (l'approbation des 
accords passés dans certains secteurs industriels dans lesquels la concurrence est 
superflue n'est pas accessoire au droit criminel). Bien que l'on n'ait pas argumenté 
contre cette disposition devant le Comité judiciaire, il est expressément indiqué 
dans cette décision que l'on se range à l'avis de la Cour suprême. 

336 En ce qui a trait à la qualification de cette législation, voir en général LASKIN, note 
35 supra, p. 98-121; P. Houu, note 32 supra, p. 80-88. 

337 En ce qui concerne «l'apparence de droite, voir e.g. LASKIN, note 35 supra, p. 101, 102, 
et P. HOGG, note 32 supra, p. 86, 87. 

338 Voir P.G. Ont. v. Reciprocal Insurers, [1924] C.A. 328 (C.P.); en ce qui concerne 
l'historique des décisions prises en matière d'assurance par le Conseil privé, voir P. 
Hooc, note 32 supra, p. 299-301. 

339 Voir Canadian Federation of Agriculture v. P.G. Québec, [1951] A.C. 179, 195-197 
(C.P. 1950) (cette disposition a pour but de réglementer le commerce; elle ne relève 
pas du droit pénal). 

340 Voir e.g, Proprietary Articles Trade Ass. v. P.G. Can., [1931] A.C. 310 (C.P.); et voir 
la note 335 supra. Des modifications récentes de la Loi relative aux enquêtes sur les 
coalitions ont étendu ces dispositions afin d'y inclure des possibilités de recours en 
matière civile et de conférer des pouvoirs de décisions à la Commission sur les 
pratiques restrictives du commerce; voir S.C. 1974-1975-1976, c. 76. En ce qui a trait 
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En conséquence il est peu probable que les dispositions criminelles 
exposées ci-dessus, ou d'ailleurs qu'une disposition de nature géné-
rale établissant une infraction et prévoyant des peines en cas de 
non-respect d'une disposition quelconque de la 1oi 341 , suffiraient à 
justifier une loi fédérale sur les valeurs mobilières pour le seul motif 
qu'elle est à caractère criminel. 

au caractère constitutionnel de ces modifications, voir S. GRANGE, note 321 supra; 
Hogg et Grover, note 321 supra. 

On peut douter de l'aptitude d'un organisme fédéral à exercer des activités visant 
à faire respecter les lois en se référant à l'affaire Hauser, 80 D.L.R. (3°) 161 (Div. 
Appel Alb. 1977), dans laquelle il a été jugé que les poursuites visant à l'application 
d'une loi ne relevaient pas de la compétence du Parlement au titre de l'art. 91(27) de 
l'AANB puisqu'il s'agissait d'une question d'administration de la justice du ressort 
exclusif des provinces en vertu de l'art. 92(14). Cette décision interdirait à un 
organisme fédéral d'intenter des poursuites en cas d'infraction des dispositions 
pénales d'une loi fédérale sur les valeurs mobilières, ne permettant pas ainsi à cet 
organisme d'exercer librement le pouvoir de déterminer ses propres politiques 
d'application. On trouve cependant des décisions contraires dans d'autres tribu-
naux du même ordre; voir e.g. R. v. Pelletier, 4 O.R. (2') 677 (A.C. 1974), droit d'appel 
refusé, [1974] 2 R.C.S. x, et la Cour suprême du Canada a accordé un droit d'appel 
dans l'affaire Hauser le 26 janvier 1978 et a entendu les plaidoiries du 29 au 31 mai 
1978. 

La décision prise dans l'affaire Hauser s'oppose aux décisions précédentes qui ont 
jugé que le rôle d'enquête était accessoire au pouvoir conféré par le droit pénal 
(voir e.g. P.G. Ont. v. P.G. Can., [1937] A.C. 405, 416 (C.P.); Proprietary Articles 
Trade Ass. v. P.G. Can., supra étant donné que l'on ne peut établir rationnellement 
aucune distinction entre pouvoir d'enquête et pouvoir de poursuite, tous deux 
faisant également partie de l'administration de la justice et se référant à l'applica-
tion fictive des lois établies par le Parlement en matière pénale; voir e.g. Di brio  v. 
Warden of the Common Jail of Montréal, 73 D.L.R. (3°) 491 (C.S.C. 1976); cf. Toronto 
v. R., [1932] A.C. 98,103, 104 (C.P. 1931) (pouvoir d'imposer des amendes accessoires 
au droit pénal afin d'augmenter l'efficacité de la législation). De la même manière, 
la majorité du tribunal de l'Alberta a établi une distinction arbitraire entre l'appli-
cation du droit pénal et l'application des lois adoptées par le Parlement en vertu 
d'autres chefs de compétence; voir supra, l'affaire Hauser, p. 173, 188; cf supra, Di 
brio  v. Warden, p. 497, 498 (le juge en chef Laskin, jugement minoritaire), 529 (le 
juge Dickson se prononçant pour la majorité). Toutefois, le recours à l'injonction ou 
autres recours laissés à un organisme du gouvernement chargé de l'administration 
et de l'application d'une loi de réglementation peuvent relever à un tel point de 
«l'administration de la justice» qu'il s'agit en fait de l'application du droit pénal; en 
outre, étant donné que la compétence provinciale en matière d'administration de 
la justice est plus étendue aux termes de l'art. 92(14) pour les affaires civiles que pour 
les affaires criminelles, les répercussions de l'affaire Hauser peuvent aller très loin. 
En résumé, il apparaît que dans l'affaire Hauser, la Cour n'a pas évalué suffisam-
ment les conséquences de sa décision ainsi que les implications de l'exception prévue 
par l'art. 91(27). 

Il est donc peu vraisemblable que la Cour suprême confirme la décision de la 
Division d'appel. Il est probable au contraire qu'elle concluera que la validité de la 
législation qui régit la faculté de poursuivre en justice ainsi que les diverses façons 
de faire appliquer les lois, dépend de la façon dont elle a été adoptée et du partage 
des compétences; voir supra Di brio  v. Warden,  p.529 (le juge Dickson),  542,543 (le 
juge Beetz); et voir en général P. Hocô, note 32 supra, p. 84, 85. 

341 Voir e.g. Canadian Federation of Agriculture v. P.G. Québec, note 339 supra; cf 
MacDonald v. Vapour Canada Ltd., 66 D.L.R. (3°) 1, 10, 11 (C.S.C. 1976). 
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Donc, si l'on peut considérer que le pouvoir de légiférer du 
Parlement en matière de droit criminel permettra d'appuyer la 
partie de la loi sur les valeurs mobilières qui interdit et punit les 
conduites frauduleuses et autres pratiques illégitimes342, la justifi-
cation des autres parties de la loi devra être trouvée ailleurs343 . 

F. LES DOMMAGES-INTÉRÊTS EN MATIÈRE CIVILE 

Le droit criminel constitue un mécanisme d'application d'une 
loi de réglementation dont la portée et l'efficacité sont nécessaire-
ment limitées344. Les peines ne peuvent être imposées en cette 
matière que lorsque l'infraction a été décelée et prouvée et l'effet 
dissuasif de l'amende et même de l'emprisonnement, tout particu-
lièrement lorsqu'il s'agit de délits économiques où l'on est mieux à 
même d'évaluer rationnellement les risques d'infraction éven-
tuelle345 , sera diminué par le fait que l'infraction a peu de chances 
d'être décelée, cela en fonction du budget dont dispose l'organisme 
de surveillance, et en outre par le fait qu'une infraction criminelle, 
même si elle est décelée, impose un lourd fardeau à l'accusation en 
matière de preuve346 , tout particulièrement en ce qui concerne les 
infractions qui s'appliquent à des activités techniques ou finan-
cières complexes347. En conséquence, les lois modernes sur les 
valeurs mobilières prévoient d'autres recours importants laissés à 
l'initiative des pouvoirs administratifs ou des particuliers. C'est 
ainsi par exemple que les injonctions ou autres recours en matière 
civile dont disposent les organismes du gouvernement constituent 
des mesures préventives lesquelles sont simplifiées du fait que le 
fardeau de la preuve est moins lourd que dans le cas de poursuite 
pénale348 . Aussi le recours à l'action en dommages-interêts par une 
personne lésée par l'infraction augmente l'aspect dissuasif de la 

342 Compte tenu du fait qu'il est difficile de prévoir à l'avance quelle sera exactement 
la décision prise en matière constitutionnelle, il serait souhaitable de faire figurer 
dans une loi fédérale des interdictions pénales dans une partie séparée et disjonc-
tive, tout particulièrement si l'on se prépare à abroger les dispositions correspon-
dantes du Code criminel au moment de l'adoption de la législation fédérale sur les 
valeurs mobilières. Le problème de la disjonction fait l'objet d'une discussion 
infra, eh. III.G. 

343 Voir infra, les chapitres III.B, C. 
344 Voir en général, Leigh, ch. II. 
345 Voir e.g. icl ,  le texte accompagnant les appels de notes 26-28. 
346 Voir e.g. McDonald, note 321, supra, p. 163-165; P. ANISMAN, p. 306,307. 
347 Voir e.g. R. v. Lampard, [1968] 2 O.R. 470 (C.A.), jugement infirmé, [1969] R.C.S. 373. 
348 Voir en général, Leigh, ch. II.C-II.E; voir aussi e.g. l'ALI FEDERAL SECURITIES 

CODE, art. 1819 et notes. Les questions constitutionnelles portant sur les activités 
ayant trait à l'application des lois sont examinées supra, à la note 340; voir aussi 
McDonald, note 321 supra, p. 210-225. 
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législation et autorise l'indemnisation du plaignant 349. En fait, 
l'intérêt général des actions privées est tiré en grande partie des 
avantages financiers que retire le plaignant de l'indemnisation du 
préjudice subi du fait de l'infraction 350. 

En conséquence, une loi fédérale sur les valeurs mobilières 
devra prévoir de toute évidence des dispositions établissant une 
responsabilité civile en cas de faux prospectus 351  et de déclarations 
mensongères figurant dans des documents tels que les circulaires 
d'offre d'achat visant à la mainmise, les circulaires de sollicitation 
de procurations 352  et dans les rapports annuels 353. Il serait même 
très étonnant qu'elle ne prévoit pas en outre des recours civils en 
dommages-intérêts s'appliquant aux agissements frauduleux et 
autres conduites interdites tels en matière de transactions d'ini-
tiés 354  ou en matière de manipulation des cours des valeurs mobi-
lières sur le marché355. Ces différents éléments font partie inté-
grante de tout système de réglementation et contribueront par 
ailleurs à renforcer la confiance concernant l'équité du fonction-
nement du marché des valeurs mobilières 356. 

Si, comme nous l'avons indiqué ci-dessus, la législation fédé-
rale s'appuie sur le pouvoir qu'a le Parlement de réglementer les 
échanges et le commerce ainsi que les ouvrages ou les entreprises 

349 Voir e.g. Leigh, texte accompagnant les appels de notes 71-73; P. ANISMAN, p. 307. 
350 Cf e.g. J.I. Case Co. v. Borak, 377 U.S. 426 (1964). 
351 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 65, 142; le projet de loi 7 

de l'Ontario, art. 126; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1704; et voir en général, 
Leigh, texte accompagnant l'appel de note 88 sqq. 

352 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 100a, 144a; le projet de loi 
7 de l'Ontario, art. 127; la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 

148, 198(3), 234; ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1713. Les dispositions de la Loi 
de l'Ontario en ce qui a trait aux prospectus et aux communications concernant les 
offres d'achat visant à la mainmise font l'objet d'une critique dans P. ANISMAN, p. 
340, 341; voir aussi D. JOHNSTON, p. 180-186, 341, 342. 

353 Voir e.g. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1704; voir aussi id. art. 1705 (déclara-
tions fausses). 

354 Voir e.g. la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 125; la Loi de 
l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 113, 114; le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 

131, 132; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1703. La disposition du projet de loi de 
l'Ontario a été modifiée de manière substantielle en comité; voir troisième lecture, 
23 juin 1978. En ce qui concerne de manière générale les transactions effectuées par 
des initiés, voir, Yontef; Anisman; Leigh, texte accompagnant les appels de notes 
90-94. 

355 Voir e.g. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1710; voir en général, Leigh, texte 
suivant l'appel de note 94. Le CODE de l'ALI prévoit des possibilités de recours pour 
les négociations effectuées sur le marché libre impliquant des fraudes et des 
manipulations, y compris des négociations effectuées par des initiés; en consé-
quence, il n'exige pas, comme le fait la Loi de l'Ontario, l'existence d'un lien 
contractuel entre le demandeur et le défendeur; voir le projet de loi 7 de l'Ontario, 
note 354 supra. On peut soutenir que le projet de loi 7 est à cet égard plus limité que 
la législation actuelle de l'Ontario; voir Anisman, p. 234-243. 

356 Voir supra, les ch. I, III.A. 
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interprovinciales357 , les dispositions prévoyant des recours civils 
en dommages-intérêts ne poseront aucune difficulté d'ordre cons-
titutionnel, qu'elles soient fondées sur l'application des disposi-
tions de nature criminelle et autres interdictions prévues par la loi 
ou précisées individuellement dans une partie séparée 388, puisque 
leur lien avec le but et l'application de la législation dans son 
ensemble est de toute évidence à la fois rationnel et fonction-
ne1358 . En d'autres termes, des dispositions d'une loi sur les valeurs 
mobilières360, portant sur des recours civils en dommages-intérêts, 
sont indispensables à la réalisation des objectifs de cette 1oi 381 . Des 
décisions judiciaires intéressant un certain nombre de domaines 
divers tels que les élections fédérales 382, les chemins de fer383, les 
corporations fédérales 364  et même le divorce 385, ont confirmé le 
pouvoir qu'a le Parlement de faciliter l'application de ses politiques 

357 Voir supra, les ch. III.B, C. 
358 Voir MacDonald v. Vapour Canada Ltd., 66 D.L.R. (3e) 1 (C.S.C. 1976) dans laquelle 

la Cour suprême a jugé invalide une disposition créant une possibilité de recours 
civil pour des matières relevant essentiellement de la responsabilité délictuelle sans 
aucun lien avec le propos de la loi dans laquelle elle figurait; voir id. p. 10, 11, 25;  voir 
aussi supra, le texte qui accompagne les appels de notes 152-158. Et cf. Weider v. 
Beco Industries Ltd., 29 C.P.R. (2e) 175 (F.C.T.D. 1976) (suivant Vapour Canada au 
sujet de l'application de la Loi sur les marques de commerce, S.R.C. 1970, c. T-10, art. 
7(b) relatif aux brevets). Le fait que toutes les dispositions portant création d'une 
responsabilité civile soient séparées des autres dispositions sur lesquelles est fondée 
la responsabilité, constituant ainsi une partie distincte au sein de la loi, ne suffit pas 
en soi à conclure qu'elles n'ont aucun lien avec le reste de la loi au sens où cela a été 
décidé dans l'affaire Vapour Canada, étant donné que l'analyse qui a été faite dans 
cette affaire a privilégié le fond par rapport à la forme (voir 66 D.L.R. (3e), p. 8, 26, 
27), indiquant clairement que les recours civils qui «accompagnent les systèmes de 
réglementation (...) en ce qui a trait aux brevets, aux droits d'auteur et aux 
marques de commerces seront valides; id. p. 31. 

359 Voir Papp v. Papp, 8 D.L.R. (3e) 389, 393, 394 (C.A. Ont. 1969). 
360 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 348-350. 
361 En ce qui concerne en général la doctrine des dispositions accessoires, voir supra, les 

affaires mentionnées à la note 125. 
362 Voir Doyle v. Bell, 11 O.A.R. 326 (C.A. 1884). 
363 Voir Curran v. Grand Trunk Ry. Co. of Canada, 25 0.A.R. 407 (C.A. 1898) (droit de 

poursuite en justice en cas d'infraction à la Loi sur les chemins de fer); Grand Trunk 
Ry. Co. of Canada v. P.G. Can., [1907] A.C. 65 (C.P. 1906) (réglementation des 
relations entre employeur et employé); Greer v. Canadian Pacifie Ry. Co., 51 R.C.S. 
338 (1915); Canadian Northern Ry. Co. v. Pszenicnzy, 54 R.C.S. 36 (1916); Williams 
v. Canadian National Ry. Co., 75 D.L.R. (3e) 87, 89-91 (C.A.N.-É. 1976) (période de 
limitation). Voir e.g. à l'heure actuelle la Loi sur les chemins de fer, S.R.C. 1970, c. 
R-2, art. 86 (contrats au sujet du matériel roulant), 185 (salaires), 294 (contrats 
limitant la responsabilité), 336 (le non-respect des obligations en vertu de la Loi est 
susceptible de poursuite en dommages-intérêts) et 397 (responsabilité civile). 

364 Voir Esso Standard (Inter-America) Inc. v. J.W. Enterprises Inc., [1963] 2 R.C.S. 
144, 152, 153 (opinion incidente); cf. Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. 
(3e) 701 (Cour divis. Ont. 1977), jugement confirmé, (C.A. Ont., 14 juin 1978, non 
publié) (compétence supposée, 78 D.L.R. (3e), p. 703). 

365 Voir la série récente de décisions confirmant la validité des dispositions d'indemni-
sations accessoires prévues par la Loi sur le divorce de 1968, S.C. 1967-1968, c. 24, 
aujourd'hui S.R.C. 1970, c. D-8; Papp v. Papp, 8 D.L.R. (3') 389 (C.A. Ont. 1969) 
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législatives en prévoyant la possibilité de recours en matière 
civile366 . 

On ne pourra craindre pour la validité de ces dispositions, 
même si elles font partie intégrante du système de réglementa-
tion, que si ce sont les attributions en matière criminelle qui 
servent de base à la loi367 . En raison du fait que le droit criminel 
implique l'interdiction des conduites jugées indésirables et la pré-
cision des peines liées à une infraction 368, on peut soutenir que 
toute tentative visant à assigner des conséquences civiles à de 
telles conduites ne relève pas des compétences attribuées au Parle-
ment fédéral en vertu du paragraphe 91(27) et empiète donc sur les 
attributions exclusives des provinces en matière «de propriété et 
de droits civils» 369 . Un certain nombre de juges ont appliqué ces 
principes370 , mais la Cour suprême ne s'est pas montrée aussi 
restrictive. Elle a préféré accorder son attention aux caractéris-
tiques principales de la législation examinée 371  et, chaque fois que 
la loi relevait du pouvoir fédéral en matière criminelle, la Cour s'est 
attachée à étudier les relations fonctionnelles existant entre la loi 
dans son ensemble et les dispositions établissant les conséquences 
civiles qui découlent du non-respect de son application 372. C'est 

(garde); Jackson v. Jackson, [1973] R.C.S. 205 (1972); Zacks v. Zacks, [1973] R.C.S. 
891 (entretien); en ce qui concerne le divorce et les problèmes accessoires en général, 
voir P. HoGG, note 32 supra, p. 371-376. 

366 Voir aussi Nykorak v. P.G. Can., [1962] R.C.S. 331 (le Parlement peut imposer aux 
personnes qui blessent un membre des Forces armées une responsabilité envers la 
Couronne fédérale); en ce qui concerne la responsabilité délictuelle de la Couronne 
fédérale en vertu de la législation fédérale, voir P. Hocc, note 32 supra, p. 169-171. 
Voir aussi la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, S.R.C. 1970, c. C-23, art. 
31.1, complétée par S.C. 1974-1975-1976, c. 76, art. 12, qui autorise la poursuite en 
dommages-intérêts pour certaines infractions à la Loi; tout le monde ne s'accorde 
pas sur la validité du nouveau recours (voir S. GRANGE, note 321 supra, p. 35-37 
(invalidité); Hogg et Grover, note 321 supra, p. 207-209), mais le problème n'a pas 
encore reçu une sanction judiciaire; cf. Eli Lilly & Co. v. Marzone Chemicals Ltd., 29 
C.P.R. (2e) 255 (C.A.F. 1976) (refus d'entendre une cause tant que l'affaire n'a pas 
été introduite devant un tribunal d'ordre inférieur). 

367 Voir supra, le ch. III.E. 
368 Voir e.g. Proprietary Articles Trade Ass. v. P.G. Can., [1931] A.C.  310,324 (C.P.); cf. 

H. PACKER, THE LIMITS OF THE CRIMINAL SANCTION 17-19(1968). 
369 AANB, art. 92(13); en ce qui concerne en général la propriété et les droits civils, voir 

P. Hocc, note 32 supra, ch. 17. 
370 Voir e.g. R. v. Zelensky, 2 C.R. (31 107, 140-147 (C.S.C. 1978) (le juge Pigeon, 

jugement minoritaire); voir aussi Ross v. Registrar of Motor Vehicles, [1975] 1 
R.C.S. 5, 13 (1973) (conséquences civiles d'un agissement criminel et non «peine»); et 
voir Pollock v. Lipkowitz, 17 D.L.R. (3')  766,767 (B.R. Man. 1970) (opinion incidente 
selon laquelle le Parlement n'est pas habilité à supprimer les recours en matière 
délictuelle pour un préjudice subi par un délinquant juvénile); cf LASKIN, note 35 
supra, p. 835. 

371 Voir supra, les appels de notes 336-338 et le texte qui les accompagne; MacDonald 
v. Vapour Canada Ltd., 66 D.L.R. (3e) 1 (C.S.C. 1976); et voir la note 358 supra. 

372 Voir supra, les appels de notes 361-365 et le texte qui les accompagne. 
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ainsi qu'a été confirmée la validité de dispositions autorisant les 
ordonnances d'injonction et de réparations prises à la suite d'une 
condamnation en matière criminelle parce qu'elles renforçaient 
l'application de la disposition à laquelle elles étaient liées373. Et 
même si le premier type d'ordonnance a été considéré en tant que 
peine supplémentaire374 , et le deuxième comme accessoire au pro-
cessus d'établissement des sentences375 , la solution retenue par la 
Cour suprême dans les deux cas sert de base à l'établissement par 
le Parlement fédéral de recours civil venant aider accessoirement 
à l'application traditionnelle des règles du droit crimine1376. La 
disponibilité de ces recours en vue d'accroître l'efficacité de l'appli-
cation des interdictions prévues par le Code criminel est renforcée 
par la déclaration de la Cour suprême selon laquelle il n'existe pas 
d'empêchement constitutionnel aux poursuites faites sur le plan 
civil par une personne ayant subi un préjudice du fait de l'infrac-
tion aux dispositions d'une loi de type pénal377, étant donné que si 

373 Voir Goodyear Tire & Rubber Co. of Canada Ltd. v. R., [1956] R.C.S. 303 (interdic-
tion de la répétition d'une infraction); R. v. Zelensky, 2 C.R. (3e) 107 (C.S.C. 1978) 
(indemnisation des pertes ou des dommages subis en raison d'une infraction crimi-
nelle). 

374 Voir [1956] R.C.S., p. 308 (justification d'une interdiction «en sus de toute autre 
peine»). 

375 Voir 2 C.R. (3e), p. 119-125. D'ailleurs, afin de souligner la relation existant entre 
une ordonnance d'indemnisation et l'imposition d'une sentence, le juge en chef a 
élaboré un critère inutile et même dangereux en laissant entendre que la Cour doit 
tenir compte des motifs du demandeur lorsqu'elle décide de prendre une ordon-
nance, même s'il est bien entendu qu'une telle ordonnace doit être toujours envisa-
gée «avec mesure et prudence». Le fait que tel ou tel demandeur désire «renforcer 
les sanctions prises à l'encontre du délinquant» (id. p. 125), ou simplement recouvrer 
le montant de ce qu'il a perdu, n'a pas à intervenir lorsqu'il s'agit d'examiner les 
effets d'une disposition adoptée par le Parlement ou la possibilité d'accorder une 
ordonnance; une ordonnance d'indemnisation n'a pas été prévue pour ne bénéficier 
qu'à ceux qui cherchent une rétribution; cf. id. p. 121, citant l'affaire Torek, 44 
D.L.R. (3») 416, 419 (H.C. Ont. 1974) (object valide «en vue d'éviter qu'une personne 
reconnue coupable d'un acte criminel puisse profiter de son crime»); et cf. l'affaire 
Affiliated Ute Citizens of Utah v. U.S., 406 U.S. 128, 155 (1972) (si les profits pour 
le défendeur sont supérieurs aux pertes du demandeur, le montant des dommages-
intérêts équivaut au profit). 

376 La décision prise par la majorité dans l'affaire Goodyear contient une déclaration de 
principe générale visant à justifier l'ordonnance d'interdiction; voir [1956] R.C.S., 
p. 308 («Le pouvoir de légiférer en matière criminelle ne se limite pas (...) à la 
définition des infractions et à la fixation de peines correspondantes. Les attribu-
tions du Parlement s'étendent à la législation qui vise à prévenir la criminalité aussi 
bien qu'à celle qui s'efforce de la réprimer.») Et même si le ton de la majorité dans 
l'affaire Zelensky est pour le moins prudent, cette décision repose sur une applica-
tion directe de la doctrine accessoire; voir 2 C.R. (3e) p. 119, 120, citant Papp v. Papp, 
note 365 supra. 

377 Voir Direct Lumber Co. Ltd. v. Western Plywood Co. Ltd., [1962] R.C.S. 646, 649, 
650; cf. Joyal v. Air Canada, [1976] S.C. 1211 (injonction à l'encontre d'une infrac-
tion permanente de la Loi sur les langues officielles, S.R.C. 1970, c. 0-2); Magee v. 
Channel Seventynine Ltd., 75 D.L.R. (3e) 201 (H.C. Ont.) (rejet d'une action en 
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les tribunaux en reconnaissent implicitement la validité, le Parle-
ment a la possibilité de les prévoir expressément 378. 

On peut illustrer ce problème en citant l'exemple des transac-
tions d'initiés sur les titres des sociétés non publiques 379. Étant 
donné qu'elle s'adresse directement aux négociations publiques 
sur les titres, la législation sur les valeurs mobilières s'intéresse 
presque exclusivement aux sociétés qui vendent des titres dans le 
public en ignorant ou en exonérant les autres catégories d'émet-
teurs380. En conséquence, les dispositions prévues par les lois sur les 
valeurs mobilières afin d'interdire et de poursuivre sur le plan civil 
les transactions d'initiés ne s'appliquent qu'aux sociétés pu-
bliques381 , même si la grande majorité des sociétés sont 

rupture de contrat passé contrairement aux dispositions de la Loi sur le dimanche, 
S.R.C. 1970, c. L-13). 

378 On peut expliquer la décision prise dans l'affaire Direct Lumber en disant qu'elle 
signifie qu'un moyen d'action implicite n'est pas un droit créé par la loi, mais un 
sujet de droit coutumier; voir e.g. London Passenger Transport Board v. Upson, 
[1949] 1 A.C. 155, 168 (H.L. 1948), repris en l'approuvant dans Sterling Trusts Corp. 
v. Postma, [1965] R.C.S. 324, 329; voir aussi Finkelman, Comment: Industrial Law 
- Combines Legislation - Conspiracy - Right of Injured Party to Sue for Damages for 
Breach of Criminal Statute, 13 CAN. B. REV. 517, 521, 522 (1935); P. ANISMAN, p. 316, 
317. Mais la majorité des tribunaux ont été tentés de considérer que le fait d'impli-
quer un recours civil relevait de l'intention législative; voir e.g. J. FLEMING, 
THE LAW OF TORTS 123, 124 (5»  éd. 1977). Toutefois, aucune des interprétations de la 
décision n'empêche de parvenir à la même conclusion que le texte car, même si la 
responsabilité délictuelle en common law doit être considérée comme faisant partie 
des compétences provinciales en vertu de l'article 92(13) de l'AANB; voir e.g. B. 
LASKIN, THE BRITISH TRADITION IN CANADIAN LAW 127 (1969); Finkleman, supra; 
Leigh, texte accompagnant l'appel de note 115 (mention d'un recours civil en 
matière délictuelle, conformément aux principes du droit commun) amène automa-
tiquement à conclure que ce recours est accessoire à la législation; voir en général J. 
FLEMING, p. 122-133 supra; P. ANISMAN, p. 314-318; Leigh, texte accompagnant les 
appels de notes 110, 119-130. En conséquence, s'il s'agit d'un sujet de common 
law, il relève de la compétence fédérale; voir e.g. Lastabi, note 35 supra, p. 793 («la 
common law peut être soit fédérale, soit provinciale, selon les sujets attribués 
respectivement à chaque législation»); B. LASKIN, supra p. 129, 130; Hogg, Comment: 
Constitutional Law - Limits of Federal Court Jurisdiction - Is There a Federal 
Common Law, 55 CAN. B. REV. 550 (1977). 

379 En ce qui concerne de manière générale les transactions d'initiés, voir, Yontef; 
Anisman. Dans le cadre de notre discussion, «transaction d'initié» vise des opéra-
tions effectuées sur un titre par une personne en possession d'informations non 
divulguées par ailleurs et concernant soit l'émetteur du titre, soit le titre lui-même; 
voir e.g. Anisman, p. 154, 155. 

380 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)9a, 19(2)9, 81(a)(iii), 
101(a), 109(1)(b), 118(1)(b) (qui tous exemptent ou excluent les négociations concer-
nant les sociétés privées); projet de loi 7 de l'Ontario, art. 1(1)38 («émetteur-
divulgateur»), 34(2)10, 72(1)(a), 74, 88(2)(b). 

381 Voir e.g. la Loi de la Colombie-Britannique sur les valeurs mobilières, art. 106(1)(b), 
111, la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 109(1)(b), 113; le projet de loi 
7 de l'Ontario, art. 75, 131. Mais voir la Loi sur les corporations commerciales 
canadiennes, art. 125; la Companies Act, S.C.-B. 1973, c. 18, art. 152 (ensemble des 
sociétés). La règle 10b-5 de la Securities Exchange Act de 1934 s'applique elle aussi 
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privées382  et si la plupart des cas de transactions d'initiés qui ont 
été rapportés les concernaient 383. De la même manière, on peut 
penser qu'une loi fédérale sur les valeurs mobilières s'intéressera 
elle aussi avant tout aux émetteurs de titres dans le public, non 
seulement pour des raisons de fond mais aussi parce qu'il est 
beaucoup plus difficile de justifier au regard de l'Acte de l'Amé-
rique du Nord britannique la réglementation de sociétés dont les 
titres sont détenus entre quelques mains et qui sont échangés 
presque exclusivement à l'intérieur d'une même province 384 . 

Il n'en reste pas moins que l'on devrait interdire les opérations 
effectuées par un initié en possession d'informations privilégiées, 
qu'il s'agisse de titres émis ou non dans le public car, si les consé-
quences sur le marché sont différentes, la «faute» reste la 
même385. D'ailleurs, il serait surprenant qu'une loi interdisant les 
transactions d'initiés ne prévoit pas une responsabilité civile en cas 
d'infraction à ces dispositions386. En conséquence, la législation 
pourrait donc prévoir des recours civils s'appliquant aux négocia-
tions faites sur les valeurs mobilières par des initiés, qu'il s'agisse 
de sociétés offrant ou non des titres dans le public 387. Cependant, 
si la responsabilité qui s'applique au premier type de sociétés va 
renforcer les objectifs de la 1oi 388, il n'en ira pas de même des 
recours concernant les personnes qui effectuent des négociations 
sur des titres de sociétés privées; ces recours dépendront exclusive-
ment des interdictions criminelles et devront être justifiés en 
fonction de ce principe. 

Étant donné que les négociations effectuées par des initiés sur 

aux négociations effectuées sur les titres de sociétés privées; voir e.g. Arber v. Essex 
Wire Corp., 490 F.2' 414 (C Cir. 1974), certiorari refusé, 419 U.S. 830 (1974). 

382 Voir e.g. Anisman, p. 209, n. 359 (généralement plus de 90% dans toutes les juridic-
tions). L'expression «sociétés privées» est employée ici dans le même sens que 
sociétés dont les actions ne sont pas distribuées dans le public; cf. e.g. la Loi de 
l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 1(1)14; le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 
1(1)31 (une «société privée» est une société dont les statuts limitent le nombre des 
actionnaires, restreignent les droits de transfert des actions et interdisent l'offre 
des titres dans le public). 

383 Voir e.g. Anisman, p. 209, 210, n. 360, 361; P. ANISMAN, p. 118, n. 292. 
384 Voir e.g. le ch. III.B supra. 
385 Voir e.g. Anisman, p. 209, 210. En fait, on pourrait penser que les négociations faites 

directement sur les titres des sociétés privées rendent ces négociations effectuées 
par des initiés moralement plus coupables que le fait de négocier sur un marché 
organisé où le préjudice est moins évident; voir e.g. Anisman, p. 235, 236; mais voir 
id. p. 236-238; de toute façon, il semble que cette distinction soit établie par la 
jurisprudence; voir id. p. 155, n. 17, 167; Goodwin v. Agassiz, 186 N.E. 659 (C.S. Mass. 
1933); cf R. v. Littler, 13 C.C.C. (2') 530 (Sess. de la Paix Québec 1972), jugement 
confirmé, 65 D.L.R. (3') 443 (C.A. Québec 1974) (sur le fond). 

386 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 344-356. 
387 Voir la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 125; la Companies 

Act, S.C.-B. 1973, c. 18, art. 152; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1603, 1703. 
388 Voir supra, le texte qui accompagne et qui suit les appels de notes 3-5, 188-191. 
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des titres d'une société privée n'auront aucun impact sur le mar-
ché, elles n'auront pas à être soumises à la procédure normale de 
surveillance d'un organisme administratif. Ces infractions ne se-
ront portées à la connaissance de l'organisme de surveillance que 
lorsqu'une plainte sera déposée par une personne ayant subi un 
préjudice, et les procédures suivies dans une telle affaire seront 
non seulement coûteuses mais, ce qui est plus important, écarte-
ront l'organisme de sa fonction principale qui est de réglementer 
le marché public389 . Une telle disposition créant un recours civil en 
dommages-intérêts en faveur de la personne la plus intéressée à 
obtenir réparation, constituera un bon moyen de dissuasion en 
augmentant les chances de détection et de poursuite des infrac-
tions à la réglementation390, tout en interdisant à l'auteur de 
l'infraction de profiter de celle-ci puisque l'on autorise la victime à 
obtenir une indemnisation 391 . La responsabilité civile renforcera 
donc le côté dissuasif et pénal de l'interdiction. En résumé, il s'agit 
de toute évidence «d'un lien rationnel et fonctionnel entre ce qui 
est reconnu comme étant bon et ce qui sera [vraisemblablement] 
contesté»392, et il n'existe aucune raison sur le plan des principes 
d'interdire au Parlement de prévoir de tels recours lorsqu'il les 
juge nécessaires à l'application des lois en matière criminelle 393 . 

389 En outre, puisque le nombre de ces affaires serait difficile à prévoir, il serait 
impossible qu'un organisme puisse prévoir un budget exact et, en raison du carac-
tère nécessairement limité des ressources affectées à l'application de la loi, on serait 
amené nécessairement à ne poursuivre que les affaires mettant en jeu les questions 
de principe importantes; voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 345, 
346. 

390 Une action d'origine privée ne serait pas sujette aux limitations exposées supra, à 
la note 389. 

391 Cf. l'affaire Torek, 44 D.L.R. (31  416,419  (H.C. Ont. 1974), citée dans R. v. Zelensky, 
2 C.R. (3e),  p.121;  et voir la note 375 supra. Le caractère pénalisant d'une action en 
réparation serait accentué par le simple fait d'être traduit en justice et de devoir 
subir la mauvaise publicité correspondante. 

392 Papp v. Papp, 8 D.L.R. (3e) 389, 394 (C.A. Ont. 1969); mais voir S. GRANGE, note 321 
supra, p. 37 (aucun lien de ce genre à moins que l'action civile ne soit précédée par 
des poursuites sur le plan pénal). 

393 Cette conclusion est renforcée par le fait que les tribunaux ont la possibilité de jouer 
«leur rôle très difficile, qui est de garantir l'intégrité des limites constitutionnelles 
fixées par l'AANB et qu'ils l'assument dans la pratique» (R. v. Zelensky, 2 C.R. 
(3e), p. 116), en déterminant la véritable nature de la législation en cause; si cette 
législation représente une tentative pernicieuse en vue d'élargir la compétence 
fédérale grâce à l'institution d'une infraction pénale, l'ensemble de la législation 
sera jugé invalide; voir, supra, le texte qui accompagne les appels de notes 334-339. 

Dans son ensemble, la doctrine a conclu qu'il n'y avait pas d'obstacle constitution-
nel à la création de recours en matière civile venant s'ajouter à une interdiction 
valide en matière pénale; voir e.g. McDonald, la note 321 supra, p. 225-229; Leigh, 
texte accompagnant les appels 111-115; Hogg et Grover, note 321 supra, p.207-209;  
P. ANISMAN, p. 316, n. 83; P. HoGG, note 32 supra, p. 287, 288; voir aussi Henderson, 
Recent Development in Competition Law: The Limits of the Federal Criminal Law 
Power, dans LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: THE CONSTITUTION 
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Malgré l'évidence de ce lien, il est loin d'être certain cepen-
dant que la Cour suprême va appuyer une telle possibilité de 
recours. Même si les déclarations prononcées dans les affaires 
Goodyear et Zelensky semblent l'indiquer394 , la Cour, dans ses 
décisions récentes, s'est montrée réticente sans écarter toutefois 
cette possibilité sur un plan strictement technique395. Quoi qu'il en 
soit, il est peu probable que le problème se pose un jour, sauf en ce 
qui concerne des sujets isolés et ne relevant pas du marché, du type 
de l'exemple dont nous venons de discuter, étant donné que la loi 
dans son ensemble relève de la compétence réglementaire du 
Parlement fédéral en matière d'échanges et de commerce et d'en-
treprises interprovinciales396. Sur la base de ces fondements cons-
titutionnels et des nombreux encouragements émanant de tous les 
commentateurs397 , le Parlement se montrerait bien pusillanime 
s'il ne prévoyait pas dans le cadre d'une loi fédérale sur les valeurs 
mobilières des recours civils qui, sur le plan de l'élaboration des 
politiques, sont jugés indispensables à un fonctionnement efficace 
du système, même si on ne peut les justifier qu'en tant qu'acces-
soire à des interdictions d'ordre criminel. Il serait souhaitable 
toutefois de les faire figurer dans la loi de façon à pouvoir les en 

AND THE FUTURE OF CANADA 109, 130-134 (1978) (ayant apparemment la même 
opinion, mais cela n'est pas évident); mais voir S. GRANGE, note 321 supra, p. 37; 
Finkelman, note 378 supra, p. 521, 522; Alexander, The Fate of Sterling Trusts Corp. 
v. Postma, 2 OTTAWA L. REV. 441, 445 (1968). 

394 Voir supra, les appels de notes 373-376 et le texte qui les accompagne. 
395 Voir e.g. R. v. Zelensky, 2 C.R. (3e) 107, 124, 125, examiné supra, dans les notes 375 

et 376; voir aussi Ross v. le Registraire des véhicules automobiles, [1975] 1 R.C.S. 5, 
13 (1973). Dans cette dernière affaire, le juge Pigeon a déclaré dans un jugement 
majoritaire que «les conséquences civiles d'un acte criminel ne doivent pas être 
considérées comme une «peine» de façon à faire relever la question de la compétence 
exclusive du Parlement»; id. Compte tenu du contexte, cette déclaration n'avait 
rien à voir avec la compétence du Parlement lui permettant d'instituer des recours 
civils accessoirement à la législation en matière pénale; elle signifie seulement que 
la compétence du Parlement à ce sujet n'est pas exclusive et qu'une législature 
provinciale peut toujours s'y intéresser à condition que certains éléments soient du 
ressort provincial. En d'autres termes, cette déclaration n'est qu'une affirmation 
suivant laquelle la compétence législative est conjointe, ce qui permet à une législa-
ture provinciale de prévoir des dispositions civiles complémentaires si elle le désire. 
Ce que veut dire le juge Pigeon ressort bien de la jurisprudence qu'il cite; voir id. p. 
13, 14, citant l'affaire Lymburn v. Mayland, [1932] A.C. 318, 323-324 (C.P.). (Bien 
que l'on trouve la citation exacte, [1975] 1 R.C.S., p. 13, n. 6, la référence aux pages 
dans le corps de la décision est tirée de l'affaire telle qu'elle est reproduite dans 3 
DECISIONS OF THE JUDICIAL COMMITTEE OF THE PRIVY COUNCIL RELATING TO THE 
BRITISH NORTH AMERICA ACT, 1867 AND THE CANADIAN CONSTITUTION: 1867-1954 31, 36 , 
(R. Olmsted éd., 1954).) Voir cependant R. v. Zelensky, 2 C.R. (3e), p. 142 (le juge 
Pigeon, jugement minoritaire). 

396 Voir supra, les ch. 	C; et voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 
357-366. 

397 Voir la note 393 supra. 
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détacher au cas où une décision judiciaire se prononcerait contre 
leur validité398 . 

G. LA DISJONCTION DES PARTIES DE LA LOI 

Même si elle peut se réclamer de plusieurs chefs de compétence 
générale399 , la loi sur les valeurs mobilières verra sa validité dépen-
dre automatiquement de la façon dont elle sera rédigée400; et 
même dans le meilleur des cas il est difficile de prévoir à l'avance 
quelle sera exactement la décision prise en matière constitution-
nelle401 . Compte tenu du fait qu'il est toujours possible que cer-
taines dispositions d'une loi adoptée par le Parlement en vue de 
réglementer de manière générale le marché des valeurs mobilières 
puissent être déclarées contraires à la compétence législative, il est 
souhaitable de prévoir des mécanismes qui permettent de réduire 
l'éventualité d'une décision déclarant inconstitutionnelle le sys-
tème tout entier. La technique qui vient tout de suite à l'esprit est 
celle qui consiste à déclarer dans la loi que toutes les dispositions et 
parties de celle-ci sont disjonctives. 

Les tribunaux ont souvent traité du problème des répercus-
sions d'une disposition jugée invalide sur le reste de la 1oi 402. Dans 
certains cas ils ont appliqué, sans le remettre en question, le 
principe du caractère disjonctif de la partie jugée inconstitution-
nelle403, mais cela ne fait qu'illustrer une application tacite du 
principe élaboré dans les décisions qui envisagent expressément ce 
problème. Lorsque les dispositions d'une loi dont la validité est 
reconnue «ne sont pas inextricablement mêlées à la partie jugée 
invalide (...), ce qui les empêche de subsister indépendamment de 
celle-ci»404, elles peuvent être considérées comme disjonctives de 

398 Les possibilités de disjoindre sont discutées infra, ch. III.G. 
399 Voir supra, les ch. III.B, C, E. 
400 La rédaction et la structure d'une loi peuvent influencer sa qualification ainsi que 

le caractère disjonctif de ses composantes; voir e.g. P.G. Alb. v. P.G. Can., [1947] A.C. 
503 (C.P.); P.G.C.-B. v. P.G. Can., [1937] A.C. 377 (C.P.). 

401 Voir e.g. N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R. 570 (C.S.C. 1978) (cinq juges 
composant la majorité et quatre représentant la minorité); affaire concernant la 
Loi anti-inflation [1976] 2 R.C.S. 373, examinée supra dans les notes 274-278 et dans 
le texte qui en accompagne les appels; voir aussi la note 290 supra; cf Laskin, 
Judicial Integrity and the Supreme Court of Canada, 12 L. Soc'y GAzerrE 116, 118 
(1978) («lorsqu'une affaire est traduite devant la Cour suprême, il s'agit très 
probablement pour cette simple raison d'une affaire susceptible d'être jugée dans 
un sens ou dans l'autre»). 

402 Voir e.g. Lymburn v. Mayland, [1932] A.C. 318, 326, 327 (C.P.); Goodyear Tire & 
Rubber Co. of Canada Ltd. v. R., [1956] R.C.S. 303, 310. 

403 Voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur la commercialisation des produits agricoles, 
19 N.R. 361, 368, 423, 424 (C.S.C. 1978). 

404 P.G. Alb. v. P.G. Can., [1947] A.C. 503, 518 (C.P.). 
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façon à ce que seule une partie de la législation cesse d'existere 5 . 
En conséquence, pour déterminer cette possibilité de disjonction il 
faut évaluer le système dans son ensemble ainsi que l'importance 
respective des dispositions maintenues et des dispositions jugées 
inconstitutionnelles compte tenu des objectifs de la loi; en d'autres 
termes il faut, sur le plan des principes comme chaque fois que l'on 
procède à l'interprétation d'une 1oi 406 , déterminer quelles sont les 
parties restantes de la loi qui, prises à part, restent suffisamment 
proches de l'intention de la loi dans son ensemble pour avoir été 
éventuellement adoptées par le Parlement sous cette forme tron-
quée407. Les affaires dans lesquelles ce problème a été soulevé 
reflètent l'application de ces principes 408 ; en fait il semble que les 
tribunaux se montrent de plus en plus enclins à accepter la doc-
trine de la disjonction 409. 

Le fait d'incorporer à une loi une disposition affirmant le 
caractère indépendant de ses différentes parties et dispositions et 
le fait que l'invalidité de certaines d'entre elles n'affecte pas les 

405 Voir en général P. Hocc, note 32 supra, p. 88-90; LASKIN, note 35 supra, p. 101. 
406 Voir e.g. la Loi d'interprétation, art. 11 («chaque texte législatif (...) doit s'interpré-

ter de la façon ( ...) la plus propre à assurer la réalisation de ses objets»); cf. 
Anisman, p. 240-243. 

407 Voir e.g. P.G. Alb. v. P.G. Can., [1947] A.C. 503, 518 (C.P.) («il s'agit de savoir si, 
lorsqu'on examine de façon impartiale l'ensemble de la question, on peut supposer 
que le législateur aurait adopté la partie qui subsiste en l'absence de la partie 
considérée comme n'étant pas de son ressort»); affaire concernant l'article 5(a) de 
la Dairy Industry Act, [1949] R.C.S. 1, 45, 53, 54, 67, 80, 81 (1948). Comme dans toutes 
questions d'interprétation, il s'agit de supposer quelle était l'intention de la législa-
tion et celle du Parlement; voir e.g. Hand, How Far is a Judge Free in Rendering a 
Decision?dans L. HAND, THE SPIRIT OF LIBERTY 79, 82 (I. Dilliard éd., 1959); voir aussi 
C. HOWARD, AUSTRALIAN FEDERAL CONSTITUTIONAL LAW 20, 21(2° édition 1972). En 
conséquence, ce processus est analogue à la présomption d'interprétation de la 
constitutionnalité; voir e.g. B. LASKIN, CANADIAN CONSTITUTIONAL LAW 145, 146(3°  éd. 
rév. 1969) P. Hocc, note 32 supra, p. 88, 90-92 («interprétation»); et voir l'affaire 
concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits agricoles, 19 N.R. 361, 
369, 429, 437 (C.S.C. 1978) (application du principe de l'interprétation grâce à une 
«lecture» de la portée des dispositions); Di brio  v. Warden of the Common Jail of 
Montréal, 73 D.L.R. (3') 491, 524 (C.S.C. 1976) (le juge Dickson); Laskin, note 401 
supra, p. 119 («dans de nombreux cas, la législation provinciale n'est pas jugée 
invalide en tant que telle, on restreint tout simplement son application de façon à 
ce qu'elle n'empiète pas sur les domaines de compétence fédérale»). 

408 Voir e.g. Toronto v. York, [1938] A.C. 415, 427, 428 (C.P.); Roy v. Plourde, [1943] 
R.C.S. 262, 264; affaire concernant l'article 5(a) de la Dairy Industry Act, [1949] 
R.C.S. 1 (1948), jugement confirmé sans que ce point de droit soit examiné, [1951] A.C. 
179 (C.P. 1950); N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R. 570, 605 (C.S.C. 1978) 
(détachable); affaire concernant l'Initiative and Referendum Act, [1919] A.C. 935 
944-946 (C.P.); P.G. Can. v. P.G. Ont., [1937] A.C. 355, 367 (C.P.); P.G.C.-B. v. P.G. 
Can., [1937] A.C. 377, 388, 389 (C.P.); P.G. Alb. v. P.G. Can., [1947] A.C. 503, 518, 519 
(C.P.) (non détachable). 

409 Voir e.g. N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R. 570 (C.S.C. 1978); l'affaire 
concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits agricoles, 19 N.R. 361 
(C.S.C. 1978) 
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autres, ne modifieront pas la démarche analytique adoptée dans 
les décisions judiciaires antérieures, tel que cela ressort d'une 
affaire où l'on a examiné une clause expresse de ce type en vertu de 
l'Acte de l'Amérique du Nord britannique. Dans l'affaire s'appli-
quant à Natural Products Marketing, le Conseil privé, malgré 
l'existence d'une disposition prévoyant une telle disjonction, a 
appliqué les critères traditionnels en cette matière pour conclure 
que «la structure tout entière de la loi (...) [était] intimement liée» 
de sorte qu'aucune de ces dispositions ne pouvait «avoir une exis-
tence propreeno , déclarant que la loi dans son ensemble était ultra 
vires. Un article qui affirme le caractère disjonctif des différentes 
parties de la loi, précisant ainsi les intentions du Parlement, consti-
tuera donc une présomption de disjonction et encouragera les 
tribunaux à en accepter le principe s'ils concluent que cela est 
possible411 . En fait, c'est ce qui s'est passé aux États-Unis où le 
recours aux dispositions prévoyant la disjonction est courant 412  et 
en Australie, où une déclaration du même type figure dans la loi 
d'interprétation des différentes juridictions 413 . 

Si l'on prévoit une disposition établissant la disjonction, il 
serait souhaitable de rédiger la législation de manière à faciliter 
dans la mesure du possible cette disjonction sans amenuiser la 
portée ou la clarté de la loi 414. On pourra y parvenir en traitant 
séparément les différents éléments d'une loi, et d'ailleurs la codifi-
cation proposée en ce qui concerne les lois américaines sur les 
valeurs mobilières a adopté un schéma d'organisation semblable 

410 P.G.C.-B. v. P.G. Can., [1937] A.C. 377, 388, 389 (C.P.). Le Comité judiciaire a conclu 
que ces dispositions ne pouvaient de toute façon conserver une existence autonome 
car elles étaient accessoires aux dispositions déclarées invalides; id. p. 389. Le 
Comité a donné ses conclusions sans examiner en détail la clause de disjonctive, 
agissant visiblement ainsi parce que les tribunaux d'ordre inférieur n'avaient pas 
examiné ce problme; id. p. 388, 389. Toutefois, on peut considérer que cette décision 
porte sur une loi dont la structure était suffisamment intégrée pour qu'un article 
prévoyant la disjonction ne puisse jouer; voir infra, le texte qui accompagne l'appel 
de la note 411. 

411 La présomption est donc en effet semblable à celle qui joue en faveur de la validité 
constitutionnelle; voir la note 407 supra. 

412 Voir e.g. Carter v. Carter Coal Co., 298 U.S. 238, 312, 313, 321, 322 (1936); Stern, 
Separability and Separability Clauses in the Supreme Court, 51 HARV. L. REV. 76 
(1937); voir aussi l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, art. 2009 (cloisonnement); et voir 
en général 16 Am. JUR. 2D, Constitutional Law, art. 181-188 (1964). 

413 Voir e.g. Bank of N.S.W. v. Commonwealth, 76 C.L.R. 1, 368-372 (1948); et voir en 
général C. HOWARD, note 407 supra, p. 21-27; P. LANE, THE AUSTRALIAN FEDERAL 
SYSTEM WITH UNITED STATES ANALOGUES 899-910 (1972); W. WYNES, LEGISLATIVE, 
EXECUTIVE AND JUDICIAL POWERS IN AUSTRALIA 48-53 (e éd. 1970). 

414 II ne devrait pas toutefois être nécessaire de multiplier par deux ces dispositions 
dans le but d'atteindre cet objectif car agir ainsi reviendrait à la fois à obscurcir le 
fond et la clarté de l'exposé; cf. C. HOWARD, note 407 supra, p. 26 (»les lois ont 
tendance a être rédigées dans leurs moindres détails et avec de nombreuses répéti-
tions de façon à pouvoir disjoindre plus facilement les différentes dispositions»). 
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pour des raisons fonctionnelles, sans même que cela soit motivé par 
des raisons constitutionnelles 415. En l'absence de ces principes 
d'organisation une loi d'ensemble sur les valeurs mobilières serait 
inapplicable en raison de sa trop grande complexitées. Il faudrait 
donc qu'une loi fédérale sur les valeurs mobilières prévoit dans une 
partie séparée ou dans plusieurs parties liées entre elles les normes 
s'appliquant à la divulgation417, alors que l'on préciserait dans 
d'autres parties les définitions et les exemptionens, les règlements 
s'appliquant aux organismes d'autoréglementatioens et aux par-
ticipants sur le marché des valeurs mobilièreeo, les interdictions 
en matière criminelle' et la responsabilité civiles; enfin il fau-
drait bien entendu que les problèmes d'administration et d'appli-
cation de la loi fassent eux aussi l'objet d'une partie séparées. 

Deux de ces catégories: l'inscription des courtiers et des négo-
ciants en valeurs et les dispositions de lutte contre la fraude, 
démontrent l'utilité d'une telle méthode. La première se situe à la 
limite des compétences législatives du Parlement 424, alors que la 
seconde en relève de toute évidence 425. Dans l'éventualité ou l'ins-
cription serait jugée inconstitutionnelle, il serait indispensable 
qu'elle soit indépendante du reste pour éviter d'entraîner avec elle 
toute la loi; de la même manière, puisqu'il est probable que les 
dispositions prévues contre la fraude remplaceront les infractions 
sur les valeurs mobilières qui figurent actuellement dans le Code 
crimine1426, il faut qu'elles restent en vigueur même si la justice 
décide que le reste de la loi ne relève pas de la compétence du 
Parlement fédéral. On devra appliquer le même principe aux par-
ties propres à chaque province jugées inconstitutionnelles dans le 
système législatif et qui ont été incorporées, soit parce que l'on a 

415 Voir l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, p. xxiii (le Code est divisé en 20 parties). 
416 Voir aussi e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario (23 parties, plus la première partie, non 

numérotée, qui concerne l'interprétation). 
417 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, parties XIII-XX; l'ALI FEDERAL SECURMES 

CODE, parties IV-VI; voir en général, Grover et Baillie. 
418 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 1 et parties XI, XVI; l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, parties II, III et art. 512; voir en général, lacobucci. 
419 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, parties VIII, IX; l'ALI FEDERAL SECURMES 

CODE, parties VIII-X; voir en général, Dey et Makuch. 
420 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, partie X; l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, 

partie VII; voir en général Connelly. 
421 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 118-120; l'ALI FEDERAL. SECURITIES 

CODE, partie XVI; et voir en général, Leigh, ch. II.A. 
422 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, partie XXII; l'ALI FEDERAL SECURITIES 

CODE, partie XVII; et voir en général, Leigh, ch. II.B. 
423 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, parties I-VII et art. 121-124; l'ALI 

FEDERAL SECURITIES CODE, partie XVIII; et voir en général, Howard; Leigh. 
424 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 137,203-213. 
425 Voir supra, le ch. 111E.  
426 Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 316. 
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cru à tort qu'elles étaient accessoires à des parties valables, soit 
parce que la rédaction de la loi s'est montrée beaucoup trop 
générale427. En résumé, même si elles ne sont pas suffisantes pour 
conférer à la loi du Parlement un caractère constitutionnel, les 
dispositions prévoyant une disjonction et la subdivision de la loi 
fédérale en plusieurs parties fonctionnelles, constituent des me-
sures de précaution utiles dans le cadre d'un ensemble législatif qui 
est par ailleurs justifiable428. 

H. LA SUPRÉMATIE 

Il est vraisemblable qu'une loi fédérale sur les valeurs 
mobilières contiendra des dispositions qui font double emploi ou 
sont incompatibles avec certaines lois provinciales, compte tenu 
tout particulièrement du fait que les lois de toutes les provinces 
s'appliquent aux négociations sur les valeurs mobilières dont l'un 
des éléments constitutifs relève de la province à l'origine de la 
législation429  et que la législation fédérale s'appliquera à l'ensem-
ble des négociations sauf à celles qui sont conclues à l'intérieur 
d'une même province 430. L'intégration des différents régimes 
législatifs pourra être essayée grâce à des négociations fédérales-
provinciales visant à instituer des législations complémentaires 
comme cela a été réalisé de manière générale dans d'autres do-
maines de compétence conjointe tels que la commercialisation des 
produits naturels et la réglementation du camionnage 431 . Le 
Parlement fédéral a aussi la possibilité d'adopter séparément ses 
propres politiques en laissant aux tribunaux le soin de concilier les 
dispositions concurrentes comme cela a souvent été fait dans des 
domaines attribués exclusivement à tel ou tel type de juridiction 
suivant la façon dont ils sont abordés 432 , ainsi par exemple le droit 
criminel ou la réglementation de l'utilisation des routes 433. D'ail-
leurs, une loi fédéi-ale sur les valeurs mobilières impliquera la mise 
en application des deux types de pouvoirs fédéraux 434. Même s'il 
est inconcevable que le Parlement fédéral adopte une telle législa- 

427 Voir la note 407 supra et le texte qui accompagne l'appel de note 400. 
428 Voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 399. 
429 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 41-50; et voir e.g. la Loi de 

l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 1(1)24 («négocier»). 
430 Voir supra, le ch. III.B. 
431 Voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits 

agricoles, 19 N.R. 361 (C.S.C. 1978); Coughlin v. Ont. Highway Transport Board, 
[1968] R.C.S. 569. 

432 On trouvera une analyse genérale de la «doctrine de l'aspect» dans LASKIN, note 35 
supra, p. 115, 116; P. HoGG, note 32 supra, p. 84, 85. 

433 Voir e.g. O'Grady v. Sparling, [1960] R.C.S. 804; Mann v. R., [1966] R.C.S. 238. 
434 Voir supra, les ch. III.B, C, E. 
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tion sans avoir sérieusement consulté au préalable les provinces 
compte tenu du climat politique actue1435, ces discussions seront 
sans aucun doute influencées par la position prise dans le passé par 
la justice au sujet des législations fédérales et provinciales ayant 
trait à ce même domaine. Il est donc indispensable d'examiner les 
interactions éventuelles entre un système de réglementation 
fédéral d'ensemble du marché des valeurs mobilières et les lois 
provinciales existantes, compte tenu de la doctrine de la supréma-
tie de la loi fédérale. 

Bien que la répartition des pouvoirs à laquelle procède l'Acte 
de l'Amérique du Nord britannique semble attribuer une compé-
tence exclusive aux gouvernements fédéral et provinciaux dans les 
domaines qui leur sont attribués436, les tribunaux ont très tôt 
indiqué que le caractère général des différentes catégories auto-
rise chacun des niveaux de gouvernement à s'intéresser aux 
mêmes domaines dans la mesure ou il le fait du point de vue de sa 
propre compétence constitutionnelle 437. Il était donc inévitable 
que le Parlement comme les législatures provinciales en viennent 
un jour ou l'autre à prendre conscience d'un même problème et à 
tenter de le résoudre de sorte que les tribunaux soient amenés à 
déterminer quelle était la législation dont il fallait tenir 
compte438. Malgré le silence de l'Acte de l'Amérique du Nord 
britannique sur ce point 439 , les tribunaux ont jugé sans hésitation 
que la législation fédérale avait un caractère prioritaire et prenait 
le pas sur les lois provinciales concurrentes en cas de confronta-
tion"). Toutefois, et cela n'est pas surprenant, la formule visant à 

435 Voir supra, P. TRUDEAU, note 238,  P.  15-17. En fait, il est entendu que les proposi-
tions tirées de l'étude du marché des valeurs mobilières dont cet ouvrage relève 
serviront de base à de telles discussions. Voir aussi, Howard, ch. VI, VII, qui 
examine les méthodes de coordination des pouvoirs réglementaires fédéraux-pro-
vinciaux. 

436 Voir AANB, art. 91; le préambule de cet article limite les pouvoirs généraux du 
Parlement aux matières qui ne relèvent pas des «catégories de sujets que la présente 
loi attribue exclusivement aux législatures des provinces», et le paragraphe qui sert 
de conclusion contient une présomption irréfragable selon laquelle toutes les ma-
tières ressortant aux catégories de sujets énumérées dans cet article n'appartien-
nent pas au domaine de compétence législative des provinces. 

437 Voir e.g. Hodge v. R., 9 A.C. 117 (C.P. 1883); P.G. Ont. v. P.G. Can., [1894] A.C. 189 
(C.P.); voir aussi la note 432 supra. 

438 Ce problème a été entrevu dans l'affaire Voluntary Assignments Reference; voir 
P.G. Ont. v. P.G. Can., [1894] A.C., p. 200, 201. 

439 Voir e.g. Huson v. South Norwich, 24 R.C.S. 145, 149 (1895) (le juge en chef Strong); 
voir aussi LASKIN, note 35 supra, p.24; P. HoGG, note 32 supra, p. 102, n. 6 (tiré des 
paragraphes placés au début et à la fin de l'art. 91 de l'AANB); voir aussi la note 436 
supra. 

440 Voir e.g. P.G. Ont. v. P.G. Can., [1896] A.C. 348, 368, 369 (C.P.) (opinion incidente); 
voir en général Laskin, Occupying the Field: Paramountcy in Penal Legislation, 41 
CAN. B. REV. 234 (1963); Lederman, The Concurrent Operation of Federal and 
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appliquer cette doctrine, qu'elle soit exprimée en termes d'«inter-
férence» provinciale avec les lois fédérales"', d'incompatibilité» 
entre les dispositions de deux lois 442, de «rencontre» entre deux 
corps de lois qui seraient autrement valables 443 , ou tout simple-
ment de «conflit» entre ceux-ci 444, était loin d'etre précise 445  et 
n'était que de peu d'utilité lorsqu'il s'agissait de déterminer les 
différents critères applicables pour trancher la question 446. En 
fait, étant donné que cette détermination affecte nécessairement 
aussi bien la nature du fédéralisme canadien que la réglementa-
tion des domaines juridiques qui font l'objet de la législation 447, il 
est possible, ainsi que l'a laissé entendre le juge en chef Duff, qu'il 
soit impossible de concevoir un critère de suprématie s'appliquant 
clairement à tous les cas 448. 

Toutefois, il est possible de déduire dans une certaine mesure 
l'application actuelle de la notion de «conflit» à partir des décisions 
judiciaires récentes. Au cours des vingt dernières années, la Cour 
suprême a adopté au sujet des questions de suprématie une dé-
marche analogue à la présomption de constitutionnalité 449. Dans 
une série d'affaires intéressant une législation pénale 450  portant 
en grande partie sur l'utilisation des routes 451 , la Cour suprême du 

Provincial Laws in Canada, dans THE COURTS AND THE CANADIAN CONSTITUTION 200 
(W. Lederman éd., 1964); P. Hocc, note 32 supra, ch. 6. 

441 P.G. Ont. v. P.G. Can., [1894] A.C. 189, 200, 201 (C.P.). 
442 P.G. Ont. v. P.G. Can., [1896] A.C.  348,366 (C.P.); cf l'AANB, art. 95, qui incorpore 

la notion d'incompatibilité». 
443 Grand Trunk Ry. of Canada v. P.G. Can., [1907] A.C.  65,68 (C.P. 1906); P.G. Can. v. 

P.G.C.-B., [1930] A.C. 111, 118 (C.P. 1929). 
444 Voir e.g. P.G. Ont. v. P.G. Can., [1896] A.C.,  p.369; Montréal v. Montreal Street Ry., 

[1912] A.C. 333,843 (C.P.). 
445 Voir e.g. Huson v. South Norwich, 24 R.C.S. 145, 149 (le principe de la suprématie «est 

nécessairement sous-entendu par notre loi constitutionnelle et doit être appliqué 
chaque fois (...) que les parlements fédéral et provinciaux adoptent les mêmes 
moyens pour traduire dans les faits des pouvoirs distincts»: le juge en chef Strong). 
Malgré toute sa clarté, cette description ne permet pas de prévoir quelle sera la 
décision prise dans certains cas. 

446 Voir e.g. Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D. L.R. (3e) 701,704 (Cour divis. Ont. 
1977), jugement confirmé (C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié) («Les formules ver-
bales ne donnent pas en soi suffisamment d'information pour résoudre les pro-
blèmes de suprématie.); voir en général Laskin, note 440 supra, p. 237-240. 

447 Voir e.g. Laskin, note 440 supra, p. 236, 237. 
448 Voir Secrét. prov. I.-P.-É v. Egan, [1941] R.C.S. 396, 401, 402 («Je ne suis pas sûr que 

l'on puisse définir avec exactitude un critère permettant de résoudre de manière 
générale ces questions (...). Il serait tout à fait déraisonnable (...) de chercher à 
élaborer des règles quelconques afin de déterminer l'incompatibilité»). 

449 Voir la note 407 supra; et voir e.g. l'affaire N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R. 
570, 594 (C.S.C. 1978). 

450 Voir en général Leigh, The Criminal Law Power: A Move Towards Functional 
Concurrency? 5 ALTA L. REV. 237, 247-253 (1967); et voir la note 440 supra. 

451 Voir O'Grady v. Sparling, [1960] R.C.S. 804 (conduite «imprudente» ou «téméraire.); 
Stephen v. R., [1960] R.C.S. 823 (abandon de la scène d'un accident); Mann v. R., 
[1966] R.C.S. 238 (conduite «dangereuse» et «imprudente.); Ross v. Registrar of 
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Canada a souligné les différences des points de vue ayant présidé 
à l'adoption des lois en question452  ainsi que leur portée diffé-
rente453  et, en agissant ainsi, a été portée dans la mesure du 
possible à confirmer les législations provinciales 454. En outre, lors 
d'une des premières affaires portant justement sur des poursuites 
intentées en vertu d'une loi provinciale sur les valeurs mobilières 
à l'issue de la publication d'un faux prospectus, le juge Martland a 
prononcé une définition extrêmement stricte du «conflit» 455  qui 
depuis a été adoptée par la majorité de la Cour 456, selon laquelle 
deux dispositions peuvent «être appliquées simultanément» tant 
que «le respect de l'une» n'amène pas «une infraction vis-à-vis de 
l'autre» 457. Compte tenu du fait que les dispositions fédérales et 
provinciales examinées dans l'affaire Smith étaient pratiquement 
identiques quant au fond 458, un observateur en a été amené à 
conclure que dans la pratique le critère de suprématie strict du 
juge Martland était le critère exclusif 459 , et cette conclusion a été 
renforcée par les décisions postérieures de la Cour 460. 

Motor Vehicles, [1975] 1 R.C.S. 5 (1973) (suspension du permis de conduire); Bell v. 
P.G.I.-P.-E., [1975] 1 R.C.S. 25 (1973) (suspension du permis de conduire); voir aussi 
Sécrét. prov. I.-P.-É v. Egan, [1941] R.C.S. 396 (suspension du permis de conduire); 
et voir l'affaire concernant la validité de l'article 92(4) de la Vehicles Act, 1957 
(Sask.), [1958] R.C.S. 608 (alcooltest). 

Toutefois, les questions de suprématie n'ont pas été limitées de cette manière; 
voir e.g. Johnson V. P.G. Alb., [1954] R.C.S. 127, 135-139 (le juge Rand) (machines à 
sous); Smith v. R., [1960] R.C.S. 776 (prospectus erronnés); Robinson v. Countrywide 
Factors Ltd., 72 D.L.R. (3e) 500 (C.S.C. 1977) (faillite et insolvabilité: préférences 
frauduleuses); N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R. 570 (C.S.C. 1978) (obscénité); 
voir aussi Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. (3e) 701 (Cour divis. Ont. 
1977), conf. (C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié) (opérations effectuées par des 
initiés). 

452 Voir e.g. Smith v. R., [1960] R.C.S., p. 781; et voir Secrét. prov. I.-P.-É. v. Egan, [1941] 
R.C.S. p. 402, 403, décision approuvée et citée dans l'affaire Ross v. Registrar of 
Motor Vehicles, [1975] 1 R.C.S., p. 10. 

453 Voir e.g. O'Grady v. Sparling, [1960] R.C.S.,  p.808-811;  Stephen v. R., [1960] R.C.S., 
p. 826, 827; Mann v. R., [1966] R.C.S., p. 246, 251-254; Robinson v. Countrywide 
Factors Ltd., 72 D.L.R. (3e), p. 528, 539. 

454 Voir supra, la note 449 et le texte qui en accompagne l'appel. 
455 Voir Smith v. R., [1960] R.C.S., p. 800. 
456 Voir N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R., p. 601. Une déclaration faite par le 

juge Judson, prononçant son jugement au nom de la majorité dans l'affaire O'Grady 
v. Sparling, [1960] R.C.S.,  p.811 («Les deux dispositions peuvent coexister et opérer 
de manière conjointe»), peut être interprétée comme ayant le même effet; mais voir 
infra, le texte qui accompagne les appels de notes 462, 463; et voir Multiple Access 
Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. (3e), p. 704, 705. 

457 Smith v. R., [1960] R.C.S., p.800. 
458 Voir id. p. 784-786, 795, 801-804 (jugements minoritaires prononcés respective-

ment par les juges Locke, Cartwright et Ritchie). 
459 Voir Laskin, note 440 supra, p. 257 (concluant que le jugement prononcé dans 

l'affaire Smith a renversé celui de l'affaire Home Ins. Co. v. Lindal, [1934] 1 D.L.R. 
497 (C.S.C. 1933); voir aussi infra, le texte qui accompagne l'appel de note 462. 

460 Voir e.g. Ross v. Registrar of Motor Vehicles, [1975] 1 R.C.S.  5(1973), dans laquelle 
il a été jugé qu'une législation provinciale qui suspend un permis de conduire 
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Ce critère d'interprétation étroite n'est toutefois pas le seul à 
avoir été adopté et rien n'indique dans les décisions judiciaires 
concernées qu'il doive le rester 461 . En fait, dans toutes ses décisions 
récentes, la Cour a pris bien soin d'interpréter les dispositions 
soumises à son examen de façon à éviter les doubles emplois, 
reprenant le critère d'incompatibilité adopté dans ses décisions 
antérieures462, et faisant remarquer avec à propos que la loi provin-
ciale pouvait interdire des conduites qui n'étaient pas concernées 
par les interdictions fédérales 463. Dans l'affaire Smith elle-même, 
la majorité, tout en confondant le problème de la validité avec les 
normes requises en matière de suprématie 464, a souligné les points 
de vue différents de l'adoption des deux dispositions, reconnais-
sant donc implicitement l'existence d'une différence entre 
elles465. Enfin, dans l'affaire McNeil dans laquelle la majorité de la 
Cour a expressément adopté la formulation du juge Martland au 
sujet du sens qu'il convient de donner à «conflit» 466 , elle a appliqué 
la norme du double emploi et a jugé que la réglementation de la 
Nouvelle-Écosse n'était pas valable parce qu'elle était dans la 
pratique identique à une disposition du Code criminelle, même si 

n'entre pas en conflit avec une ordonnance judiciaire prise en vertu des dispositions 
de l'article 238(1) du Code criminel ayant autorisé l'accusé à conduire pendant les 
heures de travail même si la loi provinciale a annulé les effets de cette ordonnance; 
voir aussi e.g. P. Hocc, note 32 supra, p. 106-109. 

461 Voir e.g. Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R (3e), p. 707 (déclaration du 
juge Martland selon laquelle il n'y a qu'un critère qui n'est pas prévu «comme un 
principe universel»). 

462 Voir e.g. Home Ins. Co. v. Lindal, [1934] 1 D.L.R. 497 (C.S.C. 1933) (interdiction 
provinciale en matière d'ivresse au volant faisant double emploi et jugée inopé-
rante); voir aussi Johnson v. P.G. Alb., [1954] R.C.S. 127,135-139 (le juge Rand); N.S. 
Bd. of Censors v. McNeil, note 451 supra. 

463 Voir la note 453 supra. En d'autres termes, les dispositions provinciales étaient plus 
strictes que les dispositions fédérales. 

464 Voir Smith v. R., [1960] R.C.S., p. 781 (le juge en chef Kerwin). Malgré son 
affirmation selon laquelle des deux corps législatifs ne s'intéressent pas à la même 
conduite», id. le juge en chef Kerwin a estimé qu'il suffisait d'un élément différent 
pour autoriser la coexistence de deux dispositions identiques; voir supra, le texte qui 
accompagne l'appel de note 458. Voir aussi P. HonG, note 32 supra, p. 111. 

465 Voir [1960] R.C.S., p. 781. 
466 Voir la note 456 supra et le texte qui en accompagne l'appel. 
467 Voir N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R., p. 604. En fait, le juge Ritchie, qui a 

rédigé le jugement majoritaire dans l'affaire McNeil, s'en est toujours tenu à la 
même position, à savoir qu'une législation provinciale faisant double emploi était 
inopérante; voir e.g. Smith v. R., [1960] R.C.S., p. 801-804 (jugement minoritaire); 
O'Grady v. Sparling, [1960] R.C.S., p. 822 (se rangeant à l'avis de la majorité en 
partant du principe «qu'il existait une différence fondamentale entre les sujets 
traités» dans les deux lois); Stephen v. R., [1960] R.C.S., p. 829 (les dispositions sont 
«substantiellement différentes»); Mann v. R., [1966] R.C.S. 238, 251 (quiconque 
enfreint les dispositions du Code criminel enfreint aussi celles de la loi provinciale 
«mais (...) l'inverse n'est pas toujours vrai»; en conséquence, ces deux articles 
«traitent de sujets différents»). 

230 



Les aspects constitutionnels 

l'on ne pouvait définir étroitement cette réglementation comme 
portant atteinte à la loi fédérale 468. En résumé, on peut conclure 
raisonnablement qu'une législation provinciale qui se contente de 
faire double emploi avec des interdictions fédérales existantes, 
ainsi que les législations qui sont incompatibles avec une disposi-
tion fédérale au sens où l'entend le juge Martland dans l'affaire 
Smith, s'opposent à la suprématie de la loi fédérale et ne sont donc 
pas valables469 . 

Donc, bien qu'il n'ait pas la possibilité d'abroger une loi pro-
vinciale adoptée de façon constitutionnelle, le Parlement fédéral a 
la possibilité de prendre sa place en adoptant une législation 
identique ou incompatiblem. La possibilité de l'occupation d'un 
domaine entier par le fédéral grâce à ce moyen, souligne l'impor-
tance de l'intention du Parlement et pose en plus des problèmes 
d'interprétation celui de la suprématie 471 , comme l'ont bien signa-
lé un certain nombre de jugements minoritaires à la Cour suprême. 
Dans les affaires 0 'Grady y. Sparling472  et Stephens473, le juge 
Cartwright a déduit des interdictions prévues au Code criminel 
une intention de la part du Parlement d'occuper le domaine en 
établissant des normes minimums concernant l'infraction en 
question. En d'autres termes, il a soutenu que l'adoption d'une 
norme de conduite particulière, qu'il s'agisse d'une faute de com-
mission ou d'omission indiquait, «par déduction implicite», qu'une 
conduite qui ne répondait pas à tous ces critères n'était pas punis- 

468 Voir e.g. Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. (3 e) p. 704 (les dispositions 
étant identiques, l'application de l'article provincial annule la disposition fédérale 
puisqu'il ne reste plus de responsabilité); voir aussi Laskin, note 440 supra, p. 258, 
259 (application incohérente lorsque les systèmes de distribution sont identiques). 

Une double responsabilité pénale éventuelle n'entraîne pas un conflit entre deux 
dispositions; voir e.g. P. HOGG, note 32 supra, p. 112; voir aussi en général Friedland, 
Double Jeopardy and the Division of Legislative Authority in Canada, 17 U. 
TORONTO L.J. 66 (1967), réimprimé dans l'ouvrage de M. FRIEDLAND, DOUBLE 
JEOPARDY 405 (1969). 

469 Voir e.g. Lederman, note 4.40 supra, p.213-219;  Leigh, note 450 supra, p.249; et voir 
Laskin, note 440 supra, p. 262. 

Cette conclusion n'est pas partagée par les auteurs dont l'un réaffirme sa théorie 
antérieure selon laquelle une disposition faisant double emploi n'est pas nécessaire-
ment source d'incohérence; voir P. Hocc, note 32 supra, p. 110, 111. Compte tenu de 
ce principe, une loi fédérale sur les valeurs mobilières aurait peu d'effet sur l'appli-
cation des lois provinciales sur le même sujet puisque seules les dispositions fédérales 
«contredisant expressément» les dispositions provinciales entraîneraient des pro-
blèmes de suprématie de la loi, ces dispositions n'étant vraisemblablement pas très 
courantes; voir aussi la note 502 infra. 

470 Voir e.g. P.G. Ont. v. P.G. Can., [1896] A.C. 348, 366 (C.P.). 
471 Voir id. (»si l'existence d'une incompatibilité donnait lieu à un conflit, la contro-

verse ne pourrait être réglée unilatéralement par le Dominion ou par la législature 
provinciale, elle devrait être soumise aux tribunaux judiciaires du pays»); voir les 
notes 406, 407 supra. 

472 [1960] R.C.S. 804, 812-823. 
473 [1960] R.C.S. 823, 827-829. 
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sable et que, compte tenu de ce fait, il aurait déclaré inopérantes les 
dispositions provinciales correspondantes 474. Lors d'une décision 
plus récente, le juge en chef Laskin a fait une déduction semblable 
en partant du fait que la législation fédérale examinée était conçue 
en vue de constituer «un code au sujet de la faillite et de l'insolvabi-
lité». 

Bien que la majorité de la Cour n'ait jamais appliqué le critère 
de la suprématie en partant du principe que la législation provin-
ciale n'était pas valable, elle n'a pas non plus interdit au Parlement 
d'occuper un domaine du droit lorsqu'il a expressément affirmé 
son intention de le faire476. En fait, des obiter prononcés récem-
ment à l'occasion de décisions majoritaires soulèvent une telle 
possibilité même lorsqu'aucune incompatibilité ne semble exister 
au sujet de l'exploitation des deux systèmes législatifs 477. Il suffi- 

474 Voir O'Grady v. Sparling, [1960] R.C.S., p. 820, 821 («lorsque le Parlement a fait 
part dans une loi de sa décision de réprimer comme étant criminelle un certain type 
ou un certain degré de négligence au sujet de la conduite d'un véhicule à moteur ( ...) 
il a décrété par là que ne pouvait être punissable qu'une négligence ayant cette 
nature ou ce degré. Il s'ensuit automatiquement que la Loi indique non seulement 
quel type et quel degré de négligence doivent être réprimés mais aussi ceux qui ne 
le seront pas (...). Le pouvoir législatif exclusif en ce qui concerne le droit pénal ( ...) 
doit comprendre le pouvoir de décider aussi bien quelles sont les conduites répréhen-
sibles que celles qui ne le sont pas»); Stephens v. R., [1960] R.C.S., p. 828, 829 
(«L'ensemble des éléments qui constituent l'inculpation à l'encontre de l'appelant 
(...) a été situé par le Parlement dans le ressort du droit pénal avec pour effet de 
suspendre la compétence législative provinciale concernant ces matières»). La 
première décision portait sur une disposition fédérale interdisant la conduite 
dangereuse ainsi que sur une disposition provinciale interdisant la conduite impru-
dente et téméraire, alors que la deuxième décision portait sur des infractions dues 
à l'abandon de la scène d'un accident; la disposition fédérale exigeant une intention 
précise en vue d'éviter la responsabilité et la disposition provinciale imposant un 
devoir absolu de rester sur le lieu de l'accident. La grande faiblesse du jugement 
minoritaire était de ne pas permettre aux provinces d'adopter des normes de 
conduite plus strictes en matière de sécurité sur les routes que celles prévues par le 
Code criminel, de sorte que seules les activités suffisamment dangereuses pour être 
considérées comme «criminelles» par le Parlement auraient p0 être interdites; il 
n'était pas douteux qu'une telle solution aurait été insatisfaisante; voir e.g. Laskin, 
note 440 supra, p. 246; et voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 447, 
448; cf. l'analyse assez théorique de Lederman, note 440 supra, p. 217. 

475 Robinson v. Countrywide Factors Ltd., 72 D.L.R. (3e) 500,508-514 (C.S.C. 1977); voir 
aussi Lederman, note 440 supra, p. 208,209 («il est normal de trouver cette implica-
tion [négative] dans une loi fédérale qui peut très bien être interprétée comme un 
code complet sur un sujet de compétence conjointe ( ) [tel que] le code fédéral des 
priorités» dans une faillite); cf. Laskin, note 440 supra, p. 258, 259 (le caractère 
prioritaire des revendications d'un créancier implique nécessairement un conflit). 

476 Voir e.g. l'affaire concernant la validité de l'article 92(4) de la Vehicles Act, 1957 
(Sask.), [1958] R.C.S. 608, 613 (le Parlement n'a manifesté aucune intention de 
limiter le pouvoir qu'a la province de demander un échantillon; le juge Fauteux); cf. 
Laskin, note 440 supra, p. 263 (dl serait peut-être plus sage, dans l'intérêt d'un 
fédéralisme fonctionnant avec souplesse, de demander au Parlement fédéral d'ex-
primer clairement ses intentions lorsqu'il invoque le principe de la suprématie de 
ses politiques comme la constitution lui en donne le droit»). 

477 Voir Ross v. Registrar of Motor Vehicles, [1975] 1 R.C.S. 5, 15, 16 (1973) (le juge 
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rait donc qu'une loi fédérale sur les valeurs mobilières affirme 
expressément son intention de réglementer ce domaine pour que 
les lois provinciales correspondantes soient jugées inopé-
rantes478. Toutefois, compte tenu de l'appréhension manifeste de 
la Cour suprême face à la possibilité d'une absorption par le pouvoir 
fédéral des attributions provinciales dues à une interprétation 
élargie des catégories de l'article 91 de l'Acte de l'Amérique du 
Nord britannique479  et de sa tendance à confirmer la validité des 
législations provinciales480, on peut se demander si la Cour sera 
prête à autoriser l'application d'une telle disposition. Il semble 
plutôt que pour éviter un conflit elle s'efforce de donner une 
interprétation qui, suivant la manière dont l'attribution des com-
pétences sera rédigée, limitera la portée de l'application du droit 
fédéral soit en définissant les domaines «occupés», compte tenu des 
dispositions de fond prévues par la loi, soit en voyant dans les 
dispositions de la loi relatives aux domaines «occupés» une nouvelle 
affirmation des limites de la portée de la les'. Toutefois, les 

Pigeon s'exprimant au nom de la majorité); Robinson v. Countrywide Factors Ltd., 
72 D.L.R. (3e), p. 539 (le juge Beetz). Ces deux juges font appel à la position 
australienne à savoir que c'est l'intention du corps législatif qui dispose de la 
prééminence qui compte; voir en général C. HOWARD, note 407 supra, p. 36-45. La 
position américaine est semblable, du moins dans les domaines de compétence 
fédérale exclusive; voir en général 16  Am. JUR. 2D, Constitutional Law art.  207(1964);  
E. CORWIN, THE CONSTITUTION AND WHAT IT MEANS TODAY 224, 225 (le éd. rév. par H. 
Chase et C. Ducat, 1973). 

478 Le Parlement a cherché par différentes manières a créer des incompatibilités; voir 
e.g. la Loi sur la faillite, projet de loi S-11,30 8  Parl., 3« Sess. art. 167 (première lecture 
le 21 mars 1978) (conférant un caractère exclusif à la procédure prévue dans le projet 
de loi et donc s'opposant à la décision prise dans l'affaire Robinson v. Countrywide 
Factors Ltd.); voir aussi CONSOMMATION ET CORPORATIONS CANADA, DOCUMENT EXPLI- 
CATIF DU PROJET DE LOI CONCERNANT LA FAILLITE ET L'INSOLVABILITÉ (1978) 18 (1978 uns 
autres précisions). La Loi sur les Indiens adopte expressément les critères d'incom-
patibilité et de double emploi et s'efforce aussi, dans la mesure du possible, de 
recouvrir l'ensemble du domaine auquel s'applique la Loi; voir S.R.C. 1970, c. I-6, art. 
88 (les lois provinciales d'application générale s'appliquent aux Indiens «sauf dans 
la mesure où ces lois contiennent des dispositions sur toute question prévue pour la 
présente loi ou y ressortissant»); on trouvera une discussion de cet article dans P. 
Honn, note 32 supra, p. 388, 389. 

479 Voir e.g. Mann v. R., [1966] R.C.S. 238, 250 (le juge Fauteux); voir aussi supra, le 
texte qui accompagne les appels de notes 288-290. 

480 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 450-454. Il est peut-être 
significatif que les déclarations récentes au sujet de la présomption de constitutio-
nalité ne concernent que les législations provinciales; voir les notes 407, 449 
supra. Voir aussi P.G. Québec v. Kellog's Company of Canada, 19 N.R. 271, 288 
(C.S.C. 19'78) (le pouvoir de réglementation qui ne s'exerce pas ne donne pas lieu à 
un conflit). 

481 Voir e.g. Laskin, note 440 supra, p.260 (une disposition précisant qu'une négligence 
commise par inadvertance ne constituait pas une infraction n'aurait pas modifié la 
décision prise dans l'affaire O'Grady v. Sparling puisqu'elle «se contenterait de 
déterminer la portée véritable de l'infraction dans ce cas précis»). La façon la plus 
directe de s'approprier ce domaine serait de déclarer dans une loi que telle ou telle 
disposition provinciale est inopérante, mais cela pourrait être considéré comme une 
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incertitudes concernant la possibilité pour le Parlement d'occuper 
un domaine législatif donné n'empêchent pas automatiquement 
que l'on adopte une législation en matière de valeurs mobilières, 
surtout lorsque l'on sait que de toute façon les opérations restant 
à l'intérieur d'une même province en seront vraisemblablement 
exclues482; cette solution étant susceptible de renforcer le pouvoir 
de négociation du fédéral en ce qui a trait à la mise sur pied d'un 
système de réglementation en collaboration 483. 

La portée du système de réglementation fédéral de l'ensemble 
du secteur des valeurs mobilières sera variable suivant les parties 
elles-mêmes et suivant le contenu de chaque partie; ainsi par 
exemple les recoupements existants entre les dispositions fédé-
rales en matière d'offres d'achat visant à la mainmise et ceux des 
lois provinciales sur les valeurs mobilières pourront être différents 
suivant les provinces484  et même amener des résultats différents 
de la simple comparaison des critères concernant les rapports 
éxigés des initiés485. C'est ainsi que les conclusions s'appliquant à 
la compatibilité des effets pratiques dans chacun des domaines 
pourront être différentes de celles qui concernent la responsabilité 
d'un initié envers l'émetteur lorsqu'il réalise des profits en raison 
d'opérations d'initié486. Ces affirmations elles-mêmes doivent être 
faites avec précaution car une analyse de la suprématie doit se 
fonder sur la rédaction de la loi fédérale 487 ; et en l'absence de 
législation précise servant d'élément de comparaison, toute dis-
cussion de la compatibilité entre les réglementations fédérales et 
provinciales courent à la fois le risque de crouler sous des détails 
théoriques ou de se contenter de vagues généralisations. Il est 
toutefois possible d'éviter ces deux dangers en se concentrant sur 
les principaux éléments communs à toutes les lois modernes sur les 
valeurs mobilières488. 

tentative délibérée en vue d'abroger la législation provinciale; voir les notes 335- 
339 et le texte qui en accompagne les appels. 

482 Voir e.g. le texte qui accompagne les appels de note 196-199 supra. 
483 Voir e.g. la note 435 supra et le texte qui en précède et suit l'appel; voir aussi 

Lederman, note 440 supra, p. 219, n. 39 (de pouvoir de négociation des gouverne-
ments fédéral et provinciaux est défini par les décisions judiciaires concernant les 
domaines de compétence conjointe et la doctrine de la suprématie du Dominion»). 

484 On trouvera une discussion des problèmes de suprématie entre le fédéral et les 
provinces au sujet de la législation concernant les offres d'achat visant à la main-
mise dans P. ÂNISMAN, p. 63-65, n. 14. 

485 Cf. l'affaire Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. (3') 701,707,708 (Cour 
divis. Ont. 1977), conf. (C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié) (il n'est pas nécessaire de 
décider si oui ou non les dispositions provinciales prévoyant le dépôt d'informations 
sont inopérantes, il suffit d'indiquer qu'elles peuvent l'être). 

486 Voir id. 
487 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 449-453. 
488 Ces éléments sont décrits supra, ch. III.A. 
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Comme nous l'avons indiqué ci-dessus, l'un des éléments 
essentiels d'une loi portant sur la réglementation du marché 
des valeurs mobilières est l'obligation faite aux émetteurs de 
divulguer les informations relatives à la valeur de leurs titres au 
moment de l'émission des titres et, lorsqu'il existe un marché 
secondaire, de façon permanente°. La divulgation relative à une 
distribution de titres se fait par l'intermédiaire d'un prospectus et 
les règles d'information s'accompagnent généralement du pouvoir 
discrétionnaire qu'a l'administrateur de refuser d'autoriser la 
vente de titres si certains critères ne sont pas respectée°. La 
divulgation permanente se fait par l'intermédiaire de documents 
tels que rapports annuels et trimestriels, circulaires de procura-
tion, rapports d'initiés et communiqués de presse'. La démarche 
la plus courante consiste à imposer des normes générales et à créer 
des exemptions légales et administratives 492  dans les cas où la 
protection généralement accordée par la loi n'est pas utile3  et, 
bien entendu, à autoriser l'administrateur à refuser les exemp-
tions lorsqu'elles sont abusives494 . La majorité des lois provinciales 
sur les valeurs mobilières s'inspirent de ce modèle et l'on ne peut 
nier qu'elles ont été adoptées de façon valable en vue de protéger 
les investisseurs locaux495 . Une loi fédérale traitera sans aucun 
doute du même sujet496  et adoptera vraisemblablement une même 

489 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 91-97. 
490 Voir les notes 92, 97 supra et le texte qui en accompagne les appels. 
491 Voir les notes 93-96 supra et le texte qui en accompagne les appels. On a souvent 

recours aux communiqués de presse pour divulguer des événements importants; 
l'art. 74 du projet de loi 7 de l'Ontario exigera que ces communiqués soient déposés 
auprès de la Commission. Bien qu'une telle divulgation soit aussi exigée en ce qui a 
trait aux offres d'achat visant à la mainmise, les circulaires d'offres d'achat visant 
à la mainmise ne font pas partie du système de divulgation permanente, car elles 
ne sont exigées que dans des circonstances exceptionnelles; voir e.g. l'ONTARIO 
SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT en ce qui concerne la divulgation 11 2.08; 
P. ANISMAN p. 206, n. 299. 

492 La portée d'une disposition d'ordre général peut aussi être limitée si l'on prévoit des 
exceptions à ces définitions; voir e.g. L. Loss et E. Cowrrr, BLUE SKY LAW 352 (1958). 

493 Voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 35, 58; le projet de loi 7 de 
l'Ontario, parties XIV-XVI; voir aussi, Cyrover et Baillie, ch. V.C, VI.D, VIII.C. 

494 Voir e.g. le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 124; cf. la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières, art. 19(5). Il existe, cela n'est pas surprenant, des variations d'ordre 
mineur entre les lois des différentes provinces; voir e.g. P. ANISMAN, p. 184-196. 

495 Voir Lymburn v. Mayland, [1938] A.C. 318 (C.P.); voir aussi supra, le texte qui 
accompagne les appels de notes 36-40. Le schéma indiqué dans le texte a été adopté 
dans toutes les provinces en ce qui concerne les distributions, et dans l'Alberta, la 
Colombie-Britannique, le Manitoba, l'Ontario, le Québec et la Saskatchewan en ce 
qui a trait à la divulgation permanente. 

496 Il est probable qu'une loi fédérale ne s'appliquerait pas aux négociations restant à 
l'intérieur d'une même province mais elle s'appliquerait conjointement avec les lois 
provinciales aux négociations interprovinciales ainsi qu'aux émetteurs correspon-
dants; voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 41-49, ainsi que le ch. 
I I I .B. 
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démarche et sera elle aussi reconnue valable497  en fonction de la 
façon dont elle aura été rédigée. 

Dans un tel cas l'efficacité des règles édictées par la province 
sera remise en question. Le problème est particulièrement épineux 
si l'on exige que la même information soit divulguée en même 
temps en vertu des deux  1ois498  car l'on pourrait alors soutenir que 
des règles de divulgation identiques exigent une véritable ubiqui-
té puisque l'on doit se conformer en même temps aux deux types de 
règ1es499. En fait, il n'existe pas d'incompatibilité dans la pratique, 
même au sens où l'application de l'une des séries de dispositions 
diminuerait l'efficacité de l'autre, puisque l'application de l'une ou 
de l'autre garantit le respect des deux500 . Du point de vue des 
politiques, ce type de double emploi pourrait bien ne pas justifier 
une déclaration suivant laquelle le droit provincial est 
inopérant501  , tout particulièrement si la conséquence première 
d'une telle déclaration serait d'entraîner une diminution des res-
sources disponibles à la mise en application des règles de divulga-
tion. Néanmoins, les décisions judiciaires semblent l'exiger502. 

497 Voir supra, le ch. III.B. 
498 Les lois provinciales permettent d'exempter de l'application des dispositions s'ap-

pliquant aux sollicitations de procurations les émetteurs de titres qui satisfont à ces 
mêmes exigences dans leur juridiction d'origine; voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les 
valeurs mobilières, art. 104; on trouvera une méthode de coordination semblable en 
ce qui concerne les rapports d'initiés; e.g. id. art. 116. Le projet de loi de l'Ontario 
prévoit que les exemptions seront automatiques dans un tel cas; voir le projet de loi 
7 de l'Ontario, art. 87 (circulaires concernant les sollicitations de procurations), 117 
(rapports d'initiés lorsqu'ils sont déposés auprès de la Commission de l'Ontario). On 
peut se demander si cette technique qui permet de supprimer les doubles emplois, 
parviendra à éviter l'application de la doctrine de la suprématie; mais voir la note 
508 infra. 

499 Voir Lederman, note 440 supra, p. 213 («le comble de l'harmonie»); P. Hocc, note 32 
supra, p. 110; voir aussi la note 498 supra. 

500 A l'exception des exigences concernant le dépôt; mais sans aucun doute un dépôt 
suivrait à chaque niveau une ordonnance exigeant que ces deux critères soient 
remplis. Cf Laskin, note 440 supra, p. 245, 246 («un résultat pratique (...) du point 
de vue de l'application de la loi») (ordonnance renversée). 

501 Voir id. p.262 (en cas de double emploi «des critères de politique autant et peut-être 
plus que des considérations de logique fourniront la réponse»). On peut donc soute-
nir que les différentes exigences en matière de dépôt suffiront à elles seules à 
établir une distinction entre les lois en ce qui concerne la suprématie. 

502 Voir e.g. N.S. Board of Censors  V.  McNeil, 19 N.R. 570 (C.S.C. 1978); Home Ins. Co. v. 
Lindal, [1934 ]  1 D.L.R. 497 (C.S.C. 1933); voir aussi supra, le texte qui accompagne 
les appels de notes 462-468; et cf Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. 
(3») 701 (Cour divis. Ont. 1977), conf (C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié) (il n'est pas 
nécessaire »de régler la question de la suprématie» en ce qui concerne les dispositions 
prévoyant le dépôt de rapports, p. 707, 708). 

Comme nous l'avons indiqué à la note 469 supra, les auteurs ne partagent pas 
cette conclusion; le professeur Hogg estime que le double emploi ne suffit pas à lui 
seul à rendre inopérante la loi provinciale. Même si cela était, des différences 
minimes existant entre les deux lois pourraient amener les tribunaux à refuser de 
reconnaître l'existence du double emploi; voir P. Hoc°, note 32 supra, p. 111; voir e.g. 
la note 501 supra. Il est donc peu vraisemblable que les exigences fédérales et 
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Bien que le résultat pourrait bien être le même lorsque les 
règles discrétionnaires qui s'appliquent au refus d'accepter un 
prospectus sont identiques, les considérations de politique sont 
différentes503. On peut se demander si l'on doit autoriser une 
province à s'opposer à une vente de titres approuvée par un orga-
nisme fédéral lorsque le refus de la province est basé sur les mêmes 
règles que celles de la législation fédérale; un tel refus ne viserait 
qu'à s'opposer au droit fédéral et non à le compléter, et l'adminis-
trateur provincial exercerait tout simplement un contrôle sur la 
façon dont le fédéral applique la législation 504. 

Il est cependant facile d'éviter ce problème dans les deux cas. 
Tout en ayant toujours considéré que les lois provinciales faisant 
double emploi étaient inopérantes 505, les tribunaux ont toujours 
confirmé la validité des lois provinciales complétant les disposi-
tions prévues par le fédéra1 506. Les dispositions locales qui recou-
pent une loi fédérale tout en imposant des critères supplémen-
taires ou plus stricts ont toujours été considérées comme étant 
suffisamment différentes pour ne pas entrer en conflit avec ces 
dernières, même si la plupart des cas susceptibles de se produire 
allaient relever à la fois des lois fédérales et provinciales 507. Donc, 
les dispositions provinciales sur la divulgation qui «complètent» 
une loi fédérale en demandant des renseignements supplémen-
taires, en limitant les exemptions accordées aux titres de la der-
nière loi ou en imposant des normes plus strictes concernant 
l'acceptation d'un prospectus ou le refus des exemptions, ne seront 
pas concernées du point de vue constitutionne1 508. En résumé, il est 

provinciales intéressant la divulgation puissent être reconnues comme faisant 
double emploi puisqu'elles entraîneront des obligations différentes concernant le 
dépôt d'obligations, les unes s'appliquant vraisemblablement à Ottawa et les autres 
dans la ville où se situe la commission provinciale; de même, il est probable que les 
règles concernant l'octroi d'inscriptions seront traitées de la même manière puis-
qu'elles impliqueront des demandes faites à différents administrateurs; voir 
supra, le texte qui accompagne les appels de notes 509-512. 

503 Ce problème ne se posera pas en ce qui concerne les sociétés fédérales; voir supra, le 
texte qui accompagne les appels de notes 79-82a. 

504 II est peu vraisemblable cependant que ces normes puissent être identiques. Même 
si elles l'étaient, on pourrait toujours soutenir que différents objectifs de politique 
impliquant différentes caractéristiques mènent nécessairement à des applications 
diverses de normes générales d'intérêt public; en fait, ce sont les demandes elles-
mêmes qui fixent la norme dans ces domaines; voir e.g. K. DAVIS, DISCRETIONARY 
JUSTICE: A PRELIMINARY InuiRy 15-17, 38-42 (1969); Anisman, Book Review, 47 
CAN. B. REV. 670, 680 (1969). 

505 L'exception qui vient tout de suite à l'esprit est celle de l'affaire Smith v. R., [1960] 
R.C.S. 776; mais voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 464, 465. 

506 Voir les notes 453, 463 supra et le texte qui en accompagne les appels. 
507 Voir la note 467 supra; cf. P. Hocc, note 32 supra, p. 111. 
508 Voir e.g. Lederman, note 440 supra, p. 210-212, 215, 216. Une province pourrait aussi 

avoir la possibilité d'exiger que tous les documents déposés au titre de la loi fédérale 
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peu probable que les règles de divulgation imposées par une loi 
fédérale sur les valeurs mobilières viennent se substituer à celles 
de la province à moins que cette dernière ne souhaite qu'il en soit 
ainsi. 

L'application de la doctrine de la suprématie à l'inscription des 
participants sur le marché obéit à des règles semblables 509 . Si l'on 
suppose à priori que la législation fédérale et la législation provin-
ciale sont toutes deux valables"), il est vraisemblable que les 
dispositions provinciales faisant double emploi seront inopé-
rantes511 , mais les provinces auront la possibilité de compléter les 
dispositions fédérales en imposant des normes plus strictes concer-
nant l'octroi, la suspension ou le refus d'une inscription ou d'une 
exemption, ou en restreignant la portée des exemptions prévues au 
titre de la loi fédérale 512 . Toutefois, les bourses sont susceptibles 
d'être traitées différemment des autres participants sur le marché 
car si elles relèvent du Parlement fédéral en tant qu'ouvrages ou 
entreprises de nature interprovinciale à l'avantage général du 
Canada, les provinces ne sont alors plus compétentes 513. Il est donc 
possible que les membres des bourses continuent à relever des 
provinces alors que ces dernières perdront leurs compétences sur 
les bourses elles-mêmes. 

A l'inverse, on peut douter en considérant l'affaire Smith 
qu'une infraction créée par une loi provinciale ,sur les valeurs 
mobilières soit jugée incompatible avec une interdiction de nature 
pénale prévue dans la législation fédérale 514. La validité de l'in-
fraction prévue dans la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
en cas de faux prospectus a été confirmée, même s'il n'existait pas 
de différence de fond entre cette disposition et celle du Code 
crimine1515 . On doit dire cependant que la Cour suprême a accepté 

le soient aussi auprès de la commission provinciale; cf. e.g. la note 83 supra; et voir 
les notes 501,502 supra. 

509 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 98-102. 
510 La question de la validité de ces législations provinciales en ce qui a trait aux 

courtiers, aux négociants en valeurs, aux conseillers et aux souscripteurs ne se pose 
pas (voir les notes 37-39 supra et le texte qui en accompagne les appels), mais la 
compétence fédérale est moins certaine; voir supra, le texte qui accompagne les 
appels de notes 203-213. 

511 Voir la note 502 supra et le texte qui en accompagne l'appel. 
512 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 505-508. 
513 Ce résultat découle de l'Acte de l'Amérique du Nord britannique lui-même, art. 

92(10); voir la note 229 supra et le texte qui en accompagne l'appel. Mais la 
conclusion ne serait pas automatique si la compétence du Parlement en ce qui 
concerne les bourses est tirée du paragraph 91(2) de l'AANB; voir supra, le texte qui 
accompagne les appels de notes 192-194; les bourses seraient alors placées sur le 
même plan que les autres agents du marché. 

514 Voir Smith v. R., [1960] R.C.S. 776; voir aussi supra, le texte qui accompagne les 
appels de notes 103-106, ainsi que le ch. 111E. 

515 Voir id.; et voir supra, le texte qui accompagne l'appel de note 458; voir aussi la Loi 

238 



Les aspects constitutionnels 

l'existence d'une différence au niveau des principes qui consistait 
tout simplement à réaffirmer les différents éléments sur lesquels 
reposait la validité des dispositions de manière à les rendre suffi-
samment distinctifs516 . Il est donc raisonnable de conclure que la 
Cour pourrait adopter de nouveau la même position même en 
présence de dispositions identiques, mais l'on ne peut prévoir ces 
résultats avec certitude517 . 

Les interférences entre dispositions créant une responsabilité 
civile sont encore plus confuses. Même si la décision Multiple Access 
ne s'applique qu'à la nécessité de rendre compte des bénéfices 
retirés ou pouvant être retirés par un initié à la suite d'opérations 
illégitimes518 , son principe s'étend à tout type de responsabilité 
civile fondée à priori sur la participation du défendeur à l'acte 
reproché519 . La décision du tribunal de l'Ontario partait du prin-
cipe que la législation fédérale et provinciale prévoyait les mêmes 
recours sur le même point puisque toutes deux exigeaient que l'on 
rende des comptes de la même manière à la société concernée520 . 

actuelle de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 137; le Code criminel, art. 358; 
comparer avec la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, S.R.O. 1950, c. 351, art. 
63. La loi actuelle de l'Ontario se montre plus nettement en faveur de l'application 
conjointe puisqu'elle prévoit des critères plus stricts; l'exigence expresse selon 
laquelle une fausse déclaration doit être faite «délibérément» a été supprimée et l'on 
a rajouté une possibilité de défense alléguant l'ignorance ou l'incapacité à découvrir 
les véritables faits par l'exercice d'une diligence raisonnable; voir la Loi de l'Ontario 
sur les valeurs mobilières, art. 137(3). 

516 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 464, 465. 
517 Voir e.g. N.S. Board of Censors v. McNeil, 19 N.R. 570 (C.S.C. 1978). La décision prise 

dans l'affaire Smith, comme toutes celles qui portent sur la suprématie, se limite 
sans difficulté à la législation soumise au tribunal, tout particulièrement compte 
tenu du fait que la disposition provinciale n'indiquait expressément son intention 
«d'inciter les personnes (...) à devenir actionnaires» comme le faisait le Code; cette 
intention devait être déduite du fait qu'un prospectus n'était exigé que lorsque 
l'émetteur voulait vendre des titres dans le public. Mais cette situation particulière 
a été relevée avec à propos dans les jugements minoritaires (voir la note 458 
supra), et la majorité ne s'est pas expressément référée à cette différence de 
rédaction. Néanmoins, il est loin d'être certain que le Tribunal confirmerait la 
validité d'une disposition identique; voir supra, le texte qui accompagne les appels 
de notes 462-468. 

518 Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 78 D.L.R. (3 e) 701 (Cour divis. Ont. 1977), conf. 
(C.A. Ont., 14 juin 1978, non publié). 

519 La plupart des commentateurs interprètent les dispositions imposant une respon-
sabilité aux initiés au Canada en n'accordant une possibilité de recours qu'à la 
personne qui a effectué des opérations avec cet initié, mais cette conclusion a été 
contestée; voir, Anisman, p. 234-243; et voir e.g. la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières, art. 113. Le projet de loi 7 de l'Ontario, art. 131, s'efforce d'imposer une 
règle claire dans ce domaine. 

520 Comparer la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 113; la Loi sur les 
corporations canadiennes, art. 100.4. La portée de cette dernière disposition est en 
fait plus générale puisque la définition d'«initié» est plus large et que la disposition 
prévoyant une responsabilité s'applique aussi bien aux employés et aux personnes 
engagées par la société; voir e.g. Anisman, p. 182-184, 190, 191, 207, 269, 270; en ce 
qui concerne le devoir de rendre des comptes, voir id. p. 255-260. 
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Une procédure intentée en vertu de la Loi de l'Ontario aurait 
enlevé à l'initié tous les bénéfices indûment gagnés, annulant ainsi 
les effets de la disposition fédérale 521. Le même raisonnement 
s'applique à une action en dommages-intérêts à l'encontre de 
l'initié ou à l'encontre de tout autre défendeur à condition que le 
fait d'être un initié constitue un élément indispensable. Dans un 
tel cas, seule la personne qui a traité avec l'initié est en droit de la 
poursuivre en justice et sa perte constitue une perte unique; des 
poursuites intentées avec succès en vertu de la loi provinciale 
supprimeraient donc le recours fédéral, même s'il s'agissait en fait 
d'aider à la réalisation des objectifs fédéraux, et tomberaient donc 
sous le coup de la suprématie fédérale 522 . 

Le résultat ne changerait vraisemblablement pas, même si 
l'évaluation des dommages en vertu de la loi provinciale était 
supérieure. Certes, on peut soutenir qu'une évaluation supérieure 
des dommages complète le recours fédéral, mais il est peu probable 
que le simple fait d'augmenter le montant de l'indemnisation 
confère à cette disposition la validité attachée aux lois provinciales 
venant compléter les lois fédérales étant donné que toutes les 
décisions de la Cour suprême venant confirmer la validité de 
dispositions qui se recoupent le font en se fondant sur la nature 
plus stricte des normes de responsabilités prévues par la pro-
vince523. En d'autres termes, ces lois s'appliquaient toutes à des 
comportements que ne réglemente pas la législation fédérale. Il 
n'en serait pas de même de la disposition ci-dessus qui ne ferait que 
compléter le montant des dommages prévus par le Parlement et 
qui pour cette seule raison pourrait entrer en conflit avec la loi 
fédérale524. Des conséquences regrettables pourraient aussi se 
produire si la loi fédérale, à l'image du Code del'ALI, prévoyait une 
possibilité de recours collectifs pour les personnes lésées par des 
opérations illégitimes sur le marché, comme par exemple toutes les 
personnes ayant traité à la bourse avec un initié au moment de 
l'infraction, soit d'une façon directe ou anonyme en imposant un 
plafond aux dommages-intérêts devant être éventuellement 

521 Voir 78 D.L.R. (3e) p.704 («A toutes fins utiles, si le demandeur a recours à l'une des 
séries de dispositions pour réparer un dommage ou une perte de bénéfice ou 
d'avantage, le sujet est en fait complètement et exclusivement couvert et il ne reste 
aucun domaine dans lequel les autres puissent s'appliquer»). 

522 Voir id. De manière significative, le juge Morden a fait figurer dans sa discussion 
du principe constitutionnel la perte subie par une personne qui effectue des opéra-
tions avec un initié en possession d'informations privilégiées. 

523 Voir la note 453 supra. 
524 Cf. Johnson v. P.G. Alb., [1954] R.C.S. 12'7, 138 (le juge Rand). S'il est une disposition 

susceptible d'occuper un domaine législatif par implication, c'est bien la mesure des 
dommages-intérêts précisés pour telle ou telle conduite. 
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payés par l'auteur de l'infraction 525. Dans un tel cas, le recours 
provincial fondé sur la participation par l'initié à l'acte générateur 
de responsabilité ferait concurrence à la fois au montant des 
dommages-intérêts prévus par la législation fédérale et à la répar-
tition au prorata du montant en raison du plafond aux dommages-
intérêts526. Là encore, même si l'on peut alléguer le caractère 
«complémentaire» du recours provincial ne prévoyant aucun pla-
fond, on ne pourrait que le déclarer incompatible avec le système 
fédéral car il s'opposerait à l'intention clairement exprimée par le 
Parlement fédéral de limiter les dommages-intérêts 527. 

La conciliation au niveau judiciaire d'une loi fédérale d'en-
semble sur les valeurs mobilières et des différentes lois provin-
ciales en cette matière au nom de la doctrine de la suprématie 
impliquerait un grand nombre de dispositions et entraînerait de 
nombreuses poursuites en justice sans grand espoir de solutions 
satisfaisantes527a. La meilleure solution consiste donc à mettre sur 
pied un système de réglementation national et intégré du marché 
des valeurs mobilières par l'entremise de négociations fédérales-
provinciales faisant appel aux techniques de fédéralisme coopéra-
tif conçues en vue de régler ce genre de problème 528 . 

J. LES DÉLÉGATIONS RÉCIPROQUES DE POUVOIRS 

FÉDÉRAUX-PROVINCIAUX 

L'une des méthodes de coopération fédérale-provinciale mé-
rite que l'on s'y attarde tout spécialement. Si la loi fédérale ne 
s'applique pas aux distributions restant à l'intérieur d'une même 
province529, cette dernière souhaitera conserver certains méca- 

525 Voir e.g. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1703(b), 1708(b); voir aussi, 
Anisman,  P. 236-243, 250-252. 

526 Voir e.g. l'ALI FEDERAL SECURMES CODE, art. 1711. 
527 Mais cf. l'affaire concernant la validité de l'article 92(4) de la Vehicles Act, 1957 

(Sask.), [1958] R.C.S. 608; voir aussi supra, le texte qui accompagne l'appel de note 
481. 

On peut aussi se demander si une province a la possibilité de créer un recours sur 
le marché impliquant un calcul au prorata et un plafonnement de la responsabilité 
lorsque les recours prévus par le Parlement fédéral subordonnés au système provin-
cial pourraient empêcher le demandeur d'être dédommagé complètement en vertu 
du droit fédéral. 

527a Cependant, les auteurs estiment qu'une loi fédérale sur les valeurs mobilières aurait 
un effet minime sur toute loi provinciale en vigueur; voir notes 469, 502 supra; voir 
aussi supra, le texte qui accompagne les notes 507-517. Il est fort possible que le 
jugement de la Cour suprême dans l'affaire Multiple Access joue un rôle important 
dans la solution de plusieurs questions soulevées dans le texte; voir supra, le texte 
qui accompagne les notes 518-524. 

528 Voir la note 431 supra et le texte qui en accompagne l'appel; voir aussi en général P. 
Hocc, note 32 supra, p. 54-57. 

529 Voir supra, le ch. III.B. 
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nismes lui permettant de protéger les investisseurs locaux dans ce 
genre d'opérations, que ce soit au moyen des dispositions prévues 
par les lois provinciales actuelles sur les valeurs mobilières ou en 
vertu de l'application de la législation fédérale. Il est possible 
toutefois que l'entretien d'un organisme chargé de superviser les 
distributions restant à l'intérieur d'une même province soient 
beaucoup trop onéreux dans les provinces où ces distributions sont 
peu nombreuses. Ces provinces pourront éventuellement préférer 
que le fédéral ou un autre organisme provincial contrôle le dépôt 
des prospectus conformément aux normes qu'il applique normale-
ment530 . Réciproquement, les provinces qui peuvent compter sur 
des commissions efficaces et bien développées pourront souhaiter 
qu'elles continuent à superviser l'ensemble des négociations rele-
vant de la compétence provinciale en matière de valeurs mobilières 
et le gouvernement fédéral pourra de son côté tirer parti des 
compétences de ces commissions en leur conférant la qualité de 
bureaux régionaux chargés d'administrer en plus sa législa-
tion531 . Une réglementation en collaboration du marché des va-
leurs mobilières pourrait donc non seulement impliquer l'adoption 
de législations fédérales et provinciales complémentaires mais 
aussi la constitution d'organismes chargés de les administrer con-
jointement, ce qui pourrait se faire grâce à la procédure aujour-
d'hui courante des délégations réciproques de pouvoirs 532 . 

Bien que le Parlement et les législatures provinciales ne puis-
sent déléguer entre eux les pouvoirs qui leur sont conférés exclusi-
vement par l'Acte de l'Amérique du Nord britannique 533 , chacun 
d'entre eux a la possibilité de déléguer le pouvoir d'administrer 
une loi qu'il a adoptée constitutionnellement à un organisme cons-
titué par un autre niveau de gouvernement et habilité à accepter 
une telle délégation534. Le Parlement et les législatures provin- 

530 Avant 1971, les petites commissions provinciales avaient tendance à se référer aux 
autorisations données par les plus grandes en ce qui concerne les prospectus corres-
pondant aux émissions nationales; depuis l'entrée en vigueur en avril 1971 de la 
Politique nationale n° 1, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. lj 54-838 («Autorisation des 
émissions nationales»), cette procédure a été officialisée. En ce qui concerne de 
manière générale l'autorisation des prospectus intéressant les émissions natio-
nales, voir en général Lockwood, Procedures in Cross-Country Prospectus Clearance 
and Regulation by Policy Statement, dans LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL 
LECTURES 1972: CORPORATE AND SECURITIES LAW 111 (1972). 

531 Voir en général, Howard, ch. VI, VII. 
532 Voir en général P. HOGG, note 32 supra, p. 223-237. 
533 Voir P.G. N.-É. v. P.G. Can., [1951] R.C.S.  31(1950);  voir aussi LASKIN, note 35 

supra, p. 3. Cette décision fait l'objet d'une critique dans P. Hocc, note 32 supra, p. 
224, 225. 

534 Voir e.g. P.E.I. Potato Marketing Board v. H.B. Willis Inc., [1952] 2 R.C.S. 392 
(délégation de pouvoir fédérale à une commission provinciale); l'affaire concernant 
la Loi sur l'organisation du marché des produits agricoles, 19 N.R. 361, 368,  396,425  
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ciales sont donc autorisés à déléguer des pouvoirs administratifs 
complémentaires à un même organisme pour que ce dernier puisse 
concevoir et appliquer de manière cohérente les politiques relevant 
à la fois de la compétence locale et interprovinciale sur le marché 
des valeurs mobilières 535 . De la même manière, chaque gouverne-
ment a la possibilité d'élaborer son propre système d'ensemble et 
d'en déléguer l'administration à un même organisme536 . L'orga-
nisme ayant reçu une telle délégation de pouvoirs agit dans chaque 
cas en particulier pour le compte de la juridiction dont il relève. 

Une délégation générale de pouvoirs peut se révéler efficace 
dans certains cas mais elle ne constitue pas toujours la meilleure 
méthode de réglementation. Un organisme fédéral créé en vue de 
réglementer le marché des valeurs mobilières ne se substituera pas 
aux commissions provinciales 537  et, étant donné que la coordina-
tion des activités de réglementation pourra dans certains cas être 
mieux réalisée grâce à une supervision des différentes compo-
santes du marché, et non du marché dans son ensemble au niveau 
national ou local, il pourrait être souhaitable de prévoir des déléga-
tions de pouvoirs concernant certaines parties précises des diffé-
rentes lois, et même certaines dispositions précises, peut-être sur 
une base ad hoc. Il ne sera pas indispensable non plus que ces 
délégations partielles de pouvoirs soient faites par la législature ou 
par le cabinet étant donné que tout parlement canadien, au niveau 
fédéral ou provincial, peut autoriser son propre organisme à délé-
guer à son tour l'administration des différentes parties ou disposi-
tions de sa loi à un organisme équivalent autorisé à l'accepter, de 
façon à administrer et à appliquer la loi avec plus de souplesse 539 . 

D'autre part, certaines provinces pourront souhaiter l'applica-
tion des normes prévues par la loi fédérale sans avoir à reprendre 
la loi toute entière, tout particulièrement compte tenu du fait qu'il 
peut s'avérer difficile d'élaborer une législation complémentaire 
relevant clairement de la compétence de chaque corps légis-
latif539 . Les difficultés posées par la rédaction et par l'adoption 
d'une loi détaillée pourraient être évitées grâce à l'usage de la 
délégation réciproque de pouvoirs et de l'application des lois adop-
tées par d'autres juridictions accompagnées de temps en temps des 

(C.S.C. 1978) (délégation de pouvoir provinciale à une commission fédérale; le juge 
en chef Laskin, le juge Pigeon se rangeant à son avis sur ce point). 

535 Voir e.g. Coughlin v. Ont. Highway Transport Board, [1968] R.C.S. 569. 
536 Voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits 

agricoles, 19 N.R. 361 (C.S.C. 1978); voir aussi, Howard, ch. VI. 
537 Voir supra, le ch. III.H; voir aussi, Howard, ch. VII. 
538 Voir e.g. l'affaire concernant la Loi sur l'organisation du marché des produits 

agricoles, 19 N.R. p. 369, 439, 440 (le juge en chef Laskin, le juge Pigeon dans le même 
sens). 

539 Voir e.g. id. 

243 



Chapitre IV 	 Conclusion 

modifications indispensables afin que l'organisme qui dispose de la 
délégation de pouvoirs puisse appliquer les dispositions prévues 
par ses propres lois à toutes les opérations relevant de l'une ou 
l'autre juridiction540. Ces techniques combinées ont été utilisées à 
propos de la réglementation du transport par route. Après que le 
Conseil privé eut déclaré que les provinces n'étaient pas habilitées 
à réglementer les entreprises de transport interprovincia1 541  le 
Parlement fédéral a délégué ses pouvoirs de réglementation à des 
commissions provinciales constituées en vue de superviser le trans-
port local grâce à une loi qui autorisait tout simplement les orga-
nismes provinciaux à concéder des licences à des entreprises rele-
vant de la compétence fédérale «aux mêmes conditions et de la 
même manière que si l'entreprise extra-provinciale exploitée y 
était une entreprise locale» 542 . 

Il appartient donc au Parlement d'encourager au maximum la 
coopération fédérale-provinciale. lia la possibilité de constituer un 
organisme visant à administrer une loi fédérale sur les valeurs 
mobilières s'appliquant aux domaines qui relèvent de sa compé-
tence, et dans le même temps de déléguer l'administration de cette 
loi ou des parties de cette loi à l'intérieur d'une province donnée à 
une commission des valeurs mobilières chargée d'administrer la loi 
locale ou d'autoriser l'organisme fédéral à accepter une délégation 
des pouvoirs chaque fois que cela semble nécessaire ou souhaitable. 
Il peut aussi habiliter l'organisme qui dépend de lui à accepter une 
délégation de pouvoirs faite directement ou indirectement par une 
législature provinciale. En résumé, la possibilité d'une délégation 
réciproque de pouvoirs confère plus de souplesse à l'exercice des 
pouvoirs législatifs du Parlement, et donc à son pouvoir de négocia-
tion. 

Chapitre IV 
Conclusion 

Le marché des valeurs mobilières joue un rôle fondamental en 
redistribuant l'épargne aux gens qui vont l'utiliser de manière 
productive. Son efficacité en tant que mécanisme de redistribution 
a de larges répercussions; elle touche la productivité industrielle, 
l'emploi ainsi que les revenus, et contribue donc à la croissance de 

540 La constitution en société de cette manière a toujours été approuvée par la Cour 
suprême; voir P.G. Ont. v. Scott, [1956] R.C.S. 137(1955);  Coughlin v. Ont. Highway 
Transport Board, [1968] R.C.S. 569; R. v. Smith, [1972] R.C.S. 359 (1971); voir en 
général P. Hoco, note 32 supra, p. 228-232. 

541 Voir P.G. Ont. v. Winner, [1954] A.C. 541 (C.P.). 
542 Loi sur le transport par véhicule à moteur, S.C. 1953-1954, c. 59, art. 3(2); voir 

aujourd'hui S.R.C. 1970, c. M-14, art. 3(2). 
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l'économie toute entière. Le caractère national du marché des 
valeurs mobilières se traduit non seulement par la demande de 
capitaux à des fins d'investissement mais aussi par la façon dont ce 
marché fonctionne. C'est ainsi par exemple que les commissions 
provinciales ont jugé nécessaire de collaborer à la conception, à 
l'application et au respect de l'exécution des politiques prévues par 
leurs lois respectives, et les bourses de valeurs participent en 
commun à l'élaboration et à l'obtention des autorisations s'appli-
quant à la structure de leurs taux de courtage. De même, les 
bourses opèrent souvent ainsi au sujet d'autres règlements inté-
rieurs qui ont une portée nationale. Phénomène particulièrement 
intéressant, les bourses ainsi que l'Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières sont en train de mettre au point à 
l'heure actuelle un système de négociations automatisé qui vien-
dra vraisemblablement se substituer au parquet existant. Cette 
orientation va dans le sens de l'internationalisation croissante du 
marché des valeurs mobilières dont les implications ont déjà été 
soulignées par les prises de contrôle et par les fraudes qui ont eu 
lieu récemment. Une participation accrue du gouvernement fédé-
ral à la réglementation du marché des valeurs mobilières est 
devenue inévitable étant donné que celui-ci déborde le cadre pro-
vincial et même national et qu'il joue un rôle essentiel au sein de 
l'économie543. Les principales questions qui se posent concernent la 
nature de cette participation et la façon dont elle va avoir lieu. 

Même si les lois sur les valeurs mobilières adoptées par les 
provinces relèvent bien de la compétence de ces dernières, les 
limitations propres aux pouvoirs des provinces nécessitent l'inter-
vention du fédéral. Étant donné que toutes les attributions provin-
ciales sont confinées par l'Acte de l'Amérique du Nord britannique 
à l'intérieur du territoire respectif de chaque province, il existe des 
difficultés d'application en ce qui concerne les négociations inter-
provinciales. De la même manière, les provinces n'ont pas toujours 
la possibilité de faire appliquer certains objectifs de politique et, 
dans certains cas, les commissions provinciales ont dû accepter des 
politiques avec lesquelles elles n'étaient pas d'accord. En outre, 
compte tenu du fait que les provinces ne sont pas habilitées à 
intervenir dans les affaires internes d'une société fédérale ni à lui 
interdire de recueillir du capital, les règles s'appliquant aux pros-
pectus et aux sollicitations de procurations dans leurs lois sur les 
valeurs mobilières peuvent dans certains cas rester lettre morte. Il 
subsiste donc un certain nombre de domaines dans lesquels la 

543 Le fonctionnement économique du marché canadien des valeurs mobilières et les 
raisons de la réglementation fédérale sont discutés plus en détail supra, ch. I. 
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compétence provinciale qui lui permet de réglementer le marché 
des valeurs mobilières est pour le moins incertaine 544 . 

Dans la pratique, la réglementation du marché des valeurs 
mobilières est un domaine dans lequel les compétences législatives 
fédérales et provinciales sont coexistantes. Les provinces sont 
autorisées à réglementer les sujets d'intérêt local alors que le 
Parlement peut légiférer en ce qui concerne les opérations inter-
provinciales. Une analyse traditionnelle de ces opérations en fonc-
tion des attributions en matière d'échanges et de commerce per-
mettrait donc de conférer au pouvoir fédéral la réglementation 
des distributions interprovinciales et des autres activités interpro-
vinciales en matière de valeurs mobilières 545 . 

Le pouvoir de réglementation en matière d'échanges et de 
commerce comprend aussi la réglementation «des échanges et du 
commerce en général» qui a été interprétée par la Cour suprême 
comme «débordant le cadre de la province» et nécessitant la consti-
tution d'une structure administrative ou réglementaire en vue de 
leur contrôle. Le processus d'accumulation du capital ainsi que les 
marchés sur les négociations qui s'y rattachent relèvent de cette 
catégorie comme l'indique entre autres le caractère national des 
bourses de valeurs. Le Parlement fédéral peut donc adopter une 
législation d'ensemble en vue de réglementer le marché des va-
leurs mobilières, soit en se fondant sur le caractère interprovincial 
des négociations, soit en se référant aux déclarations récentes de 
la Cour suprême concernant ses pouvoirs généraux en matière 
d'échanges et de commerce 546 . 

Il serait possible aussi de fonder la compétence du Parlement 
sur les bourses de valeurs en se référant à des attributions autres 
que celle en matière d'échanges et de commerce. Lorsqu'elles se 
tourneront vers un système de négociations automatisé au niveau 
national, les bourses ne seront guère plus qu'un réseau de commu-
nications débordant du cadre de la province et échappant automa-
tiquement à la compétence provinciale pour relever des attribu-
tions fédérales. Dans les faits, on peut soutenir que les bourses de 
valeurs constituent d'ores et déjà des entreprises interprovinciales 
étant donné que leur rôle en matière de compensation et d'infor-
mation, tous deux indispensables à l'exécution des négociations, se 
font sur une base interprovinciale. Le Parlement fédéral dispose 

544 Voir en général le ch. Il supra. 
545 Voir supra, le ch. III.B.1. 
546 Voir supra, le ch. III.B.2. Toutefois, il n'est pas évident que le Parlement ait une 

compétence législative sur les opérations restant à l'intérieur d'une même province, 
même en se référant aux échanges et au commerce en général, et de toute façon il 
est raisonnable que chaque province fixe ses propres politiques en vue de protéger 
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donc dès aujourd'hui du pouvoir de réglementer les bourses ainsi 
que leurs membres, pouvoir qui lui appartiendra de toute évidence 
lorsque le système de négociations automatisé sera mis en exploita-
tion547 . En outre, s'il désire asseoir davantage encore son autorité, 
il peut encore déclarer que les bourses constituent des ouvrages à 
l'avantage général du Canada548. 

Le Parlement fédéral a donc une compétence incontestable en 
matière de distributions et de négociations interprovinciales et 
internationales concernant les valeurs mobilières, et vraisembla-
blement sur l'ensemble du marché des négociations, tant en vertu 
de son pouvoir de réglementer les échanges et le commerce que de 
ses attributions en matière d'entreprises interprovinciales. Il peut 
donc passer une législation imposant une divulgation aux émet-
teurs de titres, au sujet de chaque distribution, et de manière 
permanente. Il peut aussi réglementer les bourses de valeurs ainsi 
que le comportement de leurs membres. Ce type de législation 
pourra aussi s'appliquer directement aux opérations restant à 
l'intérieur d'une même province et éventuellement aux partici-
pants sur le marché si cela est indispensable à la bonne administra-
tion de la loi549 , la création de recours civils en cas d'infraction à ces 
dispositions se justifiant en vertu des mêmes raisons550 . En résu-
mé, le Parlement fédéral a la possibilité, en se référant uniquement 
à ses attributions en matière d'échanges et de commerce ou en 
alléguant aussi de sa compétence en matière d'entreprises inter-
provinciales, d'adopter un système de réglementation global du 
marché des valeurs mobilières. 

Néanmoins, étant donné qu'il est toujours difficile de prévoir 
avec certitude une décision constitutionnelle, il serait souhaitable 
de rédiger la loi fédérale sur les valeurs mobilières de façon à la 
subdiviser en parties distinctes et à disjoindre les différents sujets, 
permettant ainsi de ne pas étendre à l'ensemble de la loi l'inconsti-
tutionnalité de l'un de ces éléments, tout particulièrement en 
raison du fait que certaines parties de la législation seront automa-
tiquement plus difficiles à justifier que d'autres et que certaines 
pourront être fondées sur des compétences autres que celles qui 
régissent les échanges et le commerce551 . Il convient de prévoir 
une disposition déclarant que les différentes parties de la loi sont 

ses investisseurs lorsque seuls des ressortissants de la province sont concernés; voir 
supra, le texte qui accompagne les appels de notes 196-199. 

547 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 217-229. 
548 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 230-238. 
549 Voir supra, le texte qui accompagne les appels de notes 200-213. 
550 Voir supra, le ch. III.F. 
551 Voir e.g. le ch. 111E.  supra. 
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disjonctives afin de créer dans la mesure du possible une présomp-
tion de disjonction552 . 

Les interrelations entre une loi fédérale sur les valeurs mobi-
lières et les législations provinciales existantes ne peuvent être 
véritablement analysées en l'absence de dispositions concrètes. A 
la lumière toutefois des applications judiciaires récentes de la 
doctrine de la suprématie, il est peu vraisemblable que le droit 
fédéral puisse se substituer complètement aux lois provinciales 
même dans les domaines qui se recoupent. Même si la compétence 
du Parlement fédéral sur les bourses de valeurs était entière en 
vertu de leur caractère d'entreprises interprovinciales, et même si 
la loi fédérale est susceptible d'être rédigée de manière à créer 
certaines incohérences avec ses homologues provinciaux, les pro-
vinces seront généralement en mesure de compléter les règles de 
divulgation ainsi que les obligations des participants sur le marché 
de façon à faire subsister au moins deux régimes de réglementa-
tion dans la plupart des cas553. En conséquence, la meilleure façon 
d'aborder l'élaboration d'un système de réglementation global et 
intégré au niveau national du marché des valeurs mobilières con-
siste au Canada à entreprendre des négociations fédérales-provin-
ciales qui permettront de concevoir des législations et des adminis-
trations complémentaires en s'inspirant du fédéralisme coopératif 
couramment utilisé au Canada et à recourir, dans certains cas 
précis, à la procédure de délégation réciproque de pouvoirs554 . Le 
climat politique actuel rend obligatoire de telles négociations et 
l'on espère que ces dernières permettront de mettre sur pied un 
mécanisme de réglementation au niveau national, indispensable si 
l'on veut renforcer la confiance de l'investisseur en augmentant 
l'efficacité du marché canadien des valeurs mobilières. 

552 Voir supra, le ch. III.G. 
553 Voir en général le ch. III.H. supra. 
554 Voir supra, le ch. 111.1. 

248 



Comment la loi doit définir 
une valeur mobilière 

Frank Iacobucci 

Avril 1978 



Table des matières 

Chapitre I 
Introduction 	 255 

A. LE SUJET 	 255 
1. Le but et les principes d'une loi sur les valeurs mobilières 255 
2. L'importance de la définition d'une valeur mobilière 	258 
B. NOTRE ÉTUDE 	 260 

Chapitre II 
La portée de la législation des États-Unis sur les valeurs 260 
mobilières 

A. INTRODUCTION ET DONNÉES HISTORIQUES SUR LA 	 260 
LÉGISLATION DES ÉTATS-UNIS 

B. LES PRINCIPALES LOIS SUR LES VALEURS MOBILIÈRES 	262 
C. DÉFINITIONS STATUTAIRES D'UNE VALEUR MOBILIÈRE EN 	265 

VERTU DE LA LÉGISLATION DES ÉTATS-UNIS 

1. Introduction 	 265 
2. Éléments de définition spécifiques que l'on trouve dans la 267 

Securities Act de 1933 
a. Introduction 	 267 
b. Définition d'une «vente» et d'une «offre» 	 269 
c. Exemptions: valeurs mobilières et négociations 	 270 

touchées 

i. Valeurs mobilières bénéficiant d'une exemption 	270 

250 



ii. Négociations bénéficiant d'une exemption 	 273 
iii. Quelques commentaires généraux à propos des 	274 

exemptions 
D. ÉVOLUTION RÉCENTE DE LA LÉGISLATION 	 275 
1. Introduction 	 275 
2. Le Code fédéral des valeurs mobilières (É.-U.) 	 275 
3. Les modifications de 1975 des Securities Acts: les valeurs 277 

mobilières municipales 

Chapitre III 
La portée de la législation canadienne sur les valeurs 	279 
mobilières 

A. DONNÉES HISTORIQUES CONCERNANT LA LÉGISLATION 	279 
CANADIENNE SUR LES VALEURS MOBILIÈRES 

B. LES VALEURS MOBILIÈRES SELON LA LÉGISLATION 	280 
CANADIENNE 

1. Généralités 	 280 
2. Définition d'une valeur mobilière 	 280 
a. Introduction 	 280 
b. Éléments de définition spécifiques que l'on trouve dans 281 

la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
i. Tout document, instrument ou écrit reconnu d'ordinaire 281 

comme une valeur mobilière 
ii. Tout document constituant la preuve d'un droit ou d'un 281 

intérêt dans le capital, l'actif, les biens, les bénéfices, les 
gains ou les redevances de toute personne ou corporation 

iii. Tout document constituant la preuve d'un intérêt dans 282 
une association de légataires ou d'héritiers 

iv. Tout document constituant la preuve d'une option, 	283 
d'une souscription ou d'un autre intérêt dans une 
valeur mobilière 

v. Toute obligation, débenture, part ou action, tout billet, 283 
toute unité, tout certificat d'unité, certificat de partici-
pation, d'action ou d'intérêt et tout certificat ou toute 
souscription dans une entreprise projetée 

vi. Toute convention stipulant qu'une somme d'argent 	284 
reçue sera remboursée ou considérée comme une sous-
cription de parts ou d'actions, d'unités ou d'intérêts, au 
gré de la personne recevant ladite somme ou de toute 
personne ou corporation 

vii. Tout certificat de participation ou d'intérêt dans un 	284 
fidéicommis, une succession, ou une association 

viii. Toute convention ou tout certificat de participation aux 284 
bénéfices 

251 



ix. Tout certificat d'intérêt dans un bail ou une concession 285 
pétrolière, gazière ou minière ou tout certificat de vote 
en fiducie donnant droit à des redevances 

x. Toutes redevances, tous les baux ou toute fraction 	285 
d'action ayant trait à une entreprise d'huile ou de gaz 
naturel ou tout intérêt y relatif 

xi. Tout certificat garanti par des valeurs en fiducie 	285 
xii. Toutes les rentes non émises par une corporation d'assu- 285 

rance ou un émetteur au sens prévu par l'Investment 
Contracts Act 

xiii. Tout contrat de placement non visé par l'Investment 286 
Contracts Act 

c. Autres définitions 	 286 
d. Sommaire 	 287 
3. Définition du «commerce» de valeurs mobilières 	287 
4. Définition de la distribution dans le public 	 290 
5. Exemptions concernant les dispositions relatives à 	292 

l'enregistrement et au prospectus 
a. Généralités 	 292 
b. La raison d'être des exemptions spécifiques 	 294 
c. Exemptions spécifiques 	 295 
i. Introduction 	 295 
ii. Exemptions d'enregistrement 	 295 
iii. Exemptions concernant le prospectus 	 298 
iv. Exemptions concernant à la fois l'enregistrement et le 301 

prospectus 
aa. Négociations exemptées 	 301 
bb. Valeurs mobilières exemptées 	 303 
v. Le refus d'accorder des exemptions d'enregistrement 305 
C. ÉVOLUTION RÉCENTE DE LA LÉGISLATION CANADIENNE SUR 306 

LES VALEURS MOBILIÈRES 
1. Introduction 	 306 
2. La nouvelle Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 	307 
a. Définitions 	 307 
i. Valeur mobilière 	 307 
ii. Commerce de valeurs mobilières 	 308 
iii. Distribution 	 309 
b. Exemptions 	 311 
3. Les opérations à terme sur les marchandises 	 315 
a. Rapport du Comité interministériel pour l'étude des 	315 

opérations à terme sur les marchandises 
i. Le contexte historique dont est issu le Rapport 	315 
ii Les principales recommandations 	 316 
b. Le Bill 32, ou The Commodity Futures Act de 1977 	319 
4. Les concessions 	 320 

252 



Chapitre IV 
Interprétations de l'expression «valeur mobilière» en 	321 
vertu de la législation des États-Unis 

A. INTRODUCTION 	 321 
B. LES DÉCISIONS DE LA COUR SUPRÊME DES ÉTATS-UNIS 	322 
C. QUELQUES DÉCISIONS IMPORTANTES DES TRIBUNAUX 	 328 

D'ÉTATS: LE CAPITAL DE RISQUE ET LES CRITÈRES CONNEXES 
D. OPÉRATIONS OU ARRANGEMENTS PARTICULIERS CONSIDÉRÉS 335 

COMME VALEURS MOBILIÈRES 
1. Les réseaux de distribution à échelons multiples: sys- 	336 

tèmes de ventes pyramidales et de membres-fondateurs 
2. Les concessions 	 340 
3. Les marchandises 	 342 
a. Les arrangements concernant des marchandises: 	343 

récépissés d'entrepôt pour des stocks de whisky 
b. Contrats de livraison à terme de marchandises 	344 
c. Options à découvert sur les contrats de livraison à 	345 

terme 
d. Comptes «carte blanche» pour le courtage de 	 346 

marchandises 
e. Intervention législative 	 347 
4. Opérations sur biens immobiliers: contrats de vente de 	349 

terrains, condominiums et coopératives d habitation 
5. Les billets 	 352 

Chapitre V 
Interprétations de l'expression «valeur mobilière» en 	353 
vertu de la législation canadienne 

A. INTRODUCTION 	 353 
B. INTERPRÉTATIONS DE L'EXPRESSION «VALEUR MOBILIÈRE» 	354 
1. Les marchandises et autres biens meubles 	 354 
a. Swain v. Boughner 	 354 
b. Brigadoon Scotch Distributors 	 354 
c. John T. Geldermann 	 355 
d. Farmex Enterprises 	 357 
e. Regina v. Ausmus 	 359 
f. Pacifie Coast Coin Exchange 	 360 
g. Xantrex Management 	 368 
h. London Commodity Options 	 369 
2. Opérations sur biens immobiliers 	 371 
a. Regina v. Dalley 	 371 
b. Avoca Apartments 	 372 
c. Western Ontario Credit 	 373 
d. Palomar Developments Corporation 	 376 

253 



3. Concessions et entreprises de services 	 377 
a. Century 21 Real Estate Corporation 	 377 
b. Re Sanderson 	 380 
4. Entreprises pyramidales ou réseaux de distribution 	381 
a. Great Way Merchandising 	 381 
b. Bestline Products 	 382 

Chapitre VI 
Sommaire et recommandations 	 384 

A. INTRODUCTION 	 384 
B. LA DÉFINITION D'UNE VALEUR MOBILIÈRE 	 385 
1. Résumé des dispositions législatives canadiennes 	385 
2. Résumé des interprétations canadiennes de l'expression 385 

«valeur mobilière» 
3. Recommandations 	 387 
a. Généralités: les facteurs exerçant une influence 	387 
b. Recommandations spécifiques 	 388 
i. La preuve de l'existence d'une valeur mobilière et tous 388 

les intérêts qui s'y rapportent 
ii. Tout document, instrument ou écrit reconnu 	 388 

d'ordinaire comme une valeur mobilière 
iii. Tout contrat de placement 	 389 
iv. Types particuliers de valeurs mobilières 	 390 
C. SUJETS CONNEXES: LES DÉFINITIONS DU COMMERCE ET DE LA 392 

DISTRIBUTION DES VALEURS MOBILIÈRES ET LES EXEMPTIONS 

254 



Chapitre I 
Introduction 

A. LE SUJET 

1. Le but et les principes d'une loi sur les valeurs mobilières 

La définition d'une valeur mobilière dépend en grande partie 
des buts et des objectifs qui sous-tendent la législation sur les 
valeurs mobilières. Toute discussion sur la façon dont la loi doit 
définir une valeur mobilière doit donc traiter d'abord des buts et 
des objectifs fondamentaux d'une telle législation. 

J'aimerais ici exprimer ma reconnaissance à M. Philip Anisman, directeur de la Direction 
de la recherche sur les corporations du ministère fedéral de la Consommation et des 
Corporations. J'ai une lourde dette envers lui pour la grande quantité de matériel de 
référence qu'il m'a envoyé ainsi que pour ses commentaires à propos du document. En 
particulier, les recommandations sur la définition d'une valeur mobilière que l'on trouve 
au chap. VI sont le fruit des efforts de M. Anisman et de moi-même. 

J'aimerais également souligner l'aide de MM. Mark Frawley et Corey Simpson qui ont 
préparé les appendices A, B, C et D ayant trait à la portée des lois provinciales sur les 
valeurs mobilières. Les appendices donnent respectivement, sous forme de tableau, a) les 
différentes définitions d'une «valeur mobilière», 6) les définitions du «commerce des 
valeurs mobilières», c) les exemptions d'enregistrement et d) les exemptions relatives aux 
prospectus. Ces tableaux se trouvent dans les dossiers de la Direction de la recherche sur 
les corporations du ministère de la Consommation et des Corporations, et on peut les 
obtenir sur demande. On trouvera des tableaux semblables, datés de 1966, dans J. 
WILLIAMSON, SUPP., p. 435-506. 
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Le président Franklin D. Roosevelt, lorsqu'il a commenté la 
Securities Act de 1933 devant le Congrès américain, a posé de 
façon succincte les principes et les buts de cette nouvelle loi: 

«A mon avis, le but de la loi est d'assurer la protection du 
public tout en intervenant le moins possible dans la pour-
suite honnête des affaires. 
«Il ne s'agit là que d'une étape vers notre but global qui est 
de protéger les investisseurs et les déposants. Cette loi 
devrait être suivie par d'autres qui devront assurer une 
meilleure supervision des achats et des ventes de tous les 
biens qui sont négociés en bourse et mettre un terme aux 
pratiques contraires à l'éthique et à la sécurité auxquelles 
s'adonnent certains dirigeants et administrateurs des 
banques et d'autres corporations. 
«Ce que nous voulons, c'est une meilleure compréhension 
de cette vieille vérité selon laquelle ceux qui dirigent les 
banques, les corporations et les autres agences qui ont en 
mains ou qui utilisent l'argent des autres sont des fidu-
ciaires qui agissent au nom de ces derniers'.»  
Au Canada, le Rapport Kimber a formulé ainsi les objectifs de 

la législation sur les valeurs mobilières: 
«Même si le but profond de la législation régissant les 
pratiques et le fonctionnement du marché des valeurs 
mobilières doit être la protection du public investisseur, il 
n'en demeure pas moins que le caractère de cette législa-
tion aura des répercussions sur le développement des 
établissements financiers et sur leur aptitude à remplir 
efficacement certaines fonctions économiques. Les prin-
cipales fonctions économiques du marché des capitaux 
sont d'assurer là meilleure répartition possible des res-
sources financières dans l'économie, de permettre la plus 
grande mobilité possible de ces mêmes ressources, d'en 
faciliter au maximum le transfert, et de fournir les méca-
nismes pour une évaluation constante de l'actif finan-
cier... 
«1.10 La législation sur les valeurs mobilières ne doit pas 
être conçue seulement pour réduire les imperfections du 
marché des capitaux à l'état libre et ouvert, mais aussi 
pour assurer que ce même marché jouera efficacement 
son rôle dans la réalisation des objectifs économiques à 
long terme. En outre, il y a toujours le danger de créer une 
imperfection en essayant d'en éliminer une autre... 
«1.17 Le Comité est d'avis que les modifications à la Loi sur 

1 	Cité dans 1 L. Loss, p. 127. 
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les valeurs mobilières de la province de l'Ontario doivent 
être établies en tenant compte de deux propositions fon-
damentales. Dans la mesure où la législation sur les va-
leurs mobilières sera améliorée dans l'intérêt des inves-
tisseurs, le commerce des valeurs bénéficiera d'une con-
fiance accrue de la part du public. Dans la mesure où le 
commerce des valeurs joue un rôle plus utile et plus effi-
cace dans l'économie, le public en général en bénéficiera. 
Ces deux objectifs seront atteints en élevant les normes 
qui régissent le commerce des valeurs au niveau de celles 
qui sont actuellement observées par ceux qui participent 
à ce commerce de façon responsable et en leur donnant 
force de loi, dans l'intérêt public. Dans ce contexte, le 
Comité tient à signaler que la plupart des recommanda-
tions contenues dans le Rapport portent directement ou 
indirectement sur la divulgation de renseignements aux 
investisseurs, autrement dit, sur le facteur de la con-
fiance du publie.» 
Une discussion détaillée des différentes méthodes et ap-

proches qui ont été utilisées pour atteindre les buts visés par la 
réglementation du commerce des valeurs dépasserait les limites du 
sujet du présent document3. Il suffit de mentionner brièvement ce 
qu'ont été les approches traditionnelles, tant pour la législation des 
États-Unis que pour celle du Canada. Une première approche a été 
d'énumérer dans la loi les pratiques frauduleuses et les sanctions 
au civil et au criminel prévues pour ceux qui s'y adonnent. Une 
deuxième approche importante consiste à émettre des permis à 
ceux qui participent au commerce des valeurs mobilières de façon 
à assurer qu'il s'agit de gens honnêtes. L'émission de ces permis est 
régie par des normes visant à obtenir des personnes honnêtes, 
d'une grande intégrité. La troisième approche concerne la divul-
gation de renseignements relatifs aux valeurs mobilières, tant au 
moment de l'émission initiale que sur une base régulière par la 
suite. La quatrième approche comporte l'examen des valeurs of-
fertes par l'agence investie du pouvoir de réglementation afin de 
vérifier la viabilité économique de ces valeurs et de l'entreprise 
émettrice avant de permettre que l'émission ne soit offerte au 
public. A la base de toutes ces approches, il y a l'élément essentiel 
de la notion de valeur mobilière qui est vital pour l'ensemble de la 
réglementation. 

2 	RAPPORT KIMBER,  ¶1.06,1.10  et 1.17. 
3 	Voir en général J. WILLIAMSON, p. 3-46; D. JOHNSTON, p. 1-15. Pour l'évolution 

récente, voir aussi Baillie, Securities Regulation in the 'Seventies, dans 2 STUDIES IN 
CANADIAN COMPANY LAW, p.343  (J. Ziegel, éd., 1973); Emerson, An Integrated Disclo-
sure System for Ontario Securities Legislation, id. p. 400. 
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2. L'importance de la définition d'une valeur mobilière 

La définition d'une valeur mobilière est d'une importance 
évidente étant donné qu'elle détermine la portée et l'application 
de la loi sur les valeurs mobilières. La définition doit être conçue de 
façon à cadrer avec les autres aspects fondamentaux des opéra-
tions sur les valeurs mobilières, comme le commerce ou l'émission 
des valeurs et leur distribution à des personnes particulières ou 
parmi le public en général. 

Il y a plusieurs facteurs qui ont une grande influence sur la 
définition d'une valeur mobilière et dont il faut tenir compte 
lorsqu'une telle définition doit être mise par écrit dans une loi. 
D'abord, la définition doit être formulée de façon à ce que soient 
atteints les buts de la loi. Ainsi, d'après l'allocution préliminaire du 
président Roosevelt et d'après le Rapport Kimber, le but et les 
principes régissant la législation sur les valeurs mobilières sont de 
protéger le public contre l'escroquerie, le tripotage et les autres 
pratiques illégales. En même temps, il faut se rappeler que les 
valeurs mobilières ne sont pas des biens corporels, qu'elles repré-
sentent des intérêts immatériels, et qu'en tant que telles, elles 
entraînent la nécessité d'une divulgation complète de tous les faits 
relatifs à ces intérêts. Par conséquent, la définition d'une valeur 
mobilière doit s'accorder avec la réglementation générale sur les 
valeurs mobilières. Si la définition n'est pas formulée de façon 
assez souple pour englober ce qui est ordinairement conçu comme 
étant des valeurs mobilières, il est évident que l'objectif de la loi ne 
sera pas atteint. 

Même si la définition doit être formulée avec assez de sou-
plesse pour engloger les valeurs traditionnelles et les formes nou-
velles qui peuvent être éventuellement créées, il faut faire contre-
poids à la flexibilité de la définition avec une certaine dose de 
certitude. On peut présenter comme argument qu'en vertu des 
définitions actuelles, aux États-Unis surtout, il est difficile de 
prédire ce que sera en fin de compte le jugement d'un tribunal sur 
la question fondamentale de savoir si, oui ou non, l'effet ou l'intérêt 
considéré était une valeur mobilière et tombait en conséquence 
sous l'application de la loi sur les valeurs mobilières. Même si 
certains peuvent soutenir qu'une telle incertitude est en fait saine 
ou inévitable, étant donné qu'elle suscite une attitude plus pru-
dente de la part de ceux qui veulent respecter la loi, d'autres 
peuvent soutenir que l'incertitude crée suffisamment de doutes et 
d'hésitation pour constituer non seulement une entorse aux prin-
cipes, mais aussi un élément d'inhibition pour les affaires. En 
même temps, il faut tenir compte des frais nécessaires pour se 
conformer aux lois sur les valeurs mobilières. Le fait de se confor- 
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mer à ces lois comporte des frais d'opérations et ceux-ci ne sont pas 
négligeables. Une définition qui engloberait un trop grand 
nombre d'activités pourrait rendre celles-ci non économiques ou 
non rentables et introduire un facteur important qui empêcherait 
la réalisation des buts économiques des individus qui ont mis sur 
pied ces entreprises. 

Un autre facteur général qu'il est important de soulever est la 
nécessité d'éviter une réglementation excessive ou un dédouble-
ment inutile. Un exemple frappant est encore une fois celui des 
États-Unis, où plus d'une agence a compétence pour traiter de 
certaines catégories d'intérêts, ce qui crée un dédoublement inu-
tile et cause des frais supplémentaires pour ceux qui doivent se 
soumettre à ces agences. 

Comme les autres pays à caractère fédéral, le Canada doit 
viser à l'uniformité de sa législation commerciale. En tant qu'unité 
fédérale, il peut décider d'avoir une certaine diversité au sein de la 
structure fédérative, mais il y a de puissants facteurs qui poussent 
à l'uniformité; d'ailleurs, cela a déjà été reconnu dans le droit des 
corporations, dont la législation sur les valeurs mobilières fait 
partie4. Toutefois, pour la question qui nous occupe, l'uniformité 
possède une autre dimension, étant donné qu'il est inconcevable 
que le Canada définisse une valeur mobilière de façon radicale-
ment différente des États-Unis. Comme il est relativement facile 
de s'en rendre compte, le marché des valeurs mobilières est en 
grande partie un marché international; même si plusieurs vou-
draient que la réglementation relève du pays, de la province ou de 
l'État concerné, selon le cas, il n'en demeure pas moins que les 
valeurs mobilières traversent les frontières avec une grande facili-
té. Par conséquent, il est tout à fait normal de faire en sorte que la 
définition d'une valeur mobilière ne soit pas trop différente ou ne 
s'écarte pas trop de celles qui existent à d'autres niveaux au sein du 
Canada et des principales définitions des autorités compétentes 
aux États-Unis. Ces commentaires s'appliquent également aux 
définitions législatives d'une valeur mobilière et aux interpréta-
tions juridiques et administratives de l'expression, étant donné 
que ces interprétations déterminent, en dernière analyse, les fron-
tières de la définition. 

4 	Voir e.g. l'article 4 de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, où l'on 
déclare que l'uniformisation est l'un des buts de la Loi. 
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B. NOTRE ÉTUDE 

La présente étude a pour objet d'examiner comment on consi-
dère la définition d'une valeur mobilière au Canada en analysant 
les définitions données dans les différentes lois provinciales, ainsi 
que les définitions de la législation des États-Unis. Nous examine-
rons d'abord la législation des États-Unis parce que c'est dans ce 
pays qu'un grand nombre de concepts ont été élaborés et parce que 
les États-Unis disposent d'une jurisprudence beaucoup plus impor-
tante, avec commentaires, sur la définition d'une valeur mobilière. 
Une partie de cette jurisprudence a filtré jusque dans les décisions 
administratives et juridiques canadiennes sur le sujet. 

Il y a plusieurs concepts de valeur mobilière ou d'intérêts 
semblables aux valeurs mobilières pour lesquels il faut faire appel 
à d'autres organismes de réglementation, telles que les pouvoirs 
qui régissent les bourses de marchandises et le logement. Même si 
en divers endroits, nous devrons faire référence à ces agences ou 
organismes de réglementation, nous n'en donnerons pas une dis-
cussion détaillée dans la présente étude. De même, il n'y aura pas 
de discussion détaillée sur l'obligation de publier des prospectus et 
de divulguer des renseignements sur une base continue, sur les 
sanctions prévues dans les dispositions contre la fraude, et en 
général, sur les sanctions ayant trait aux valeurs mobilières. Ce 
sont là des sujets qui pourraient tous être discutés dans la présente 
étude, mais encore une fois, à cause du cadre restreint qui nous est 
imparti, nous passerons outre aux détails. Toutefois, il faut se 
rappeler que la question des valeurs mobilières ne peut être discu-
tée dans le vide, étant donné que la définition doit être reliée aux 
exigences de prospectus, aux dispositions contre la fraude, ou aux 
sanctions prévues en général dans les lois sur les valeurs mobi-
lières. 

Chapitre II 
La portée de la législation des États-Unis sur les valeurs 
mobilières 

A. INTRODUCTION ET DONNÉES HISTORIQUES SUR LA LÉGISLATION DES 
ÉTATS-UNIS 

Il est intéressant de noter que même si les États-Unis ont 
commencé à légiférer sur les valeurs mobilières après le Royaume-
Uni, la législation américaine est devenue beaucoup plus complexe 
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et élaborée que celle de la Grande-Bretagne ou des pays du Com-
monwealth. Toutefois, bien que cela soit surprenant, cette législa-
tion complexe n'est pas encore arrivée à donner une définition 
clairement acceptée d'une valeur mobilière du point de vue légal. 
En fait, un commentateur a fait ressortir que les États-Unis en 
sont au même point avec cette définition qu'avec celle de l'obscéni-
té: la Cour Suprême peut généralement identifier une valeur mobi-
lière au fur et à mesure que les cas se présentent, mais elle s'est 
refusée à donner une définition générique de l'expression 5. 

Aux États-Unis, les États ont été les premiers à édicter des lois 
sur les valeurs mobilières. Le Kansas Statute a été adopté en 1911, 
basé sur la fameuse approche du blue sky, expression familière aux 
États-Unis pour désigner les lois de différents États conférant un 
pouvoir discrétionnaire de contrôle et visant à la protection du 
public contre les fraudes. Dans les deux années qui suivirent, 
quelque 23 autres États adoptèrent des lois sur les valeurs mobi-
lières inspirées du modèle du Kansas 6. Il est intéressant de noter 
que la loi du Kansas ne contenait pas de définition élaborée d'une 
valeur mobilière, l'article 1 stipulant seulement que les corpora-
tions de placement ne pouvaient vendre «aucune action, obliga-
tion, ou valeur mobilière de quelque genre ou nature que ce soit» 
sans les faire d'abord enregistrer 7. Dès le début, donc, les lois sur 
les valeurs mobilières prenaient fondamentalement comme acquis 
que la définition d'une valeur mobilière était largement connue et 
comprise, mais à mesure que le temps passa, les lois d'États ajoutè-
rent diverses énumérations ou illustrations visant à définir une 
valeur mobilière. 

Le changement fondamental vint avec l'Illinois Securities Act 
(Loi de l'Illinois sur les valeurs mobilières) de 1919 qui stipulait que 
l'expression «valeurs mobilières» devait désigner «les actions, les 
obligations, les débentures, les billets, les certificats de participa-
tion, les certificats d'actions ou d'intérêts, les certificats d'entre-
prises projetées et les certificats de souscription prouvant une 
participation ou un intérêt dans des biens en fidéicommis ou dans 
une association de fiduciaires, ainsi que les certificats de participa-
tion aux bénéficesg». L'approche adoptée dans la loi de l'Illinois 

5 	Long, Interpreting the Statutory Definition of a Security: Some Pragmatic Conside- 
rations, Introduction, 6 Sr.  MARY% L.J. 96 (1974). 

6 	Comme l'a fait remarquer Long (id.), il peut être trompeur de considérer les 
premiers statuts comme de véritables lois sur les valeurs mobilières. Ils portaient en 
fait sur l'émission de valeurs par les corporations de placement. Il dit que la.  
première véritable loi sur les valeurs mobilières, en ce sens qu'elle tentait de 
réglementer les valeurs émises plutôt que les corporations émettrices, fut l'Illinois 
Securities Act de 1919. 

7 	1911 Kan. Sess. Laws, chap. 133, art. 1. 
8 	Long, note 5 supra, p. 97. 
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vis-à-vis de la définition allait fournir le patron que devaient 
suivre ensuite les autres corps législatifs. La définition donnée par 
la loi de l'Illinois contenait une série de termes ayant un sens fixe 
ou généralement reconnu, comme les actions, les obligations et les 
débentures, suivie d'expressions spécifiques, et ensuite, une série 
d'expressions générales n'ayant pas de sens fixe ou légal, comme 
les certificats de participation aux bénéfices et les preuves de 
créance, expressions qui ont été incluses pour couvrir les formes 
inhabituelles ou irrégulières de valeurs mobilières. Durant les 
années 20, comme d'autres formes irrégulières de placements 
firent leur apparition, les corps législatifs d'États ajoutèrent d'au-
tres expressions générales en espérant combler les vides9. 

En 1933, le Congrès puisa à même les définitions d'une valeur 
mobilière données antérieurement par les lois des différents États 
conférant un pouvoir discrétionnaire de contrôle sur l'émission des 
valeurs et passa la Securities Act de 1933. La définition définitive 
fut rédigée «en termes suffisamment généraux pour inclure les 
différents types d'instruments qui, dans le monde des affaires, 
sont ordinairement perçus comme des valeurs mobilières10». Le 
Congrès fit une revue des définitions existantes et combina la 
plupart des expressions générales en une seule définition que l'on 
trouve à l'article 1 de la Loi de 1933. A son tour, la Loi de 1933 
devint le modèle pour la définition des valeurs mobilières que l'on 
trouve dans l'Uniform Securities Act, qui a été adoptée sous une 
forme ou sous une autre dans environ 30 États américains11 . 

B. LES PRINCIPALES LOIS SUR LES VALEURS MOBILIÈRES 

Chacune des principales lois fédérales des États-Unis sur les 
valeurs mobilières contient une définition des valeurs mobilières, 
et il pourrait être utile de décrire, ne serait-ce que brièvement, 
certains des principaux aspects de la législation fédérale avant de 
traiter spécifiquement de la définition d'une valeur mobilière que 
l'on y trouve12. 

La Securities Act de 1933 fut la première d'une série d'autres 
lois adoptées par le Congrès, et elle traite principalement de la 

9 	Comme l'a mentionné Long, note 5 supra, le Minnesota Act de 1919 ajouta la 
catégorie si souvent interprétée de «contrat de placement», et, en 1923, le Missouri 
ajouta tout «certificat d'intérêt dans un bail pétrolier, gazier ou minier» et «droit 
d'usufruit ou titre sur des biens ou bénéfices». 

10 	H.R. REP.  N°85, 73» Cong., 1" Sess. 11 (1933). 
11 Hannan et Thomas, The Importance of Economic Reality and Risk in Defining 

Federal Securities, 25 HASTINGS L.J. 219, 220 n. 6 (1974); Long, note 5 supra, p. 98. 
12 En ce qui concerne le contexte historique dont est issue la législation américaine, 

voir en général 1 L. Loss, p. 1-128. La discussion du présent document sur les lois des 
États-Unis est fondée sur l'ouvrage du professeur Loss; id. p. 129 sqq. 
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distribution initiale des valeurs mobilières. Les valeurs mobilières 
émises par les voies postales ou dans le commerce entre États 
doivent être enregistrées par l'émetteur auprès de la Securities 
and Exchange Commission (SEC), créée par la Securities Ex-
change Act de 1934 et responsable de l'administration de la Loi de 
1933. L'enregistrement est effectué au moyen d'une déclaration à 
cet effet, déclaration qui doit contenir certains renseignements 
stipulés à propos de l'émetteur et des souscripteurs des valeurs 
mobilières. La Commission, lorsqu'elle examine la déclaration, n'a 
pas le droit de se prononcer sur les mérites de quelque valeur 
mobilière que ce soit. La seule responsabilité de la Commission est 
de s'assurer que les valeurs mobilières sont conformes aux nonnes 
prévues par la Loi, que les déclarations sont exactes et complètes. 
La Loi impose des responsabilités civiles et criminelles pour les 
déclarations fausses ou les omissions importantes dans la déclara-
tion d'enregistrement ou dans le prospectus. Il y a également dans 
le statut des dispositions contre les fraudes, dispositions qui sont 
mises en vigueur par voie d'injonction et de sanctions au criminel. 
La Loi spécifie également les valeurs mobilières et les négociations 
qui sont exemptées de la nécessité de l'enregistrement et du 
prospectus tout en demeurant sous l'application des dispositions 
contre les fraudes. 

La Securities Exchange Act de 1934 porte principalement sur 
les opérations qui suivent l'émission des valeurs mobilières et sur 
la distribution. Elle vise quatre objectifs fondamentaux: prévoir 
la divulgation de certains renseignements aux gens qui achètent 
et vendent des valeurs mobilières, prévenir la fraude dans le 
commerce des valeurs mobilières et le tripotage des marchés et 
prévoir des correctifs à cet effet, réglementer les marchés des 
valeurs et, finalement, contrôler le volume du crédit qui va sur ces 
mêmes marchés. Grâce à cette loi, les bourses de valeurs et les 
diverses pratiques qui y ont cours furent réglementées de diffé-
rentes façons. De plus, tout le système des procurations et ses 
règles et pratiques connexes sont assujettis au contrôle de la SEC 
par l'entremise des règles et règlements de la Securities Exchange 
Act de 1934. Cette loi contient également des dispositions géné-
rales ayant trait à la fraude et au tripotage, dispositions à propos 
desquelles la SEC a établi un nombre considérable de règlements. 

La Public Utility Holding Company Act de 1935 est également 
administrée par la SEC. Fondamentalement, cette loi porte sur les 
exigences relatives à l'intégration géographique et à la simplifica-
tion de l'organisation des corporations de services publics. Elle 
contient également un certain nombre de règlements relatifs au 
financement et à l'exploitation des systèmes intégrés de corpora-
tions de gestion des services publics. Ces règlements étaient consi- 
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dérés comme souhaitables à cause de supposés abus. Alors que la 
Securities Act de 1933 portait essentiellement sur la divulgation 
de renseignements importants sur les émetteurs et les valeurs 
mobilières qu'ils offraient, la Loi de 1935 va plus loin et, fondamen-
talement, elle constitue une loi pour réglementer une industrie 
particulière. 

La. Trust Indenture Act de 1939 (Loi sur les conventions de 
fiducie) donna suite à la conclusion de la SEC qu'il était important 
d'assurer que les fiduciaires sous conventions soient suffisamment 
indépendants et actifs pour protéger et faire valoir les droits des 
détenteurs des valeurs mobilières émises en vertu de telles conven-
tions. Les modalités stipulées par cette loi se combinent aux moda-
lités d'enregistrement prévues par la Loi de 1933. La convention de 
fiducie doit être approuvée par la SEC avant que les valeurs mobi-
lières puissent être émises en son nom. La convention doit contenir 
certaines dispositions relatives aux qualifications du fiduciaire 
concernant son indépendance et les formes particulières de sa 
conduite. 

Tout comme la Holding Company Act, l'Investment Company 
Act de 1940 édicte des mesures de réglementation s'appliquant 
aux corporations ou aux fonds de placement dont l'activité princi-
pale consiste à placer ou à réinvestir des fonds dans les valeurs 
mobilières d'autres corporations. L'enregistrement de toutes les 
corporations de placement définies comme telles est exigé, tout 
comme des renseignements semblables à ceux contenus dans les 
déclarations déposées en vertu de la Loi de 1933. Les dispositions 
ayant trait à la réglementation portent sur les procédés de vente 
des corporations de placement et sur la nécessité d'une gestion 
honnête et impartiale, d'une plus grande participation des déten-
teurs de valeurs mobilières à la gestion et d'une composition du 
capital adéquate et réalisable. Il y a également des dispositions 
financières portant sur la transmission des états financiers et des 
règles comptables 13. 

Les lois fédérales n'ont pas été conçues pour se superposer à la 
législation des États et en fait, toutes contiennent des clauses 
affirmant les pouvoirs et attributions des commissions d'États sur 
les valeurs mobilières14. 

13 La SEC joue également un rôle en ce qui concerne l'Investment Advisers Act de 
1940 et le chap. 10 de la Bankruptcy Act; id. p.154. Deux lois fédérales connexes sont 
la Securities Investor Protection Act de 1970 et l'Interstate Land Sales Full Disclo-
sure Act; voir note 43 infra. 

14 	1 L. Loss, p. 156, nn. 89, 90. 
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C. DÉFINITIONS STATUTAIRES D'UNE VALEUR MOBILIÈRE EN VERTU DE 
LA LÉGISLATION DES ÉTATS-UNIS 

1. Introduction 

La définition d'une valeur mobilière donnée par la Securities 
Act de 1933 a fourni la base pour les définitions ultérieures des 
autres lois fédérales. La définition de la Loi de 1933 va comme suit: 

«Dans le sous-chapitre, à moins que le contexte ne s'y 
oppose, l'expression «valeur mobilière» désigne tout billet, 
action, action du trésor, obligation, débenture, preuve de 
créance, certificat d'intérêt ou de participation dans un 
contrat de participation aux bénéfices, certificat garanti 
par des valeurs en fiducie, certificat ou souscription dans 
une entreprise projetée, action négociable, contrat de 
placement, certificat de vote en fiducie, certificat de 
dépôt en garantie, fraction d'intérêt indivis dans un droit 
pétrolier, gazier ou minier, ou autre droit minier, ou, en 
général, tout intérêt ou instrument ordinairement recon- 
nu comme une «valeur mobilière», ou tout certificat d'in- 
térêt ou de participation, certificat temporaire, récépissé, 
garantie, mandat ou droit relatifs à la souscription ou à 
l'achat de l'un quelconque des instruments énumérés 
ci-dessus.» 

On trouve la même définition dans l'Investment Company Act et 
dans l'Investment Advisers Act de 1940, mais la définition de la 
Securities Exchange Act de 1934 est quelque peu différente 15 . 

Brièvement, les différences entre la définition de la Loi de 
1933 et celle de la Loi de 1934 sont les suivantes: dans la Loi de 1933, 
la preuve de créance est citée comme étant une valeur mobilière, 
alors qu'elle n'est pas mentionnée dans la Loi de 1934. Dans cette 
dernière, le certificat d'intérêt ou de participation s'applique à 
toute redevance ou tout bail pétrolier, gazier ou minier, tandis que 
dans la Loi de 1933, ce genre de valeur mobilière n'est mentionné 
qu'en termes de fraction d'intérêt indivis dans des droits pétro-
liers, gaziers ou miniers. Dans la Securities Exchange Act de 1934, 
on exclut expressément le numéraire ou tout billet, traite, lettre de 
change ou acceptation de banque dont l'échéance n'est pas supé-
rieure à neuf mois au moment de l'émission, à l'exclusion des jours 
de grâce ou de toute période de renouvellement, dont l'échéance 
est assujettie à la même limite. Finalement, dans la Loi de 1933, les 
mots «ou en général, tout intérêt ou instrument ordinairement 
reconnu comme une valeur mobilière» sont inclus dans la définition 

15 	Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 221, nn. 10, 11. 
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et l'on mentionne expressément une garantie, alors que les deux 
mots en italique ne figurent pas dans la Loi de 1934. 

La Public Utility Holding Act donne une définition semblable 
à celle de la Securities Exchange Act, mais elle ajoute les termes 
«traite», «certificats de syndics ou de fi duciaires», «garantie» et 
«reconnaissance de dette pour l'un quelconque des instruments 
ci-dessus». La Trust Indenture Act donne une définition plus 
restrictive de l'expression «valeur mobilière», étant donné qu'il 
s'agit d'une loi à fonction limitée ayant trait à l'interdiction d'agir 
comme fiduciaire en vertu d'une convention de fiducie16 . 

On pourrait soutenir qu'en raison des différentes définitions 
que donnent les différents statuts fédéraux, il y a lieu d'interpré-
ter l'expression «valeur mobilière» de façon différente, selon la loi 
qui est prise en considération. A ce sujet, le professeur Alan Brom-
berg fait remarquer: 

«Il ne s'ensuit pas que les définitions de 1933 et de 1934 
doivent être absolument équivalentes. Il est admissible 
d'interpréter l'expression «valeur mobilière» dans un sens 
plus large lorsqu'il s'agit de lutter contre la fraude (objec- 
tif de la Loi de 1934 surtout) que lorsqu'il est question de 
l'enregistrement (surtout un objectif de la Loi de 1933) 17 .» 

Il continue en disant qu'il est plus facile de justifier le dédommage-
ment d'un investisseur victime d'une fraude au cours d'une négo-
ciation concernant des valeurs mobilières de nature incertaine que 
de le dédommager automatiquement en vertu de la Securities Act 
de 1933, étant donné que la valeur en question n'a pas été enregis-
trée en vertu de la Loi de 193318 . 

En même temps, il n'y a pas de conformité absolue dans le 
traitement de la définition d'une valeur mobilière par les lois des 
différents États. Comme on l'a fait remarquer plus haut, la Loi du 
Kansas n'a pas donné de définition particulière d'une valeur mobi-
lière. En 1913, la Loi de la Californie stipula que l'expression 
«valeur mobilière» devait inclure «les actions, les certificats d'ac-
tions, les obligations et les autres preuves de créance (autres que 
les billets à ordre non offerts au public par le souscripteur) d'une 
corporation de placement». Ce fut l'Illinois Securities Act qui ap-
porta les premières modifications importantes à la définition d'une 
valeur mobilière, et la Minnesota Act de 1919 ajouta la catégorie 
des contrats de placement de fonds, laquelle a donné lieu à tant de 
litiges19 . 

Plusieurs des lois d'Etats ont adopté une vision plutôt large 

16 	Id. p. 221, nn. 8, 9. 
17 	1 A. BROMBERG, SECURITIES LAW: FRAUD - SEC RULE 1013-5, p. 82.2 (1971). 
18 	Id. 
19 	Long, note 5 supra, p. 103. 
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des valeurs mobilières en incluant des effets qui ne sont pas norma-
lement considérés comme des valeurs mobilières. Par exemple, 
l'Oklahoma et le Wisconsin ont spécifiquement inclus les contrats 
de livraison à terme de marchandises dans la définition. La Flo-
ride, la Louisiane et le New Hampshire ont retenu dans la défini-
tion les placements dans tous les types de récépissés d'entre-
pôts20. Certains États ont adopté des dispositions couvrant diffé-
rents types d'intérêts dans les biens immobiliers situés en dehors 
de l'État; d'autres ont édicté des dispositions très générales, 
comme l'Ohio, qui a décrété qu'une valeur mobilière désigne «tout 
certificat ou instrument représentant un titre ou un intérêt dans 
(...) le capital, l'actif, les bénéfices, les biens ou le crédit de toute 
personne ou de tout organisme public gouvernementalm». 

Bien qu'il y ait des différences entre les définitions données 
par les diverses lois des États-Unis, les lois fédérales et les décisions 
qui en interprètent les dispositions ont acquis un rôle prépondé-
rant dans le développement de la législation générale sur les 
valeurs mobilières de ce pays. De façon générale, un grand nombre 
des décisions interprétant les lois fédérales ont été acceptées par 
les tribunaux de plusieurs États, même s'il y a eu des différences et 
des exceptions appréciables21a. Bien que les définitions d'une va-
leur mobilière données par les différentes lois fédérales ne soient 
pas identiques, comme on l'a mentionné plus haut, la définition de 
la Loi de 1933 a servi de modèle pour les autorités des différents 
États et elle constitue un point de départ utile pour examiner de 
plus près la législation américaine. 

2. Éléments de définition spécifiques que l'on trouve dans la 
Securities Act de 1933 

a. Introduction 
Les termes «action», «action du trésor», «obligation» et «dében-

ture» qui sont mentionnés dans la Loi de 1933 et dans les princi-
pales autres lois fédérales sont raisonnablement précis, et ils n'ont 
généralement pas suscité de confusion au niveau de l'interpréta-
tion 22 . 

Il est intéressant de noter que plusieurs éléments que l'on 
trouve dans les définitions des États ne figurent pas dans celle de 
la Loi de 1933. Les éléments omis sont «droit d'usufruit ou titre sur 
des biens ou des bénéfices» et «intérêts dans des biens immobiliers 

20 	Id. p. 104, nn. 37, 38. 
21 	Id. p. 104, nn. 39, 40. 
21a Voir chap. IV infra. 
22 

	

	Même si, comme on l'a indiqué, «action» et «obligation» n'ont pas de signification 
fixe en général; 1 L. Loss, p. 455, n. 1. 
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à l'étranger23». Étant donné les différentes formulations des lois 
fédérales et des lois d'États, on voit très bien pourquoi le professeur 
L Loss dit qu'il faut faire attention pour deux raisons: 

«Souvent, il y a des différences minimes mais qui peuvent 
être importantes dans la formulation d'un élément parti-
culier de la définition sur lequel on s'appuie. Et il peut être 
possible de distinguer un cas à cause de la présence, dans 
le statut particulier, d'un élément différent et plus géné-
ral que celui qui est commun aux deux cas24.» 
La définition d'une valeur mobilière à l'article 2(1) de la Secu-

rifles Act de 1933 combine des exemples spécifiques de valeurs 
mobilières avec des catégories générales qui englobent tout. Cer-
taines valeurs mobilières spécifiques, comme les certificats d'inté-
rêts dans les contrats de participation aux bénéfices, ne sont pas 
faciles à définir25. D'autres types spécifiques de valeurs mobilières 
mentionnées sont les certificats garantis par des valeurs en fidu-
cie, les certificats d'entreprises projetées, les actions négociables, 
les certificats de vote en fiducie, les certificats de dépôt (pour les 
reçus des valeurs mobilières) et les intérêts dans les droits pétro-
liers, gaziers ou autres. Les catégories générales mentionnées sont 
les contrats de placement, tout intérêt ou instrument reconnu 
d'ordinaire comme une valeur mobilière et tout certificat, intérêt, 
participation, certificat temporaire, récépissé, garantie, mandat 
ou droit relatif à la souscription ou à l'achat de l'un quelconque des 
instruments ci-dessus. 

Dans la plupart des cas, il s'agit du sens que l'on s'accorde 
généralement à donner à l'expression «valeur mobilière». Toute-
fois, il y a eu un nombre considérable de négociations relatives à 
des valeurs mobilières qui ne sont pas ordinairement reconnues 
comme telles, et ce sont ces négociations qui ont mis à l'épreuve les 
définitions que l'on trouve dans la législation fédérale. Les termes 
spécifiques n'ont pas non plus été définis avec précision, mais dans 
la plupart des cas, ils n'ont pas causé beaucoup de confusion quant 
à leur sens technique ou quant aux limites précises de leur portée. 
Les termes généraux ont fait l'objet de nombreuses contestations, 
en particulier l'expression «contrat de placement», qui a donné lieu 
à un grand nombre de litiges qui seront discutés plus loin. En 

23 Apparemment, la première version de la Loi de 1933 incluait »un certificat d'intérêt 
dans des biens réels ou incorporels», mais on a fait sauter cet énoncé, comme étant 
de caractère trop large et incertain; Long, note 5 supra, p. 98, n. 11. 

24 	1 L. Loss, p. 456. 
25 Comme on l'a déjà noté, les intérêts dans les conventions de participation aux 

bénéfices sont difficiles à définir de façon précise et on a eu tendance à considérer 
cette expression comme un synonyme de contrat de placement, mais des règle-
ments récents dénotent une tentative de distinguer les deux expressions; Long, 
note 5 supra, p. 97, n. 5. 
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examinant la définition d'une valeur mobilière, il est également 
important de garder à l'esprit les définitions d'une «vente» et d'une 
«offre», puisque ces négociations sont directement reliées à la 
définition d'une valeur mobilière et aux lois elles-mêmes. Finale-
ment, les valeurs mobilières et les négociations qui bénéficient 
d'exemptions sont également importantes et il faut les mention-
ner brièvement. 

b. Définition d'une «vente» et d'une «offre» 
L'article 2(3) de la Loi de 1933 définit une «vente» ou l'action 

de «vendre» comme devant inclure tout contrat de vente ou d'a-
liénation à titre onéreux d'une valeur mobilière ou d'un intérêt 
dans une valeur mobilière. Une «offre de vente» ou une «offre» 
inclut toute tentative ou offre d'aliénation à titre onéreux d'une 
valeur mobilière ou d'un intérêt dans une valeur mobilière ou toute 
sollicitation d'une offre d'achat d'une telle valeur mobilière ou d'un 
tel intérêt. Il y a plusieurs commentaires intéressants et impor-
tants qu'il vaut la peine de mentionner à propos de ces définitions. 
D'abord, ces définitions utilisent le verbe inclure au lieu du verbe 
désigner, et elles ne sont donc pas exhaustives. Elles sont moins 
restrictives que les autres définitions de la Loi de 1933 qui utilisent 
le verbe désigner. Deuxièmement, ces définitions sont très géné-
rales. Troisièmement, elles font du caractère onéreux un élément 
essentiel. Vraisemblablement, l'expression «à titre onéreux» a le 
même sens que «moyennant espèces»; en fait, on a déjà fait remar-
quer que l'on n'avait pas essayé d'établir une distinction entre ces 
deux expressions «à titre onéreux» et «moyennant espèces» 26. 

Comme les définitions sont très larges, des questions ont surgi 
au cours des années concernant les échanges, les dons et les gages 
de valeurs mobilières ainsi que les prêts concernant ces valeurs 
mobilières. Par conséquent, la SEC a émis une série de règlements 
très complexes définissant les termes «vente» et «offre» et donnant 
des exemples spécifiques de négociations qui ne devaient pas être 
considérées comme des ventes ou des offres 27 . 

Il y a un type d'opération qui est particulièrement intéressant 
car il soulève la nécessité d'interpréter aussi bien la définition 
d'une «vente» ou d'une «offre» que celle de «valeur mobilière». Il 
s'agit de l'échange d'un billet à ordre contre un prêt, ou de l'achat 
de marchandises lorsque l'acheteur donne un billet à ordre en 
échange de celles-ci. Il faut alors se demander si le billet à ordre est 
une valeur mobilière en vertu de la Loi de 1933 et si, oui ou non, il 

26 	1 L. Loss, p. 513. 
27 	Id. 
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y a eu vente d'une valeur mobilière 27a. En ce qui concerne la 
deuxième question, on peut soutenir qu'il n'y a pas eu vente de 
valeur mobilière puisque le billet à ordre n'est rien d'autre qu'une 
preuve de l'obligation de payer qui est implicite et qu'il n'a pas été 
vendu par l'acheteur au vendeur de marchandises. Quant à savoir 
si les billets à ordre sont des valeurs mobilières, cette question est 
étudiée ci-dessous, au chapitre IV, qui traite des différents types 
de valeurs sur lesquelles les tribunaux et les agences administra-
tives ont statué. 

Remarquons, en passant, qu'il y a d'autres définitions dans la 
Securities Act de 1933 qui sont extrêmement importantes pour la 
portée de cette loi. Il s'agit de définitions fondamentales comme 
«souscripteur», «négociant» et «émetteur» 28 . 

c. Exemptions: valeurs mobilières et négociations touchées 

i. Valeurs mobilières bénéficiant d'une exemption 
L'article 3 de la Securities Act de 1933 énumère les valeurs 

mobilières qui sont exemptées de l'obligation relative à l'enregis-
trement et au prospectus stipulée par la Loi. L'article 3(a)(1) 
exempte les valeurs mobilières traditionnelles ou celles qui étaient 
dans les offres d'avant 1933. Les valeurs mobilières des pouvoirs 
publics et des banques sont exemptées en vertu de l'article 
3(a)(2) 29. Les billets à court terme sont exemptés par l'article 
3(a)(3), lequel stipule que tout billet, toute traite, lettre de change 
ou acceptation de banque qui ont été ou qui seront utilisés pour des 
opérations courantes et dont l'échéance n'excède pas neuf mois (à 
l'exclusion des jours de grâce ou de toute période de renouvelle-
ment, dont l'échéance est assujettie à la même limite) sont spécifi-
quement exemptés. Il y a deux conditions pour l'exemption: la 
question des opérations courantes et l'échéance non supérieure à 
neuf mois. 

Les valeurs mobilières émises par des organisations à but non 
lucratif sont exemptées en vertu de l'article 3(a)(4), lequel stipule 
que toute valeur émise par une entreprise organisée et exploitée à 
des fins exclusivement religieuses, éducatives, bénévoles, frater-
nelles, charitables ou de réhabilitation et non pour des profits 
pécuniaires est exemptée lorsqu'aucune partie des gains réalisés 
ne bénéficie à une personne, à un détenteur d'action ou à un 

27a Id. p. 546, n. 289. L'exemple donné dans le texte survient dans les situations où le 
demandeur demande à être indemnisé en vertu des dispositions contre les fraudes 
de la Loi de 1933 (art. 12,17) ou de la Loi de 1934 (art. 10(b) et règle 10b-5). Voir aussi 
le texte qui accompagne l'appel de note 304 infra. 

28 	Pour une discussion de ces termes, voir 1 L. Loss, p. 551. 
29 	Id. p. 562-566. 
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particulier". Les valeurs d'une association d'épargne et de crédit 
ou d'une association de crédit immobilier sous la surveillance des 
autorités fédérales ou des États sont exemptées en vertu de l'arti-
cle 3(a)(5). De plus, les valeurs mobilières émises par certaines 
coopératives agricoles sont aussi exemptées31 . L'article 3(a)(6) 
exempte toute valeur mobilière émise par un transporteur ordi-
naire ou sous contrat dont l'émission est assujettie à certaines 
dispositions de l'Interstate Commerce Act. L'article 3(a)(7) 
exempte les certificats émis par un syndic de faillite avec l'appro-
bation du tribunal. Même si l'article 3(a)(8) exempte les contrats 
d'assurance, les rentes et les contrats d'assurance mixte des corpo-
rations qui sont soumises à la réglementation des agences ou des 
commissaires du gouvernement fédéral ou des États, il n'y a pas 
d'exemptions pour les actions et les autres valeurs mobilières des 
corporations d'assurance. 

L'article 3(a)(9) exempte toutes les valeurs mobilières échan-
gées par l'émetteur avec ses détenteurs courants de valeurs mobi-
lières, à condition qu'il n'y ait pas de commission ni d'autre forme 
de rémunération directe ou indirecte de donnée ou payée pour la 
sollicitation d'un tel échange. L'exemption nécessite que l'émet-
teur de toutes les valeurs mobilières échangées soit le même, qu'il 
n'y ait aucune partie de l'offre (selon une interprétation adminis-
trative) qui soit faite à des personnes autres qu'aux détenteurs 
existants, ou même faite à des détenteurs existants autrement que 
par voie d'échange, sans aucune sollicitation rémunérée32. 

L'article 3(a)( 10) exempte certaines valeurs mobilières émises 
à des fins d'échange suite à des réorganisations approuvées par un 
tribunal, par un organisme officiel des États-Unis, par une com-
mission territoriale ou d'État des banques ou de l'assurance, ou par 
tout autre pouvoir gouvernemental expressément autorisé par la 
Loi pour accorder une telle approbation. Cet article vise surtout les 
réorganisations de portefeuilles et les négociations qui nécessitent 
l'approbation d'agences gouvernementales 33 . 

L'article 3(a)(1 1 ) exempte les valeurs mobilières faisant partie 
d'une émission offerte et vendue seulement à des personnes rési-
dant dans un État ou dans un territoire lorsque l'émetteur est une 
personne qui réside et fait affaire dans le même État ou territoire 

30 	Id. p. 468. Voir Note, 51 GEO. L.J. 855 (1963). 
31 	On a fait remarquer que cette exemption était influencée par «des raisons politiques 

évidentes»; voir Landis, The Legislative History of the Securities Act of 1933, 28 
GEO. WASH. L. REV. 29,39 (1959), cité dans 1 L. Loss, p. 569, n. 34. 

32 	Ces conditions et l'exemption en général sont discutées dans à 1 L. Loss, p. 573-584. 
Loss indique que la logique de l'exemption n'est pas facile à comprendre étant 
donné le scepticisme concernant les réorganisations volontaires tel qu'on peut le 
voir dans l'histoire législative; id. p. 573. 

33 	Id. p. 584-591. 
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ou une corporation constituée et faisant affaires dans cet État ou 
ce territoire34 . 

Une exemption importante est le pouvoir donné à la Commis-
sion en vertu de l'article 3(b) pour créer des exemptions au moyen 
des règlements qu'elle édicte. La version originale de l'article 
déclarait que la Commission pouvait, de temps à autre, au moyen de 
règlements et sous réserve de conditions qu'elle pouvait prescrire, 
ajouter n'importe quelle catégorie de valeurs mobilières à celles 
exemptées en vertu de l'article 3 si elle est d'avis que l'application 
de la Loi relativement aux valeurs mobilières en question n'est pas 
nécessaire pour l'intérêt public ou la protection des investisseurs à 
cause de la faible importance du montant en cause ou en raison du 
caractère limité de l'offre au public. Toutefois, aucune émission de 
valeurs mobilières ne peut être exemptée lorsque le montant glo-
bal auquel ladite émission est offerte au public est supérieur à 
$100 000. En 1945, une modification à la Loi a porté ce montant à 
$300 000, montant qui fut à son tour porté à $500 000 en 1970. Cet 
article n'a cessé d'être sur la sellette et même aujourd'hui, le débat 
se poursuit à savoir si un tel pouvoir de réglementation est souhai-
table et si la SEC s'en est servi judicieusement 36. 

L'article 3(c) a été ajouté à la Securities Act de 1933 en 1958 
par la Small Business Investment Act afin de donner à la SEC le 
pouvoir d'ajouter aux valeurs mobilières exemptées par la Securi-
ties Act de 1933 les valeurs émises par une petite corporation de 
placements conformément à la Small Business Investment Act de 
1958 lorsque, de l'avis de la SEC qui doit tenir compte des objectifs 
de cette dernière loi, l'application de la Securities Act en ce qui 
concerne ces valeurs n'est pas nécessaire pour l'intérêt public ou la 
protection des investisseurs 36 . 

Les exemptions énumérées ci-dessus ont ceci d'intéressant 
que certaines des valeurs mobilières concernées n'ont aucun carac-
tère particulier ou distinctif qui justifie une exemption. En outre, 
un bon nombre des valeurs mobilières exemptées ressemblent plus 
à des négociations qui pourraient être exemptées 37 . Il est égale-
ment important de noter que les exemptions de l'article 3 sur les 
valeurs mobilières (et en fait les exemptions de l'article 4 sur les 
négociations) ne touchent pas aux dispositions relatives à la fraude 

34 	Pour une discussion des éléments de l'exemption, voir id. p. 591-605. 
35 	Id. p. 605-639. 
36 	Id. p. 640, 641. 
37 	Les exemptions des ll 2 à 8 inclusivement de la Securities Act de 1933, art. 3(a), ont 

été décrites comme de véritables exemptions de valeurs mobilières, mais celles des 
Il 1, 9, 10, 11 de l'art. 3(a) et des art. 3(b) et 3(c) n'ont rien qui laisse voir quelque chose 
de particulier dans les valeurs mobilières mentionnées. En fait, on a fait remarquer 
que ces dernières exemptions étaient accordées à cause des circonstances entourant 
l'offre particulière; id. p. 708, 709. 
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des articles 17 et 12 et concernant la responsabilité civile lors d'une 
vente de valeurs mobilières au moyen de déclarations trompeuses 
ou d'omissions. Donc, l'approche fondamentale de la Loi est d'ex-
empter certaines valeurs lorsque la protection de la Securities 
Act de 1933 n'est pas nécessaire ou lorsque la nécessité de procéder 
à un enregistrement nuirait à l'émetteur. Les exemptions rela-
tives aux valeurs mobilières gouvernementales et aux émissions de 
«faible importance» illustrent les deux volets de cette approche. 

ii. Négociations bénéficiant d'une exemption 
L'article 4 exempte certaines négociations de l'application des 

dispositions de la Loi relatives à l'enregistrement. La première 
partie de l'article 4(1) exempte toutes les négociations autres que 
celles d'un émetteur, d'un souscripteur ou d'un négociant en va-
leurs mobilières. En raison des définitions que la Loi donne pour les 
termes «émetteur», «souscripteur» et «négociant», l'effet principal 
de cette exemption est de permettre à toutes les personnes dont 
l'influence n'est pas «déterminante» de distribuer des valeurs mo-
bilières sans avoir à déposer une déclaration d'enregistrement 38. 
L'article 4(2) exempte «les négociations d'un émetteur ne compor-
tant pas d'offres au public». Cette exemption a fait l'objet d'une 
grande quantité d'interprétations et de commentaires 39 . Même si 
l'histoire législative ayant trait à l'exemption n'est pas aussi expli-
cite, on rapporte qu'au cours de la discussion de l'exemption, il a été 
dit que celle-ci permettait à un émetteur de procéder à une «vente 
isolée» à une personne particulière et que les exemptions, en géné-
ral, visaient les négociations pour lesquelles l'application de la Loi 
n'était pas une nécessité pratique et n'apportait au public que des 
avantages trop lointaine°. Il n'entre pas dans le sujet du présent 
document de discuter en détail les interprétations de cette exemp-
tion par les tribunaux et la SEC. Il est intéressant de noter que 
cette exemption, formulée en termes généraux, a donné lieu à une 
analyse détaillée qui a conduit à des règles, des opinions et des 
commentaires quant à son sens et à sa portée. 

L'article 4(3) exempte les opérations des négociants en va-
leurs mobilières, mais avec plusieurs exceptions portant sur les 
périodes au cours desquelles ces négociants ne peuvent traiter à 
moins de s'être conformés aux dispositions relatives aux prospec-
tue'. 

L'article 4(4) exempte «les opérations des courtiers, exécutées 
en bourse ou hors bourse sur les ordres de leurs clients, mais non la 

38 	Id. p. 641-653. 
39 	Id. p. 653-697. 
40 	H.R. REP.  N°85, 73° Cong. 1" Sess. 5, 7, 15, 16 (1933), cité dans 1 L. Loss,  p.653, n. 43. 
41 	1 L. Loss, p. 256-259. 
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sollicitation de tels ordres». Le but de cette exemption a été expli-
qué ainsi: 

«Le paragraphe 2 (maintenant 4) exempte les opérations 
de courtage ordinaires. Les particuliers peuvent donc 
disposer de leurs valeurs mobilières de la façon qui est 
maintenant devenue habituelle, sans qu'aucune restric-
tion ne soit imposée ni au particulier ni au courtier. Cette 
exemption assure également un marché libre pour les 
valeurs mobilières quelles que soient les circonstances, 
même si un ordre stop a été émis pour empêcher leur 
distribution ultérieure. Les acheteurs, s'ils ne sont pas des 
négociants en valeurs mobilières, peuvent alors limiter 
leurs pertes (si pertes il y a) immédiatement, en cas d'é-
mission d'un ordre stop, en se défaisant de leurs valeurs. 
D'autre part, l'émission d'un ordre stop empêche toute 
distribution ultérieure de la valeur concernée 42 .» 
L'une des modifications apportées en 1975 à la Securities 

Reform Act (voir le chapitre II, D.3), article 4(5) exempte les billets 
à ordre garantis par un privilège de premier rang sur une proprié- 
té immobilière et émis par l'entremise des banques ou de créan- 
ciers hypothécaires approuvés par le Secrétaire au logement et à 
l'urbanisme (Secretary of Housing and Urban Development). Il 
semble que l'exemption relative à l'enregistrement et au prospec- 
tus vise à créer un marché secondaire pour les valeurs hypothé- 
caires devant être vendues aux investisseurs puissants, dotés 
d'une organisation perfectionnée. 

iii. Quelques commentaires généraux à propos des exemptions 
Comme on l'a mentionné précédemment, le fait qu'une valeur 

mobilière ou une opération soit exemptée de l'enregistrement et de 
la publication d'un prospectus ne signifie pas qu'il y a une exemp-
tion relative aux dispositions de l'article 17 concernant les fraudes 
ni de l'article 12 concernant la responsabilité civile. Il vaut la peine 
de noter qu'un grand nombre des exemptions ne sont pas discré-
tionnaires et que l'on peut s'en prévaloir sans approbation ou 
vérification de la SEC. Toutefois, l'on a jugé que le fardeau de la 
preuve d'un droit à une exemption revient à la personne qui le 
réclame42a. 

42 	H. R. REP.  N°85,  73° Cong., 1" Sess. 16 (1933); voir, en général, la discussion sur les 
points d'interprétation soulevés à propos de la sollicitation et de la distribution 
secondaire; 1 L. Loss, p. 697-706. 

42a SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119, 126 (1953); voir 1 L. Loss, p. 712, 713. 
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D. ÉVOLUTION RÉCENTE DE LA LÉGISLATION 

1. Introduction 

Aux États-Unis, la réglementation sur les valeurs mobilières 
évolue de façon très rapide, pour ne pas dire imprévisible, et cette 
affirmation se révèle particulièrement vraie pour les dernières 
années. Il y a eu un certain nombre de changements ou de dévelop-
pements législatifs de la part des autorités fédérales et des États. 
Leur importance réside dans l'effet qu'ils ont eu sur la portée de la 
législation américaine sur les valeurs mobilières en général. Bien 
qu'un certain nombre de développements importants aient été 
apportés par les Étatsub, les deux exemples que nous avons choisis 
pour un bref commentaire sont des initiatives fédérales 43. Il s'agit 
du Code fédéral des valeurs mobilières, proposé par l'American 
Law Institute (ALI), et de la Securities Reform Act de 1975. 

2. Le Code fédéral des valeurs mobilières (É.-U.) 

A cause de la complexité et de l'évolution rapide de la régle-
mentation fédérale sur les valeurs mobilières, un grand nombre 
d'observateurs des États-Unis ont commencé à réclamer une codi-
fication des statuts et des règlements administrés par la SEC 43a. 
Le Comité sur la réglementation fédérale des valeurs mobilières de 
l'Association du barreau américain a tenu des conférences sur la 

42b E.g. a) la nouvelle Loi sur les valeurs mobilières de l'Iowa: voir Hayes, The New Iowa 
"Uniform" Securities Law, 25 DRAKE L. REV. 267 (1975); Hansell et Neumann, The 
Iowa Uniform Securities Act Exemptions Part I: The Securities Exemptions, 2 J. 
CORP. L. 437 (1977); b) les règlements administratifs du Wisconsin en vertu de 
l'Uniform Securities Act; voir 5 Wisconsin Securities Bull. 1 (mars 1977); e) la 
Commodity Law de la Californie, qui édicte un système de réglementation complet 
pour les négociations et les permis de marchandises; voir Review of Selected 1973 
California Legislation, 5 PACIFIC L.J. 205 (1974); d) la Loi sur les valeurs mobilières 
du Missouri et les modifications récentes qui y ont été apportées; voir Logan, 
Missouri's New Uniform Securities Act and Securities Regulations, 37 U. Mo. K.C.L. 
REV. 1 (1969); Logan, Missouri's E'volving Securities Law and Regulations - 
Update, 42 U. Mo. K.C.L. REV. 341 (1974). De plus, il y a eu de nombreux statuts et 
amendements spéciaux par les législatures d'États en sus des nombreuses décisions 
des tribunaux et des agences, ce qui a modifié la portée de la législation sur les 
valeurs mobilières en général. Certains cas récents sont discutés au chap. IV 
infra. Voir aussi le texte qui accompagne les appels des notes 20, 21 supra. 

43 Plusieurs autres modifications législatives fédérales ont toutefois été adoptées; voir 
e.g. les Investment Company Amendments de 1970, Pub. L. N° 91-547, 88 Stat. 1413 
(1970); la Securities I nvestor Protection Act de 1970, Pub. L. N° 91-598, 84 Stat. 1636 
(1970); l'Interstate Land Sales Full Disclosure Act, 15 U.S.C.A., art. 1701-1720 
(West 1974); ainsi que les modifications précédentes apportées à ces lois et à d'autres 
lois fédérales. 

43a Notamment le professeur L. Loss; voir Loss, The American Law Institute's Federal 
Securities Code Project, 25 Bus. LAW. 27 (1969). 
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codification des lois sur les valeurs mobilières. Ces conférences ont 
bénéficié du soutien de la SEC et de l'American Law Institute, et 
on a nommé le professeur L. Loss comme rapporteur pour le projet 
de codification. Plusieurs versions préliminaires ont été rédigées, 
à titre d'essai, et au moment où ces lignes ont été écrites, on était 
sur le point de terminer une version définitive43b. 

En ce qui nous concerne, les définitions proposées par le Code 
fédéral des valeurs mobilières de l'American Law Institute, afin 
d'en circonscrire la portée, sont d'une importance particulière, 
surtout la définition d'une valeur mobilière44 . Vu son importance, 
nous donnons ci-après la définition proposée pour une valeur mobi-
lière: 

«Article 297 [Valeur mobilière] (a) [Généralités]. «Valeur 
mobilière» désigne une obligation, une débenture, un bil-
let, une preuve de créance, une action d'une corporation 
(cessible ou non, appelée «action» ou non), un certificat ou 
une souscription d'une organisation projetée, un certifi-
cat d'intérêt ou de participation dans un contrat de parti-
cipation aux bénéfices, un contrat de placement, un certi-
ficat garanti par des valeurs en fiducie, un titre garanti 
par le nantissement du matériel, un certificat de vote en 
fiducie, un certificat de dépôt, d'une valeur mobilière, une 
fraction d'intérêt indivis dans des droits petroliers, ga-
ziers ou miniers, ou en général, un intérêt ou un instru-
ment ordinairement reconnu comme une «valeur mobi-
lière», ou un certificat d'intérêt ou de participation, un 
certificat temporaire, un récépissé, une garantie ou un 
droit relatif à la souscription, à l'achat ou à la vente de l'un 
quelconque des instruments énumérés ci-dessus. 
«(b) [Exclusions] L'expression «valeur mobilière» n'inclut 
pas (1) le numéraire, (2) un chèque (certifié ou non), une 
traite, une lettre de change, une lettre ou un crédit ban-
caires, (3) un billet ou une autre preuve de créance émis 
suite à une opération commerciale, (4) un intérêt dans un 

43b Voir Special Symposium Issue: The American Law Institute's Proposed Federal 
Securities Code, 30 VAND. L.  Ray.  311 (1977); en particulier Loss, The Federal 
Securities Code - Its Purpose, Plan and Progress; id. p. 315. Il y a d'autres contribu-
tions au numéro spécial qui traitent des dispositions importantes du Code. 

44 L'ALI FEDERAL SECURMES CODE emploie les mots «achat», «acheter», «vendre», «offre 
d'achat» et «offre de vente»; voir la deuxième partie du ALI FEDERAL SECURITIES 

CODE, révision par le rédacteur des textes préliminaires n'" 1-3, art. 283, 293 
(Définitions). La troisième partie du Code traite des exemptions; voir Cheek, 
Exemptions under the Proposed Federal Securities Code, 30 VAND. L. REV. 355 (1977). 
Les valeurs exemptées en vertu du Code sont généralement les mêmes que dans la 
Securities Act de 1933 et la Securities Exchange Act de 1934, avec quelques excep-
tions; id. p. 384-394; et pour une discussion sur les négociations exemptées en vertu 
du Code, voir id. p. 394-404. 
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compte de dépôt auprès d'une banque (y compris un certi-
ficat de dépôt équivalent à un tel intérêt) ou d'une caisse 
d'épargne ou de crédit, (5) une police d'assurance délivrée 
par une corporation d'assurance ou (6) une rente émise 
par une corporation d'assurance (sauf une rente dont les 
prestations varient selon l'évolution d'un compte dis-
tinct).» 

Selon le commentaire qui accompagnait la version n°1 du projet de 
codification, les rédacteurs étaient d'avis que la définition d'une 
valeur mobilière devait 

«être modifiée aussi peu que possible, tant à cause de la 
jurisprudence considérable qui existe actuellement que 
parce que celle-ci a été suivie, quant au fond, par l'Uni-
form Securities Act, de sorte qu'il y a maintenant une 
certaine uniformité, tant au niveau fédéral qu'au niveau 
des États44a». 

Il est également intéressant de voir quels sont les articles qui ont 
été exclus de la définition. 

3. Les modifications de 1975 des Securities Acts: les valeurs mobi-
lières municipales 

La Securities Reform Act de 1975 - ou, pour donner son nom 
officiel, les Securities Acts Amendments of 1975 - reflète les plus 
importants changements apportés à la réglementation des mar-
chés et du commerce des valeurs mobilières depuis l'adoption de la 
Securities Exchange Act en 1934. Il y a plusieurs aspects de ces 
récentes modifications qui n'entrent pas dans le sujet du présent 
document44b; toutefois, un des changements importants qu'il vaut 

44a Voir ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 1, p. 52, 53, et la révision 
des textes res 1-3, p. 34, 35. 

44b E.g. les révisions de 1975 avaient pour but d'augmenter la concurrence dans le 
commerce en éliminant les commissions fixes et en demandant à la SEC de dévelop-
per un système de marché national avec l'aide d'un National Market Advisory 
Board nouvellement créé pour faire des recommandations au Congrès à propos d'un 
mécanisme ou d'une agence pour administrer le système de marché national. Les 
pouvoirs de la SEC sont également augmentés et l'exigence d'enregistrement pour 
les courtiers et les négociants est étendue aux spécialistes, aux négociants et aux 
courtiers sur le parquet, lesquels étaient auparavant exemptés. Les pouvoirs et les 
exigences des bourses et des autres organismes ayant leur propre réglementation 
sont définis plus clairement. De nouvelles restrictions sont apportées aux opéra-
tions des membres des bourses pour leur propre compte et pour le compte des autres. 
Les «problèmes de coulisse« du commerce des valeurs mobilières ont suscité des 
nouvelles dispositions relatives à la réglementation des organismes de compensa-
tion, des agents de transfert et des dépositaires de valeurs et on demande à la SEC 
de voir à l'établissement d'un système national pour assurer un dénouement rapide 
et exact des négociations de valeurs mobilières. Voir Rowen, The Securities Acts 
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la peine de commenter concerne les dispositions sur la réglementa-
tion des valeurs mobilières municipales. Les récents problèmes 
financiers de la Ville de New York et d'ailleurs ont, sans contredit, 
suscité une nouvelle vision du domaine des valeurs mobilières 
municipales. 

Jusqu'en 1975, le marché des valeurs mobilières municipales 
des États-Unis, l'un des plus importants du pays, était presque 
complètement intouché par la réglementation des lois fédérales 
sur les valeurs mobilières. Les personnes offrant et vendant des 
valeurs mobilières municipales étaient, en vertu de l'article 3(a)(2) 
de la Securities Act de 1933, exemptées de l'obligation d'enregis-
trement en vertu de cette même loi. L'article 3(a)(12) de la Securi-
ties Exchange Act de 1934 exemptait les personnes émettant ou 
négociant des valeurs mobilières municipales des dispositions de 
cette même loi relatives à l'enregistrement et à la soumission de 
rapports, etc. Même si les valeurs mobilières municipales étaient 
sujettes aux dispositions contre les fraudes contenues dans les lois 
sur les valeurs mobilières, les cas de ce genre étaient rares et 
espacés. 

Cette situation a maintenant été changée par la Securities 
Reform Act de 1975.45  Une régie des valeurs mobilières munici-
pales (Municipal Securities Rulemaking Board) a été mise sur pied 
pour réglementer l'activité des négociants et des courtiers en 
valeurs mobilières municipales en passant des règlements, sous la 
surveillance de la SEC. Les règlements et les dispositions relatives 
à l'enregistrement de la Securities Exchange Act de 1934 sont 
étendus aux entreprises de valeurs mobilières et aux banques qui 
achètent des valeurs mobilières municipales pour leur propre 
compte ainsi qu'aux courtiers qui n'agissent que comme manda-
taires pour des acheteurs et des vendeurs et qui n'achètent ni ne 
vendent pour leur propre compte. Il y a d'autres dispositions 
relatives à l'application des mesures édictées ainsi qu'à la consulta-
tion et à la collaboration des différentes agences fédérales en ce qui 
concerne les valeurs mobilières municipales. Mentionnons en par-
ticulier les dispositions selon lesquelles la SEC et le Municipal 
Securities Rulemaking Board n'ont pas le droit d'exiger d'enregis-
trement auprès de l'une ou l'autre de ces agences de la part d'un 
émetteur de valeurs mobilières municipales avant que celles-ci 
soient offertes. On continue ainsi d'exempter l'émetteur, ce qui 

Amendments of 1975: A Legislative History, 3 SEC. REG. L.J. 329 (1976); Rowen, 
Securities Acts Amendments of 1975, 8 REV. SEC. REG. 889 (27 juin 1975). 

45 Pour une explication sommaire et le texte des modifications de 1975, voir la 
Securities Reform Act de 1975, CCH FED. SEC. L. REP. (édition supplémentaire, 4 
juin 1975, n°589). 
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confirme que la loi ne vise pas à réglementer directement ou à 
imposer l'enregistrement de valeurs mobilières municipales45a. 
L'évolution ultérieure dans ce domaine promet d'être intéres- 
sante. 

Chapitre III 
La portée de la législation canadienne sur les valeurs 
mobilières 

A. DONNÉES HISTORIQUES CONCERNANT LA LÉGISLATION CANADIENNE 

SUR LES VALEURS MOBILIÈRES 

La législation canadienne sur les valeurs mobilières, comme 
une grande partie de la législation commerciale du Canada, s'ins- 
pire, à l'origine, de l'expérience du Royaume-Uni et des États- 
Unis. La philosophie anglaise sur la divulgation complète de cer- 
tains renseignements et qui remonte au milieu du siècle dernier 
avec les lois sur les corporations a été reflétée dans la législation 
canadienne sur les corporations. En même temps, les lois améri-
caines conférant un pouvoir discrétionnaire de contrôle se sont 
reflétées dans les premières tentatives des provinces pour légifé-
rer en la matière46 . Au Canada, aux États-Unis et au Royaume-
Uni, ceux qui participent au commerce des valeurs mobilières ont 
une tendance assez prononcée à s'imposer d'eux-mêmes une cer-
taine réglementation, et, en Amérique du Nord, il y a une très 
grande collaboration entre les organismes administratifs de diffé-
rents niveaux (provincial, fédéral et d'État), tant aux États-Unis 
qu'au Canada. En fait, il y a des réunions conjointes des adminis-
trateurs des lois sur les valeurs mobilières d'Amérique du Nord en 
vue d'une meilleure collaboration et d'une plus grande coordina-
tion. 

Le présent document n'a pas à discuter de l'origine de la 
législation canadienne sur les valeurs mobilières, ni des approches 
adoptées pour la réglementation de ces valeurs dans les lois comme 

45a Certains commentateurs ont dit que la réglementation des offres n'avait pas été 
faite parce que les gens du marché se souciaient des investisseurs et parce que le 
marché était toujours sain grâce à de puissants efforts autorégulateurs. Voir Doty 

et Petersen, The Federal Securities Laws and Transactions in Municipal Securities, 
71 Nw. U.L.  Ray.  283, p. 286, 287 (1976); voir aussi Note, Federal Regulation of 
Municipal Securities, 60 MINN. L. REV. 567 (1976); Note, Disclosure by Issuers of 
Municipal Securities: An Analysis of Recent Proposals and a Suggested Approach, 29 
\Taxi). L. REV. 1017 (1976). 

46 	Pour une analyse historique du droit des corporations en Ontario, voir Risk, The 
Nineteenth Century Foundations of the Business Corporation in Ontario, 23 U. 
TORONTO L.J. 270 (1973). Sur les premiers développements de la loi sur les valeurs 
mobilières, voir J. WILLIAMSON, chap. 1; D. JOHNSTON,  p.9-15. 
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les lois sur les corporations, les lois sur les renseignements concer-
nant les corporations, les lois sur les contrats de placement et 
diverses lois sur les valeurs mobilières. Il est intéressant de noter 
la tendance à l'uniformité qui s'est affirmée avec plus de force 
encore en 1966, lors de l'adoption par l'Ontario de sa Securities Act 
à la suite des recommandations du Rapport Kimber et de l'adoption 
subséquente de la loi ontarienne par les quatre provinces de 
l'Ouest. Aujourd'hui, l'uniformité de la législation sur les valeurs 
mobilières au pays est encore plus grande grâce aux réunions 
semestrielles des administrateurs provinciaux et grâce à l'adop-
tion de modalités uniformes pour les énoncés de politiques par les 
dix agences provinciales du Canada 47 . 

B. LES VALEURS MOBILIÈRES SELON LA LÉGISLATION CANADIENNE 

1. Généralités 

Comme on l'a mentionné précédemment, il y a au Canada 
plusieurs lois provinciales traitant de la réglementation des opéra-
tions sur les valeurs mobilières. On se trouve donc avec un en-
semble de lois provinciales sur les valeurs mobilières, lois qui sont 
distinctes des lois sur les corporations de chacune des provinces. 
Comme nous le savons déjà, la nouvelle Loi sur les valeurs mobi-
lières adoptée par l'Ontario en 1966 a servi de modèle aux provinces 
canadiennes. Par conséquent, bien qu'il y ait des différences entre 
les lois provinciales, nous allons nous pencher plus particulière-
ment sur la loi ontarienne 48. Il faut noter qu'un bon nombre de 
dispositions importantes se trouvent non seulement dans la loi 
elle-même, mais aussi dans les règlements qui en portent applica-
tion. 

2. Définition d'une valeur mobilière 

a. Introduction 
Presque toutes les provinces ont utilisé un mode de définition 

au moyen d'exemples, en employant le mot «inclut» plutôt que 
«désigne»49. Bien qu'il y ait des variantes notables dans les défini-
tions, on peut dire qu'en général, elles sont à peu près semblables 

47 	Voir D. JOHNSTON, p. 17, 18 et app. II. 
48 	Les principales définitions contenues dans les lois provinciales sont données dans 

les quatres appendices; voir la première note, chap. I, supra. On trouve également 
les définitions données dans le Bill 98 de l'Ontario. 

49 La seule exception est la Loi du Québec, où l'on trouve un deux-points après 
l'expression définie. 
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et tendent à l'uniformité. Dans la présente partie du document, 
nous allons faire quelques commentaires sur l'interprétation de 
certaines des clauses, mais nous aurons une discussion plus appro- 
fondie au chapitre V. 

b. Éléments de définition spécifiques que l'on trouve dans la Loi de 
l'Ontario sur les valeurs mobilières 

i. Tout document, instrument ou écrit reconnu d'ordinaire 
comme une valeur mobilière 
On retrouve cette formulation dans les lois de toutes les pro-

vinces. Il est intéressant de noter que la Securities Act de 1933, aux 
Êtats-Unis, utilise la formulation suivante: «tout intérêt ou ins-
trument ordinairement reconnu comme une valeur mobilière». 
L'utilisation du mot «intérêt» rend la définition plus générale, 
étant donné qu'une valeur mobilière, en vertu de cette loi, ne doit 
pas être nécessairement un instrument écrit. 

La question fondamentale concernant cet énoncé est d'arri-
ver à définir ce qui est «reconnu d'ordinaire» et ce que signifie cette 
expression. Lors d'une cause concernant les contrats à terme sur 
les marchandises, la Commission des valeurs mobilières du Québec 
en référa à l'usage et déclara: 

«La preuve qu'il y a reconnaissance générale doit être 
basée sur une grande quantité de faits et sur des argu-
ments concluants. Sur cette base et malgré le fait que les 
contrats à terme sur les marchandises sont considérés 
dans le commerce des instruments de spéculation, nous 
sommes incapables de conclure qu'ils sont reconnus d'or-
dinaire comme des valeurs mobilières, du moins à l'heure 
actuellew». 

ii. Tout document constituant la preuve d'un droit ou d'un 
intérêt dans le capital, l'actif, les biens, les bénéfices, les 
gains ou les redevances de toute personne ou corporation 
Cet énoncé de la définition est l'un de ceux qui ont la plus 

grande portée. Dans l'affaire Swain v. Boughner51 , la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario en appela du rejet d'une accusa-
tion selon laquelle le défendeur négociait des valeurs mobilières 

50 In re John T. Geldermann & Co. Inc., 3 Sommaire hebdomadaire N° 65 de la 
Commission des valeurs mobilières du Québec (11 juillet 1972); cf R. v. Bird and 
International Claim Brokers Ltd., 43 W.W.R. 242 C.S., C.-B. 1973 où l'on a jugé 
qu'une campagne pour des concessions minières était une opération sur valeurs 
mobilières en vertu de cet alinéa et de deux autres de la définition. Voir D. 
JOHNSTON, p. 27, n. 60. 

51 	[19481 O.W.N. 141 (Cour supér., Ont.). 
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sans être enregistré comme courtier ou vendeur. La supposée 
négociation de valeurs mobilières concernait la vente d'intérêts à 
demi dans un couple de chinchillas et plusieurs documents furent 
présentés comme preuve. En vendant les intérêts, le vendeur 
gardait les animaux en vertu de ce que l'on pourrait appeler un 
contrat de gestion et de participation aux bénéfices. Le tribunal 
jugea qu'il s'agissait bien d'une vente ou d'une négociation de 
valeurs mobilières ayant trait à la vente de chinchillas spécifiques 
ou d'un intérêt indivis dans des chinchillas spécifiques. Dans l'af-
faire Regina v.  Dalle y52 ,  l'appelant fut trouvé coupable d'avoir 
négocié des valeurs mobilières sans enregistrement. La négocia-
tion en question comportait la vente de permis de prospection que 
l'appelant recevait du ministère des Terres et Forêts de Colombie-
Britannique. En acquittant les droits, le propriétaire obtenait un 
permis de forage exclusif et, éventuellement, un bail. Même si le 
tribunal n'a pas jugé que les permis étaient des valeurs mobilières, 
il n'en décida pas moins que le contrat de vente était une valeur 
mobilière étant donné que le document constituait la preuve d'un 
droit ou d'un intérêt dans la propriété d'une autre personne, à 
savoir l'appelant. Le tribunal déclara également qu'il n'avait pas à 
donner une définition trop englobante de l'expression «valeur 
mobilière», mais que lorsque le sens de la loi était clair, comme 
c'était le cas, il se devait de la faire appliquer 53 . 

Logiquement, les arrangements ou les instruments couverts 
par cet énoncé de la définition devraient l'être aussi par l'énoncé 
sur les «contrats de placement», dont il sera question plus loin. 

iii. Tout document constituant la preuve d'un intérêt dans une 
association de légataires ou d héritiers 
La formulation est sensiblement la même dans toutes les lois 

provinciales. Comme l'indique J. Williamson, la raison pour la-
quelle cette disposition a été incluse dans les lois n'est pas claire. Il 
dit que c'est présumément à la suite du jeu de «l'héritier perdu» 
dans lequel un promoteur informe un grand nombre de personnes 
de l'existence d'une succession appréciable (fictive) et de leurs 
droits éventuels sur celle-ci, les persuadant ainsi de contribuer à un 
fonds de contestation 54. 

52 	119571 0.W.N. 123, 8 D.L.R. (2d) 179 (C.A.). 
53 	Williamson critique le jugement et la disposition comme se prêtant à une interpré- 

tation trop large et il indique que la Securities Act de 1933, aux Ëtats-Unis, 
définissait au départ une valeur mobilière comme incluant «tout certificat d'intérêt 
dans des biens réels ou incorporels» mais que cet élément a été retiré parce que sa 
signification était trop large et son application, trop incertaine; J. WILLIAMSON, 

Sues.,  p. 105. 
54 	Id. p. 108. 
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iv. Tout document constituant la preuve d'une option, d'une sous- 
cription ou d'un autre intérêt dans une valeur mobilière 
La formulation initiale de cet énoncé était la suivante: «tout 

document constituant la preuve d'un intérêt dans toute option sur 
une valeur mobilière». Les modifications apportées en 1966 à la Loi 
sur les valeurs mobilières de l'Ontario ont introduit la formulation 
actuelle. L'effet de la modification fut de faire que l'énoncé est 
beaucoup plus proche de celui de la Securities Act de 1933 des 
États-Unis. Il est intéressant de noter que cette dernière loi men-
tionne les certificats ou les droits de souscription de façon spéci-
fique; de plus, il n'est pas besoin de quelque document ou écrit que 
ce soit. 

y. Toute obligation, débenture, part ou action, tout billet, toute 
unité, tout certificat d'unité, certificat de participation, d'ac-
tion ou d'intérêt et tout certificat ou toute souscription dans 
une entreprise projetée 
Cette énumération pourrait probablement être incluse sous la 

rubrique «reconnus d'ordinaire comme valeurs mobilières», étant 
donné qu'il s'agit d'exemples d'instruments que l'on conçoit 
lorsque l'on entend parler de valeurs mobilières. Il est intéressant 
de noter que la Loi du Nouveau-Brunswick inclut spécifiquement 
«les billets à ordre ou les autres effets de commerce lorsqu'ils sont 
négociés par l'émetteur ou l'accepteur au cours d'une série ininter-
rompue de négociations successives du même genre55». 

Aucun de ces termes n'a une signification juridique absolu-
ment précise. Les unités et les certificats d'unités visent probable-
ment les participations à un fonds de placement, bien que ce ne soit 
pas nécessairement le cas. Les certificats ou souscriptions dans une 
entreprise projetée sont mentionnés dans la plupart des statuts 
provinciaux. Les certificats de participation et les certificats d'in-
térêt dans une action auraient pu être inclus dans l'énoncé qui 
porte sur les preuves d'un droit ou d'un intérêt dans le capital, 
l'actif, les biens, etc. de toute personne ou corporation. Pris en-
semble, les certificats de participation et les certificats d'intérêt 
dans une action couvrent un domaine passablement large. S'ils 
couvrent un intérêt dans les biens, on peut soutenir que cela va 
trop loin, tandis que si on les limite à la participation aux bénéfices 
ou aux gains, on peut dire que la portée est judicieuse, bien que cela 

55 	Voir New Brunswick Securities Act, art. 1. 
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chevauche la définition d'un contrat de placement, qui est un 
instrument distinct56. 

vi. Toute convention stipulant qu'une somme d'argent reçue sera 
remboursée ou considérée comme une souscription de parts ou 
d'actions, d'unités ou d'intérêts, au gré de la personne recevant 
ladite somme ou de toute personne ou corporation 
Cet énoncé figure dans la plupart des lois provinciales, sous 

plusieurs variantes quant à la formulation. On a fait remarquer 
que bien que cette disposition puisse couvrir une échappatoire que 
pourrait laisser la définition d'une souscription, en ce sens qu'une 
cotisation peut ne pas être une souscription jusqu'à ce que celui qui 
la recueuille le décide, il semble probable qu'un tel arrangement 
serait considéré comme une souscription de toute façon, de sorte 
que la disposition ci-dessus est probablement inutile57 . 

vii. Tout certificat de participation ou d'intérêt dans un fidéicom-
mis, une succession, ou une association 
Cette disposition se trouve dans les lois de toutes les provinces 

à l'exception de celle du Québec, où on a laissé tomber «ou une 
association». En ajoutant une virgule, la Loi sur les valeurs mobi-
lières de l'Ontario a donné à cette disposition sa formulation ac-
tuelle: «trust, estate, or association». On lisait auparavant: «trust, 
estate or association», soit «biens en fidéicommis ou association». Si 
le mot «personne» est défini comme devant inclure un fidéicommis, 
une succession ou une association, on ne voit pas très bien pourquoi 
l'énoncé ci-dessus est nécessaire. 

viii. Toute convention ou tout certificat de participation aux béné-
fices 
Cette disposition se trouve dans toute la législation cana-

dienne et fondamentalement sous la même forme. On la trouve 
également dans la législation américaine, et il semble qu'elle fasse 
double emploi avec l'interprétation donnée à certains types de 
valeurs mobilières énumérées dans la définition, à savoir les certi-
ficats de participation, d'action ou d'intérêt, et en fait, les contrats 
de placement. Toutefois, l'idée de l'inclure dans un énoncé distinct 
afin qu'il soit absolument clair qu'un tel arrangement est une 
valeur mobilière est défendable. 

56 	Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 109, où il soutient que pour couvrir en général tout 
intérêt dans les gains et les profits, il vaudrait mieux employer la formulation 
suivante: «intérêt ou participation dans les bénéfices, les gains ou les redevances de 
toute personne ou corporation existante ou projectée.. 

57 	Id. p. 113. 
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ix. Tout certificat d'intérêt dans un bail ou une concession pétro-
lière, gazière ou minière ou tout certificat de vote en fiducie 
donnant droit à des redevances 
Les intérêts pétroliers, gaziers et autres ont été traités de 

façon très variée dans les différentes lois provinciales58. Il y a aussi 
bien des différences de formulation que de ponctuation. Il y a 
plusieurs autres énoncés qui traitent de tels intérêts et la nécessité 
d'un énoncé global est impérieuse59. 

x. Toutes redevances, tous les baux ou toute fraction d'action 
ayant trait à une entreprise d 7iuile ou de gaz naturel ou tout 
intérêt y relatif 
Plusieurs provinces ont cet énoncé. Comme on l'a mentionné 

précédemment, la Securities Act américain de 1933 mentionne 
une «fraction d'intérêt indivis dans un droit pétrolier, gazier ou 
minier»69. L'idée d'inclure le bail d'une entreprise de pétrole ou de 
gaz naturel dans les valeurs mobilières est contestable, étant 
donné qu'on peut se demander pourquoi un tel bail serait plus une 
valeur mobilière que tout autre bail ordinaire. 

xi. Tout certificat garanti par des valeurs en fiducie 
Toutes les provinces ont cet énoncé, sauf le Québec. On a fait 

remarquer qu'un tel instrument est probablement compris dans ce 
qui est «d'ordinaire reconnu comme valeur mobilière», mais il peut 
y avoir des doutes61 . 

xii. Toutes les rentes non émises par une corporation d'assurance 
ou un émetteur au sens prévu par l'Investment Contracts Act 
Cette définition exclut les rentes non émises par une corpora-

tion d'assurance ou un émetteur au sens de l'Investment Contracts 
Act pour la raison que de tels arrangements sont régis par les lois 
sur l'assurance et les contrats de placement. Certaines provinces 
excluent seulement les rentes des corporations d'assurance, mais 
non celles émises par un émetteur au sens de la législation sur les 
contrats de placement62. Cette législation exige l'enregistrement 
des émetteurs et des vendeurs ainsi que le dépôt d'une part de 
l'actif. Les placements autorisés sont également spécifiés. 

58 	Id. p. 109-111. 
59 	Williamson suggère: »tout certificat d'intérêt dans un bail, une concession, des 

redevances ou un consortium ayant trait à une entreprise pétrolière, gazière ou 
minière ou tout intérêt y relatif»; J. WILLIAMSON, p. 113; mais J. WILLIAMSON, 
SUPP. ne  mentionne pas la suggestion en tant que telle. 

60 	Voir le texte qui accompagne les appels des notes 14,15 supra. 
61 	J. WILLIAMSON, SUPP., p. 107. 
62 	Id. p. 113. 
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L'Investment Contracts Act de l'Ontario63  ne donne pas de 
définition pour une rente, mais la définition donnée pour «émet-
teur» et «contrat de placement» a pour effet qu'une rente émise par 
une corporation autre qu'une corporation d'assurance ou un «émet-
teur de contrat de placement» sera couverte par l'énoncé ci-dessus 
de la Loi sur les valeurs mobilières". 

xiii. Tout contrat de placement non visé par l'Investment Contracts 
Act 
Un contrat de placement au sens de l'Investment Contracts 

Act est une entente prévoyant le paiement d'une somme fixe à une 
date déterminée et ayant des valeurs de règlement facultatif avec 
une remise d'argent ou des privilèges d'emprunts remboursables 
à tempérament ou par versement unique mais excluant les con-
trats au sens de l'Insurance Act de l'Ontario65 . 

C'est l'expression «contrat de placement» qui a donné lieu à un 
grand nombre d'interprétations, tant administratives que judi-
ciaires, et tant au Canada qu'aux États-Unis. Cette expression a 
suscité plus de commentaires que tous les autres énoncés de la 
définition d'une valeur mobilière. Nous reviendrons sur cette ex-
pression un peu plus loin66 . 

c. Autres définitions 
Comme l'a fait ressortir J. Williamson, il y a plusieurs autres 

éléments que l'on trouve dans les définitions données par les 
différentes lois provinciales67 . Par exemple, dans les règlements 
de Terre-Neuve, de l'île-du-Prince-Édouard et de la Nouvelle-
Écosse, on mentionne les accords d'achats et de ventes à tempéra-
ment ou autres. Comme le dit Williamson, une telle inclusion donne 
une portée beaucoup trop grande aux lois sur les valeurs mobi-
lières. De même, les règlements du Nouveau-Brunswick, de Terre-
Neuve, de Nouvelle-Écosse et de l'île-du-Prince-Édouard mention-
nent les contrats d'achats d'animaux à fourrure qui ne sont pas liés 
au contrat ou qui ne peuvent pas être identifiés comme tels. De tels 
contrats peuvent se ramener à des contrats de placement ou à des 

63 	R.S.O. 1970, chap. 226. 

64 	Voir D. JOHNSTON, p. 29, 30. Johnston indique que la définition d'une «rente» n'est 
pas exhaustive aux fins de la Securities Act de l'Ontario, de sorte qu'il est concevable 
qu'une entente soit couverte par une «rente» dans un sens plus large et soit alors 
considérée comme une valeur mobilière même si elle est émise par une corporation 
d'assurance ou par un émetteur aux termes de l'Investment Contracts Act de 
l'Ontario; id. p. 30. 

65 	L'Investment Contracts Act de l'Ontario, art. 1(b). La Loi des valeurs mobilières du 
Québec ne mentionne pas un contrat de placement comme valeur mobilière. 

66 	Voir chap. IV, V infra. 
67 	J. WILLIAMSON, SUPP., 113-115. 
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contrats de participation aux bénéfices, lesquels ont déjà été cou-
verts68 . 

d. Sommaire 
En résumé, les définitions d'une valeur mobilière données par 

les lois canadiennes contiennent beaucoup d'énoncés qui font 
double emploi ou qui se chevauchent. Il semble que beaucoup de ces 
énoncés aient été ajoutés pour répondre à des situations particu-
lières et ils couvrent un champ très vaste. Pour certaines parties de 
la définition, il n'est pas besoin de document ou d'écrit, puisqu'un 
accord oral est suffisant. Dans certains cas, c'est l'instrument 
lui-même qui est considéré comme une valeur mobilière, tandis que 
dans d'autres, c'est le rapport juridique 69. Finalement, plusieurs 
lois confèrent aux organismes de réglementation le pouvoir d'é-
tendre la définition d'une valeur mobilière. 

3. Définition du «commerce» de valeurs mobilières 

L'article 1(1) 24 de la Loi sur les valeurs mobilières de 
l'Ontario71  définit le «commerce» ou la «négociation» d'une valeur 
mobilière comme incluant: 

«(i)toute vente, aliénation, ou autre négociation ou sollici-
tation à titre onéreux et ayant pour objet une valeur 
mobilière, que le paiement soit sur marge, à tempérament 
ou autrement, ou encore toute tentative ayant pour objet 
l'une quelconque des opérations ci-dessus, 
«(ii) toute participation comme négociateur en bourse à 
toute opération concernant une valeur mobilière sur le 
parquet de n'importe quelle bourse, 
«(iii)toute réception par une personne ou une corporation 
enregistrée pour faire le commerce des valeurs mobilières 
en vertu de la présente Loi de tout ordre d'achat ou de 
vente d'une valeur mobilière, et 
«(iv)toute action, publicité, comportement ou négociation 
visant à promouvoir directement ou indirectement l'une 
quelconque des activités ci-dessus.» 

68 	D'autres exemples sont: tout contrat ou entente en vue de donner des conseils ou des 
renseignements concernant les placements; un titre de membre de toute organisa-
tion, ligue ou association, constituée en corporation ou non, et dont l'objet est de 
fournir un service de protection spécial, des services aux automobilistes ou d'autres 
services spéciaux; tout document constituant la preuve d'un intérêt dans un régime 
ou un fonds de bourses ou d'éducation; id. 

69 	D. JOHNSTON, p. 23, n. 41. 
70 	E.g. les lois du Nouveau-Brunswidk, de la Nouvelle-Écosse, de le-du-Prince- 

Édouard, de Terre-Neuve sur les valeurs mobilières. 
71 	R .S.O. 1970, chap. 426. 

287 



Chapitre III 	La portée de la législation canadienne sur les valeurs mobilières 

Parce que les alinéas sont introduits par le verbe inclure, la 
définition du commerce des valeurs mobilières n'est pas exhaus-
tive. Il faut également noter que la nécessité du caractère onéreux 
de la négociation fait qu'un don n'est pas considéré comme un 
commerce de valeur mobilière. On a fait remarquer que la Securi-
ties Act de l'Ontario porte sur la «vente» plutôt que sur la «négocia-
tion» des valeurs et qu'elle vise donc les vendeurs plutôt que les 
acheteurs72. Toutefois, le mot «négociation» qui figure à l'alinéa (i) 
et la formulation générale de l'alinéa (iv) peuvent être interprétés 
comme visant aussi l' «achat»73. 

Un auteur illustre ainsi la très grande portée de la définition 
du commerce de valeurs mobilières: 

«...un coup de téléphone d'un client qui demande à son 
courtier de vendre une valeur mobilière, la mise à la poste 
par le courtier d'un avis de confirmation à son client, la 
publication d'un dépliant ou d'une annonce de journal 
concernant une valeur mobilière, en plus de l'offre de 
vente elle-même, l'acceptation de celle-ci et la signature 
du bordereau de vente, tout cela fait partie du commerce 
des valeurs mobilières74.» 
L'interprétation de la définition du commerce des valeurs 

mobilières de certaines lois provinciales a fait l'objet de plusieurs 
procès. La Loi de la Saskatchewan était en cause dans l'affaire 
Prudential Trust Co. Ltd. v. Forseth and Forseth75 , où la Cour 
suprême du Canada décida qu'il n'y avait pas eu commerce de 
valeur mobilière lors de l'octroi à une corporation d'un bail pétro-
lier par un cultivateur qui céda par la suite, sous réserve des 
dispositions du bail, un intérêt à demi, indivis, sur tous les droits 
pétroliers de la terre au défendeur, contre une somme d'argent. 
Cette opération fut décrite par la Cour comme étant l'achat d'un 
intérêt dans un droit minier et l'acquisition d'une option pour 
céder à bail des droits miniers. La Cour déclara que la définition de 

72 	D. JœiNslooN, p. 34. 
73 	Dans le projet de loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario (Bill 30), discuté dans la 

note 138 infra, la définition du commerce ou des négociations de valeurs mobilières 
est plus claire, étant donné qu'elle n'a pas les mots »ou autre négociation sur» et 
qu'elle stipule expressément qu'un achat est exclu. Toutefois, cette formulation pose 
d'autres difficultés d'interprétation lorsque l'on examine d'autres dispositions de 
la loi; voir, e.g., le projet de loi 30, art. 132, où il est question de la responsabilité des 
négociations illégales, y compris les prises de contrôle; une prise de contrôle com-
porte l'achat de valeurs mobilières et ne peut donc être visée par l'utilisation du mot 
commerce dans l'art. 132. 

74 Dey, Exemptions under the Securities Act of Ontario, dans LAW SOCIETY OF UPPER 

CANADA, SPECIAL LECTURES: CORPORATE AND SECURITIES LAW 127, 129 (1972). 
75 	[1960] R.C.S. 210, 21 D.L.R. (2d) 587 (1959). 
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la loi sur les valeurs mobilières concernant le commerce des valeurs 
visait les sollicitations en vue d'une vente et non d'un achat". 

Dans l'affaire Sanderson and Ontario Securities Commis-
sion77  , la Cour d'appel de l'Ontario dévoila une machination de jeu 
faisant intervenir des annonces dans les journaux afin de solliciter 
des dépôts qui devaient être utilisés pour gager lors de courses de 
chevaux aux États-Unis. La Cour déclara que l'arrangement était 
une valeur mobilière et qu'il y avait là commerce de valeurs mobi-
lières étant donné que cela entrait dans les «autres négociations» 
de la définition donnée par la Securities Act de l'Ontario. 

D'autre part, les actes d'une entreprise qui fournissait des 
services comptables et administratifs à des négociants de fonds de 
placement ne relevaient pas du commerce des valeurs mobilières 
aux termes de la Securities Act". L'entreprise défenderesse rece-
vait une commission pour le traitement et le classement des fonds 
en vue du placement, lesquels fonds provenaient des paiements 
périodiques des souscripteurs de fonds de placement ainsi que des 
dividendes et des intérêts sur ces fonds. Le juge Stark fit valoir 
qu'en raison du fait qu'il ne s'agissait que de services administra-
tifs, l'entreprise ne pouvait être considérée comme un négociant 
en valeur mobilière. De plus, le commerce dont la Loi exigeait 
l'enregistrement avait déjà été effectué et les actes de l'entreprise 
ne constituaient aucune «intensification» de son commerce". 

Une question fondamentale à propos du commerce des valeurs 
mobilières concerne l'endroit où ce commerce a lieu. Cette question 
soulève à son tour celle de la territorialité ou de la portée géogra-
phique des statuts provinciaux sur les valeurs mobilières. Généra-
lement, une loi provinciale ne s'applique qu'à l'intérieur des fron-
tières de cette province". Les actes qui relèvent du commerce des 
valeurs pourraient-ils être partagés entre deux ou plusieurs pro- 

76 	[1960] R.C.S. p. 225 (par le juge Martland). Pour un cas apparenté, voir Prudential 
Trust Co. Ltd. v. Olson, [1960] R.C.S. 227, 21 D.L.R. (2d) 603. Ces causes devraient 
être comparées avec Meyers v. Freeholders Oil Co. Ltd., [1960] R.C.S.  761,25 D.L.R. 
(2d) 81, où il est également question du statut de la Saskatchewan. Dans cette 
affaire, la corporation défenderesse émettait des actions en contrepartie des droits 
miniers et elle soutenait que l'opération était en réalité une entente pour acquérir 
des droits miniers et que l'émission d'actions était une chose fortuite. La Cour 
décida qu'il s'agissait de commerce de valeurs mobilières, l'argument du défendeur 
ne pouvant l'emporter étant donné que l'entente elle-même comportait une disposi-
tion prévoyant l'émission d'actions. 

77 	[1972] 3 O.R. 329, 28 D.L.R. (3d) 171 (C.A.); ceci est également discuté dans la note 
371 infra. 

78 	Re Ontario Securities Commission and C.A.P. Ltd., [1972] 1 O.R.  205,22 D.L.R. (3d) 
529 (Cour Supér., Ont.). 

79 Comme l'a fait remarquer Johnston, le jugement est sensé, mais les motifs le sont 
moins; voir D. JOHNSTON, p. 35 n. 93. 

80 	Id. p.36,  citant Hretchka v. Attorney General for B.C. , [1972] R.C.S. 119,19 D.L.R. 
(3d) 1 (par le juge Martland). 
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vinces de sorte que chacune des provinces ait la compétence pour 
agir, ou encore qu'aucune d'entre elles n'ait les pouvoirs voulus? 
Dans une cause81 , la Cour suprême du Canada maintint la décision 
de la Commission des valeurs mobilières du Québec contre une 
corporation ayant son siège social à Montréal qui publiait et postait 
des bulletins hebdomadaires concernant les actions de corpora-
tions à des personnes résidant à l'extérieur du Québec. La Cour 
déclara qu'en réalité, c'est la province d'où vient l'initiative qui a 
la compétence voulue pour agir en ce qui concerne le commerce des 
valeurs82 . 

4. Définition de la distribution dans le public 

Une personne qui négocie des valeurs mobilières doit s'enre-
gistrer ou obtenir un permis conformément à loi provinciale sur les 
valeurs mobilières appropriée, à moins que cette personne ne béné-
ficie de l'une des exemptions statutaires 83. En ce qui concerne un 
autre aspect des règlements sur les valeurs mobilières, à savoir la 
divulgation complète, claire et véridique de tous les faits impor-
tants concernant la valeur devant être émise, une personne qui 
fait le commerce d'une valeur mobilière, lorsqu'un tel commerce 
constitue une «distribution dans le public» doit publier un prospec-
tus, conformément à la loi84 , à moins qu'elle puisse bénéficier d'une 
exemption statutaire. La définition de la «distribution dans le 
public» prend donc une importance primordiale. 

Le paragraphe 6(a) de l'article 1(1) de la Loi de l'Ontario sur les 
valeurs mobilières définit la «distribution dans le public» comme 
désignant: 

«(i) les négociations effectuées dans le but de distribuer 
dans le public des valeurs émises par une corporation et 
n'ayant jamais été distribuées dans le public auparavant, 
ou 
«(ii) les négociations sur des valeurs déjà émises et ayant 
pour but de distribuer lesdites valeurs dans le public 
lorsque celles-ci (...) proviennent des avoirs de toute per-
sonne, de toute corporation ou de tout groupement de 

81 	Gregory and Co. Inc. v. The Quebec Securities Commission, [1961] R.C.S. 584, 28 
D.L.R. (2d) 721. 

82 	Voir aussi R. v. W. McKenzie Securities Ltd., 56 D.L.R. (2d) 56 (Man. C.A. 1966) où 
la Cour d'appel du Manitoba a jugé que le fait qu'un courtier établi en Ontario 
téléphone à des résidants du Manitoba constituait un commerce de valeurs mobi- 
lières au Manitoba et nécessitait un enregistrement en vertu de la loi manitobaine. 

83 	Voir e.g. art. 6(1)(a) de l'Ontario Securities Act. 
84 	L'article 35 de l'Ontario Securities Act interdit la distribution dans le public à moins 

que l'on se soit conformé aux exigences de prospectus. Encore là, toutefois, il y a des 
exemptions de prospectus dont nous discuterons plus loin. 
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personnes ou de corporations détenant un nombre suffi-
sant de valeurs mobilières quelconques d'une corporation 
pour modifier de façon appréciable le contrôle sur ladite 
corporation ... 85» 
En résumé, a) toute personne négociant des valeurs mobi-

lières avec le public lorsque ces valeurs n'ont pas été distribuées 
auparavant dans le public, et b) une personne ayant le contrôle 
d'une entreprise et qui négocie avec le public doivent se conformer 
aux exigences de la Loi en ce qui concerne la publication d'un 
prospectus86. Bien qu'il soit possible de résumer facilement l'effet 
de la définition, il en va autrement lorsque l'on veut déterminer sa 
portée exacte. 

Il est d'importance capitale pour la définition de déterminer 
ce qui constitue le «public». Un certain nombre de causes ont été 
entendues et des opinions innombrables ont été exprimées quant 
au sens de ce mot. Ces opinions et ces causes ont été inspirées de 
l'expérience des États-Unis et du Royaume-Uni. Il n'y a pas lieu de 
les examiner ici en détail, car elles ont été très bien relevées 
ailleurs87. Un commentateur à résumé la question de façon suc-
cincte en indiquant que la loi canadienne distingue trois catégories 
de personnes: 

«(1) celles qui ne sont pas membres du public, soit 
«a) parce qu'elles n'ont pas besoin de connaître les rensei-
gnements contenus dans un prospectus, soit 
«h) parce qu'elles sont des proches amis ou des associés 
d'affaires d'un émetteur, 
42) celles qui sont membres du public, et 
«(3) celles qui sont membres du public mais qui ont été 
exemptées, par la Loi, des dispositions exigeant la divul-
gation88.» 
Il est particulièrement intéressant de noter que la nouvelle loi 

sur les valeurs mobilières proposée par l'Ontario met en sourdine la 

85 	Le mot est souligné parce que la définition n'utilise pas le verbe «inclure», comme les 
définitions d'une «valeur mobilière», et du «commerce» ou des «négociations» de 
valeurs mobilières. Il est intéressant de noter que ces dernières expressions sont les 
seules, à l'art. 1(1), où l'on utilise une définition non exhaustive avec le verbe 
«inclure» au lieu d'une définition exhaustive avec le verbe «désigner». 

86 L'article 66 de la Loi de l'Ontario exige un prospectus pour les valeurs des personnes 
autres que les corporations, lesquelles sont les seules entités mentionnées dans la 
définition de la distribution dans le public. 

87 	Les causes les plus importantes et les plus utiles sont Nash v. Lynde, [1929] A.C. 158 
(H.L.); SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119(1953);  R. v. Piepgrass, 23 D.L.R. (2d) 
220 (C.A., Alb.); R. v. McK illop, [1972] 1 O.R. 164 (Cour prov.). Elles font l'objet d'une 
bonne discussion dans D. JOHNSTON, p. 148-155; Dey, note 74 supra, p. 134-140. 

88 	D. JOHNSTON, p. 154,155. 
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notion de «public» en l'éliminant de la définition de la distribu-
tion" et de presque toutes les autres dispositions de la Loi". 

Les expressions «n'ayant jamais été distribuées dans le public 
auparavant» (première partie de la définition de la «distribution 
dans le public») et «valeurs déjà émises» (constituant la deuxième 
partie) soulèvent également des problèmes d'interprétation en ce 
qui a trait aux négociations et à la revente de valeurs mobilières91 . 

5. Exemptions concernant les dispositions relatives à l'enregistre-
ment et au prospectus 

a. Généralités 
Ayant examiné les définitions d'une «valeur mobilière», du 

«commerce de valeurs mobilières» et de la «distribution dans le 
public» d'après la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, et en 
prenant celle-ci comme modèle de la législation canadienne, il est 
facile de conclure que de telles définitions donnent une portée 
immense à la Loi. Si ce n'était des exemptions spécifiques, il serait 
inhabituel de trouver des opérations sur les valeurs mobilières qui 
ne soient pas d'une façon ou d'une autre assujetties aux exigences 
relatives à l'enregistrement ou au prospectus, ou encore aux deux. 
L'approche prise par la Loi est donc de supposer que tout le monde 
a besoin de la protection de la Loi et de prévoir ensuite les cas où, 
pour une raison quelconque, les règlements prévus par la Loi n'ont 
pas besoin ou ne doivent pas être appliqués. Bien qu'elles empiètent 
considérablement l'une sur l'autre, deux catégories d'exemptions 
peuvent être considérées: celle concernant l'enregistrement, et 
celle concernant le prospectus, qu'il s'agisse d'exemptions statu-
taires ou d'exemptions résultant d'une ordonnance de la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario, à la demande d'une partie 
intéressée. 

Comme on l'a mentionné précédemment, l'article 6 de la Loi de 
l'Ontario exige l'enregistrement de diverses personnes faisant le 

89 	Voir art. 1(1)12 et 54 du Bill 30 de l'Ontario. La proposition d'éliminer cette notion 
provenait de la recommandation de PONTAmo SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE 
REPORT. Le rapport disait qu'étant donné que la réglementation de la loi sur les 
valeurs mobilières est tout à fait globale et que ce qui reste est à la discrétion de la 
commission, on devrait laisser tomber la référence au «public.. Il en résulterait 
l'interdiction de la «distribution à qui que ce soit, à moins qu'un prospectus ait été 
approuvé; voir id. 5 3.20. 

90 Cette notion demeure, par exemple, pour les exemptions d'enregistrement (art. 
35(2)(12) et de prospectus (art. 74(1)(a)) qui portent sur les «valeurs d'une corpora-
tion privée lorsqu'elles ne sont pas offertes en vente dans le public). Toutefois, cette 
présence discrète de la notion de «public« n'est pas aussi embarrassante que le rôle 
que joue cette notion dans la loi actuelle. 

91 	Voir Dey, note 74 supra, p. 140-144. 
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commerce de valeurs mobilières 32. L'article 18 prévoit les cas où un 
conseiller peut être exempté de s'enregistrer en vertu de l'article 
6(1)(e). Les articles 19(1) et 19(3) stipulent des exemptions d'enre-
gistrement pour quelque onze catégories d'opérations spécifiques 
et l'article 19(2) stipule des exemptions pour treize catégories de 
valeurs mobilières. 

Les exemptions relatives à l'obligation de publier un prospec-
tus sont décrites à l'article 58. Bien que reprenant un grand 
nombre des exemptions d'enregistrement de l'article 19, l'article 
58 n'est pas d'une aussi grande portée. 

En plus des exemptions statutaires ci-dessus, les articles 20 et 
59 de la Loi donnent à la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario des pouvoirs discrétionnaires pour octroyer des exemp-
tions93. Les deux articles a) donnent à la SEC le pouvoir d'exempter 
un requérant des obligations relatives à l'enregistrement et au 
prospectus, b) spécifient que l'octroi d'une telle exemption doit 
être, de l'avis de la SEC, «non préjudiciable à l'intérêt public», 
et c) permettent à la SEC d'assujettir les exemptions aux condi-
tions qu'elle décidera d'imposer. Toutefois, comme on l'a fait re-
marquer, il y a plusieurs différences importantes entre les deux 
articles94. Il est intéressant de constater que la nouvelle loi sur les 

92 L'interdiction de l'art. 6 concernant le commerce des valeurs mobilières sans 
enregistrement est formulée de façon à viser les personnes faisant le commerce des 
valeurs mobilières sauf celles qui sont enregistrées comme 
a) négociant ou vendeur d'un négociant enregistré; 
b) associé ou dirigeant agissant au nom d'une personne ou d'une corporation; 
c) vendeur agissant au nom d'une personne ou d'une corporation; 
d) souscripteur; et 

e) conseiller. 
93 	Pour une discussion des deux articles de la loi ontarienne, voir D. JOHNSTON, p. 

236-239; Dey, note 74 supra, p. 174-181. Comme Johnston le fait remarquer, les 
provinces ont adopté des approches très variées, certaines ayant des articles sem-
blables à ceux de l'Ontario et d'autres ayant des dispositions différentes; D. 
JOHNSTON,  p.236 n. 373. 

94 	Voir D. JOHNSTON, p. 236-239. Quelques-unes des principales différences sont: 
a) L'article 20(2) exige un avis d'ordonnance en vertu de l'art. 20 ainsi qu'un résumé 
des faits qui doit être publié aussitôt que possible. L'ordonnance doit être déposée 
devant l'Assemblée législative si elle est alors en session. Il n'y a pas d'exigence 
semblable pour les ordonnances en vertu de l'art. 59. 
b) Une ordonnance en vertu de l'art. 20 peut faire l'objet d'un appel, tandis que l'art. 
59(4) stipule qu'une ordonnance de la commission en vertu du même article est 
finale et sans appel. 
c) L'article 20 est rarement utilisé en comparaison avec l'art. 59: voir In re .1. D. 
Carrier Shoe Co. Ltd., [1967] Bull. 32 de l'OSC (septembre); In re Hawkesbury Golf 
and Curling Ltd., [1968] Bull. 161 de l'OSC (juillet). 
d) L'article 20 a une portée plus grande en ce sens qu'il s'applique à toute négocia-
tion, valeur mobilière, personne ou corporation nommées dans l'ordonnance, tandis 
que l'art. 59 ne concerne qu'une négociation ou une négociation projetée. De plus, 
l'art. 59 permet une exemption en vertu de l'art. 6 seulement à titre d'ordonnance 
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valeurs mobilières proposée par l'Ontario ne contient qu'un seul 
article sur les exemptions discrétionnaires. Cet article est sem-
blable à l'article 59 de la loi actuelle, en ce sens qu'il stipule des 
conditions et des pouvoirs analogues quant à l'exercise du pouvoir 
discrétionnaire relatif aux exemptions 95 . 

b. La raison d'être des exemptions spécifiques 
Avant de traiter directement des exemptions spécifiques pour 

les enregistrements et les prospectus, il peut être utile de discuter 
la raison d'être des exemptions spécifiques que l'on trouve dans la 
Loi. L'une des explications fondamentales pour ces exemptions est 
que dans les situations décrites, la protection de la Loi sur les 
valeurs mobilières n'est pas nécessaire. Il semble que cette raison 
peut exister lorsque, par exemple, les parties intéressées dans une 
négociation sont capables de se débrouiller elles-mêmes, lorsque 
l'émetteur ou le vendeur est une personne déjà assujettie à une 
réglementation passablement rigide de telle sorte qu'un règle-
ment supplémentaire en vertu de la loi sur les valeurs mobilières 
serait superflu, ou lorsque la valeur négociée provient d'un émet-
teur dont l'intégrité ne peut être mise en doute, de sorte qu'il n'est 
pas nécessaire de faire intervenir la Loi sur les valeurs mobilières. 

Une autre explication pour les exemptions concerne les coûts 
et les avantages, en ce sens que les frais nécessaires pour se 
conformer à la loi ne sont pas compensés par les avantages que 
celle-ci peut apporter. Dans certaines situations par exemple, lors-
qu'une négociation est négligeable du point de vue de sa fréquence 
et de son impact économique, il peut être sans intérêt d'exiger que 
l'on se conforme à la Loi. En outre, il peut y avoir certaines 
négociations de nature spéciale ou extraordinaire qui, à cause de 
normes d'efficacité ou de rapidité exigées par les affaires ou le 
commerce, obligent à passer outre aux exigences de la Loi sur les 
valeurs mobilières. 

supplémentaire suite à une demande d'ordonnance à l'effet que la négociation ne 
doit pas être considérée comme une distribution dans le public. 
e) La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a émis des énoncés de politique 
concernant les demandes en vertu de l'art. 59; voir l'énoncé 3-18 du 5 avril 1971, CC H 
CAN. SEC. L. Rai>.  ¶ 54-912; et l'énoncé 3-18A du 9 mai 1974, CCH CAN. SEC. L. 
REP.1 54-912A. L'énoncé 3-19 du 6 décembre 1971, CCH CAN. SEC. L.  Rai'.  ¶  54-913 
s'applique aux demandes soumises tant en vertu de l'art. 20 qu'en vertu de l'art. 59 
(demandes à la commission concernant les règlement et procédures). Pour une 
discussion de la nature et de l'effet des ordonnances de la commission au sujet des 
reventes effectuées par des requérants qui ont déjà obtenu une ordonnance favo-
rable en vertu de l'art. 59, voir Dey, note 74 supra, p. 175, 176, et D. JOHNSTON,  p.238.  

Pour les énoncés de politique de l'Alberta et de la Colombie-Britannique, voir D. 
JOHNSTON, p. 237, n. 378. 

95 	Bill 30 de l'Ontario, art. 75. 
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Une troisième explication pour les exemptions prévues par les 
lois provinciales est la volonté d'éviter les affrontements d'ordre 
constitutionnel. Par exemple, certaines exemptions s'expliquent 
par le fait qu'une province est peu disposée à réglementer par 
l'entremise de sa loi sur les valeurs mobilières les activités d'un 
organisme créé et administré par le gouvernement fédéral. 

Il est difficile de relever toutes les explications pour les exemp-
tions spécifiques. Évidemment, il est à espérer que bien que des 
pressions puissent être exercées en coulisses par les groupes con-
cernés pour obtenir des exemptions, ces pressions ne constituent 
pas, en elles-mêmes, une raison fondamentale pour l'octroi d'ex-
emptions. 

c. Exemptions spécifiques 

i. Introduction 
Comme on l'a vu, une personne n'est pas assujettie aux exi-

gences relatives à l'enregistrement et à la publication d'un pros-
pectus si l'opération concernée n'est pas touchée par la définition 
de valeur mobilière, de commerce des valeurs ou de distribution 
dans le public. En outre, certaines exemptions spécifiques de la 
Securities Act de l'Ontario peuvent être classées comme portant 
sur l'enregistrement seulement. D'autres peuvent être considé-
rées comme portant sur le prospectus seul, et d'autres encore 
portent à la fois sur l'enregistrement et le prospectus. Dans chacun 
de ces groupes, il est possible d'effectuer un autre classement, à 
savoir les négociations exemptées, les valeurs mobilières exemp-
tées, les exemptions en vertu des règlements et les ordonnances 
discrétionnaires d'exemption (les articles 20 et 59 de la Loi de 
l'Ontario, que nous avons déjà discutés). Finalement, la Loi con-
tient des dispositions particulières ayant trait au refus d'exemp-
tions d'enregistrement. Nous discutons brièvement ci-après les 
exemptions selon la classification que nous venons d'établie/. 

ii. Exemptions d'enregistrement 
L'article 18 de la Loi de l'Ontario traite des exemptions de 

l'enregistrement que l'article 6(1)(e) exige pour un conseiller. Les 
personnes exemptées sont: a) les banques, les corporations de 
fiducie et les corporations d'assurance 98 , b) certains professionnels 

96 	Voir D. JOHNSTON, p. 118; Dey, note 74 supra, p. 131,132. 
97 	Pour une discussion plus approfondie, voir Dey, note 74 supra, p. 144-181; D. 

JOHNSTON, p. 117-134,189-239. 
98 On a dit que l'exemption concernant les banques à charte fédérale et la Banque 

fédérale de développement .. est due en partie à la nécessité d'éviter des questions 
constitutionnelles délicates.; D. JOHNSTON, p. 119. 
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(avocats, comptables, ingénieurs, enseignants) «dont l'exécution 
(...) des services relève exclusivement de la pratique de (...) [leur] 
profession», c) une personne ou une corporation enregistrée pour le 
commerce des valeurs en vertu de la loi etl«(...) I dont l'exécution 
(...) des services relève exclusivement de la conduite de ses affaires 
en tant que telles», d) les éditeurs désintéressés donnant des con-
seils par l'entremise de leurs publications uniquement dans le 
cadre de la conduite de leurs affaires et ne recevant aucune rému-
nération pour ces conseils, et e) les autres personnes désignées par 
voie de règlements 99. Les exemptions ci-dessus suscitent un grand 
nombre de questions d'interprétation, et il faut par conséquent les 
aborder avec beaucoup de précaution 199. 

L'article 19 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
donne la liste des négociations et des valeurs qui sont exemptées de 
l'enregistrement. Celles qui ne sont exemptées que de l'enregistre-
ment seront discutées ici, tandis que les autres seront discutées 
sous la rubrique concernant les exemptions qui touchent à la fois à 
l'enregistrement et au prospectus. Les exemptions d'enregistre-
ment de l'article 19 ne traitent que des négociations suivantes: les 
négociations faites en justice, les négociations isolées, les négocia-
tions par des établissements particuliers, les négociations par cer-
tains employés, les négociations par des mandataires et, finale-
ment, les négociations exemptées par les règlements. 

L'article 19(1)1 exempte les négociations faites à l'occasion 
d'une vente en justice avec la participation de n'importe quel des 
fonctionnaires suivants: exécuteur testamentaire, administrateur 
judiciaire, curateur, comité, fiduciaire ou consignataire, adminis-
trateur séquestre ou syndic en vertu de la Loi sur la faillite (Cana-
da), syndic de faillite en vertu de la Loi sur la judicature, ou 
liquidateur en vertu de la Loi de l'Ontario sur les corporations, la 
Loi de l'Ontario sur les corporations commerciales ou la Loi sur les 
liquidations (Canada). Cette exemption reflète la nature spéciale 
de la négociation visée et le fait d'une surveillance judiciaire, 
l'enregistrement n'est pas nécessaire. 

L'exemption des négociations isolées, à l'article 19(1)2, sou-
lève un grand nombre de questions d'interprétation. L'exemption 
porte sur une «négociation isolée d'une valeur particulière par le 
propriétaire ou en son nom, pour le compte du propriétaire (...) qui 

99 	Aucun règlement n'a été édicté en vertu de cette disposition. Il est intéressant de 
noter que l'art. 33(e) du Bill 30 de l'Ontario ajoute une «corporation de gestion» à la 
liste d'exemptions donnée ici. En outre, l'art. 34 donne une exemption d'enregistre-
ment comme fonds mutuel (requis par l'art. 24(1)(d)) pour un club de placement qui 
satisfait à certains critères relatifs à son importance et à son exploitation, pour une 
corporation de fiducie et pour une corporation d'assurance. 

100 Pour des commentaires intéressants sur l'interprétation des exemptions de l'art. 
18, voir D. JOHNSTON, p. 119-122. 
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ne fait pas partie d'une série ininterrompue de négociations suc-
cessives du même genre et qui n'est pas effectuée par une personne 
ou une corporation dont l'activité ordinaire est le commerce des 
valeurs mobilières». Plusieurs questions se posent: que veut dire le 
mot «isolée» et combien de temps une négociation doit-elle durer 
pour être ainsi qualifiée'? Qu'entend-on par une valeur par-
ticulière? Que faut-il comprendre sous les mots «par le proprié-
taire ou en son nom, pour le compte du propriétaire»? Et finale-
ment, que veut dire «qui ne fait pas partie d'une série ininterrom-
pue de négociations successives du même genre 2»? Il est évident 
que cette exemption vise les «amateurs» détenant des valeurs 
mobilières et a pour but de leur permettre de disposer de leurs 
valeurs sans avoir à s'enregistrer en vertu de la loi, étant donné 
qu'untel enregistrement aurait pour effet de décourager l'acquisi-
tion de valeurs mobilières comme mode de placement. 

L'article 19(1)3 accorde une exemption lorsque l'une des par-
ties à la négociation est un établissement déjà passablement assu-
jetti à la réglementation gouvernementale, ou lorsque l'acheteur 
est une personne, autre qu'un individu, reconnue par la SEC de 
l'Ontario comme un «acheteur exempté» 102. 

L'article 19(1)4 exempte les négociations effectuées par un 
créancier gagiste, un créancier hypothécaire ou un autre créancier 
dans le but de liquider une dette contractée de bonne foi en 
vendant une valeur mobilière déposée en nantissement ou grevée 
d'une charge afin de garantir la créance. Encore une fois, du point 
de vue de l'efficacité des affaires, cette exemption est justifiée, 
étant donné qu'il n'y aura généralement qu'une seule négociation 
et qu'exiger un enregistrement augmenterait indûment les frais 
de vente de la valeur donnée en garantie. 

L'article 19(1)5 stipule que l'enregistrement n'est pas exigé 
pour «une négociation sur une valeur mobilière qui peut être occa-
sionnellement effectuée par les employés d'une personne enregis-
trée lorsque ces employés ne vendent pas ordinairement de valeurs 
dans le public et ont été désignés par le directeur, individuelle-
ment ou en groupe, comme employés ne participant pas aux négoci- 

101 Voir R. v. McKillop, [1972] 1 O.R. 164 (Cour prov.), où la cour a jugé qu'une dizaine 
de négociations sur une période de 20 mois ne constituaient pas des négociations 
isolées. La cour a insisté sur la pluralité des négociations en disant qu'une négocia-
tion isolée devait être unique; id. p. 167. Voir aussi R. v. Malcolm and Olson, 42 
D.L.R. 90 (C.A., Alb. 1918); Canadian Bank of Commerce v. Johnson, [1926] 4 D.L.R. 
1179 (C.A., Alb.). 

102 Pour une discussion de cette question, voir D. JOHNSTON, p. 112-116. 
103 Voir art. 7, Règlements sur les valeurs mobilières de l'Ontario, où l'on prescrit la 

formule de la demande et les autres conditions. 
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ations». Il est difficile de voir les raisons qui ont justifié une telle 
exemption104 . 

L'article 19(1)7 accorde une exemption aux négociations ef-
fectuées par des personnes qui agissent uniquement par l'entre-
mise de mandataires enregistrés. Comme on l'a fait remarquer, 
cette exemption est importante car c'est sur elle que s'appuient les 
investisseurs qui agissent, entre autres, par l'entremise de la 
bourse de Toronto 105 . 

Finalement, l'article 19(1)11 permet que des exemptions d'en-
registrement soient accordées par voie de règlements, mais jus-
qu'à présent, aucun règlement de ce genre n'a encore été passé en 
Ontario106. 

iii. Exemptions concernant le prospectus 
On peut classer ces exemptions données à l'article 58 de la 

Securities Act de l'Ontario en trois groupes: 1) celles qui repren-
nent et adoptent les exemptions d'enregistrement prévues à l'arti-
cle 19; 2) celles qui adoptent, en les modifiant, les exemptions 
d'enregistrement données à l'article 19; et 3) celles que l'on ne 
trouve qu'à l'article 58. Les exemptions de prospectus appartenant 
aux groupes 2) et 3) seront discutées sous la présente rubrique, 
tandis que celles du groupe 1) seront discutées à la prochaine 
section. 

L'article 58 modifie deux exemptions d'enregistrement très 
importantes. L'article 58(1)(a) modifie le paragraphe 3 de l'article 
19(1) sur les acheteurs institutionnels exemptés et exige que l'a-
cheteur ou l'acheteur éventuel visé par ll'exemptionl achète «i(...)1à 
titre de mandant et à des seules fins de placement, et non dans un 
but de revente ou de distribution 106a». Le fait d'exiger que l'ache-
teur agisse comme mandant et dans un but de placement introduit 
deux éléments pour l'exemption de publier un prospectus que l'on 
ne trouvait pas dans l'exemption d'enregistrement de l'article 
19(1)3107 . L'exigence relative à l'intention de placement soulève un 

104 Selon Dey, note 74 supra, p. 170, cette exemption a été accordée pour des raisons de 
commodité pour ceux qui s'enregistrent. 

105 Id. 
106 Comme l'a fait remarquer Johnston, plusieurs autres provinces utilisent les règle-

ments pour accorder des exemptions, tandis que l'Ontario utilise la loi; voir D. 
JOHNSTON, p. 128 n. 174. 

106a Toutefois, une corporation de fiducie qui investit pour des comptes entièrement 
administrés par elle, comme un fonds de pension, est considérée comme agissant à 
titre de mandant aux fins des art. 58(1)(a), (b), (d) de l'Ontario Securities Act; voir 
art. 58(1)(a). 

107 Ces modifications trouvent leur origine dans l'inquiétude exprimée dans 
l'ONTAino SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT à propos des exigences d'enre-
gistrement et de prospectus; voir id., 11 5.15. 
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problème d'interprétation majeurlos. La deuxième modification 
apportée par l'article 58 est que l'article 19(3) sur lesdites négocia-
tions exemptées à titre de placements privés est modifié par l'arti-
cle 58(1)(b) qui exige que l'acheteur ou l'acheteur éventuel se porte 
également acquéreur à titre de mandant 109. 

Les exemptions relatives à la publication d'un prospectus que 
l'on trouve à l'article 58 portent sur les négociations entre per-
sonnes enregistrées, sur les déclarations de faits importants, sur 
les négociations effectuées par des personnes détenant le contrôle 
d'entreprises et sur les exemptions par voie de règlements. L'arti-
cle 58(1)(d) stipule que l'article 35 ne s'applique pas à une négocia-
tion dans le cours d'une distribution dans le public lorsque ladite 
négociation ne concerne que deux personnes ou corporations enre-
gistrées pour le commerce des valeurs mobilières et lorsque l'ache-
teur agit à titre de mandant. On peut supposer que cette exemp-
tion se justifie par le fait que les personnes enregistrées sont 
probablement capables de se débrouiller par elles-mêmes et 
qu'elles n'ont donc pas besoin de la protection que pourrait leur 
fournir la publication d'un prospectus en vertu de la Securities Act 
de l'Ontario"). 

L'article 58(2)(b) de la Loi de l'Ontario stipule que l'article 35 
ne s'applique pas à une distribution dans le public de valeurs 
mobilières cotées et négociables sur une bourse reconnue par la 
SEC lorsque ces valeurs sont distribuées dans le public par l'entre-
mise de cette bourse, conformément aux règles de celles-ci et aux 
règlements de la SEC, et lorsqu'une déclaration de faits impor-
tants conforme aux règlements quant à la forme et au contenu a 
été déposée auprès de la bourse et de la SEC et acceptées par 
ellesm. La déclaration de faits importants, qui a été habituelle-
ment associée aux émetteurs des corporations minières, est sem-
blable à un prospectus et, en vertu de l'article 58(3), elle est 
considérée comme un prospectus aux fins des articles fournissant 

108 De plus, les règlements de la loi exigent la soumission d'un rapport pour les 
opérations à des fins de placement. Pour une discussion sur le mobile du placement 
et les exigences de soumettre un rapport par la loi et la bourse de Toronto, voir Dey, 
note 74 supra, p. 147-151. 

109 Les articles 19(1)3 et 19(3) excluent tous deux un particulier des exemptions. Comme 
l'art. 19(3) sur les placements privés stipule déjà que le mobile de l'opération doit 
être le placement, il n'y a pas vraiment de différence fondamentale entre les 
exemptions 19(1)3 et 19(3). La différence principale est que la dernière exige de 
l'acheteur un coût d'acquisition minimum de $97 000. 

110 Dey, note 74 supra, p. 171; D. JOHNSTON, p. 201. 
Il I Dans son énoncé n° 3-17 du 5 avril 1971, CCH CAN. SEC. L. REP.  ¶  54-911, l'OSC 

reconnaît la bourse de Toronto, mais elle a reconnu la bourse de l'Alberta aux fins 
des exemptions de déclarations de faits importants. Il semble qu'elle en reconnaîtra 
d'autres à des fins spécifiques; voir D. JOHNSTON, p. 229, 230, 393. 
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des recours aux acheteurs en cas de déclarations fausses ou trom-
peuses, à savoir les articles 64, 65 et 142 de la Loi112 . 

L'article 58(2)(c) stipule que l'article 35 ne s'applique pas à la 
distribution dans le public de valeurs mobilières qui sont cotées et 
négociables à toute bourse reconnue par la Commission lorsque 
lesdites valeurs sont distribuées dans le public au sens de l'article 
1 (1)6a.ii113  par l'entremise de ladite bourse et au moyen de négo-
ciations isolées qui ne font pas partie d'une série ininterrompue de 
négociations successives du même genre. Il est important de noter 
que l'exemption n'est possible que pour les personnes contrôlant 
une entreprise, selon la seconde partie de la définition de la «distri-
bution dans le public», que nous avons déjà discutée 114. L'une des 
difficultés soulevées par cette exemption relative au prospectus est 
le sens qu'il faut donner à l'expression «négociations isolées qui ne 
font pas partie d'une série ininterrompue de négociations succes-
sives du même genre». Cette formulation a été discutée ci-
dessus115  puisqu'elle apparaît à l'article 19(1)2, mais le mot «négo-
ciation» était alors au singulier, tandis qu'à 58(2)(c), il est 
au pluriel, ce qui peut contribuer à obscurcir davantage la 
question116. 

L'article 58(2)(d) stipule que l'article 35 ne s'applique pas à la 
distribution dans le public de valeurs qui sont exemptées par voie 
de règlements. Le seul règlement édicté en vertu de cet alinéa 
concerne les options d'achat et de vente et il est assujetti à plu-
sieurs conditions117. 

112 Les articles 51 à 63 des règlements de la loi ontarienne énoncent le contenu de la 
déclaration. Voir aussi la formule 23 des règlements, ainsi que l'énoncé n° 3-05 de 
l'OSC du 5 avril 1971, CCH CAN. SEC. L REP. Il 54-899. La bourse de Toronto possède 
également une politique détaillée en ce qui concerne les déclarations de faits 
importants; voir Dey, note 74 supra, p. 172. 

113 Le texte de la loi donne une référence erronée, à savoir le paragraphe 13 de l'art. 
1(1). 

114  Il est intéressant de noter que pour effectuer des négociations isolées, il est préfé-
rable d'être une personne détenant un contrôle plutôt qu'un actionnaire ordinaire 
détenant des actions «non distributées auparavant dans le public, étant donné que 
ce dernier, contrairement à la personne détenant un contrôle, ne bénéficie pas 
d'une exemption de prospectus semblable pour les négociations isolées. 

115 Voir le texte qui accompagne les appels des notes 101, 102 supra. 
116 Dey, note 74 supra, p. 173, suggère que l'exemption serait disponible pour les 

négociations déjà arrangées qui sont «rayées» de la bourse mais qu'elle ne pourrait 
être obtenue par une personne détenant un contrôle qui voudrait que son courtier 
se débarasse de ses actions progressivement, sans restriction au cours d'une cer-
taine période de temps. 

117 Voir Ontario Securities Regulations, art. 86. Ce règlement d'exemption est une 
conséquence de la décision de la commission de permettre aux membres de la bourse 
de Toronto de faire le commerce d'options du Chicago Board Options Exchange; D. 
JOHNSTON, p. 230 n. 357. L'article 87 exempte les négociations de valeurs mobilières 
émises lors de la conversion d'une valeur mobilière déjà émise dans le public par un 
émetteur inscrit. 
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iv. Exemptions concernant à la fois l'enregistrement et le prospec-
tus 
Les exemptions d'enregistrement et de prospectus 118  sont 

basées principalement sur les qualités des personnes qui partici-
pent à la négociation et sur la nature des valeurs mobilières concer-
nées. On trouve ci-dessous une brève discussion de ces exemptions 
suivie d'une discussion sur les circonstances ayant trait au refus 
des exemptions. 

aa. Négociations exemptées 
Les articles 19(1)6 et 58(1)(c) exemptent à la fois de l'enregis-

trement et du prospectus les négociations entre une personne ou 
une corporation et un souscripteur agissant comme acheteur, ainsi 
que les négociations entre souscripteurs. Selon la définition don-
née à l'article 1(1)25, un souscripteur peut agir aussi bien comme 
mandant que comme mandataire. En tant que mandant, le sous-
cripteur achète des valeurs mobilières pour en faire la distribution 
dans le public; en tant que mandataire, le souscripteur offre ou 
vend des valeurs mobilières dans le cadre d'une distribution dans 
le public. Une question d'interprétation importante se pose à pro-
pos de la portée de l'exemption d'enregistrement: l'article 19(1)6 
exempte-t-il de tous les enregistrements exigés ou seulement de 
celui exigé pour les négociants en valeurs mobilières par l'article 
6(1)(a). Selon cette dernière interprétation, l'enregistrement 
comme souscripteur est exigé pour avoir droit à l'exemption pré-
vue à l'article 19(1)6 119. 

Un certain nombre d'exemptions d'enregistrement et de 
prospectus ont trait aux négociations entre une corporation et ses 
actionnaires. Les articles 19(1)8 et 58(1)(c) exemptent les négocia-
tions d'une corporation: 
(i) sur ses propres valeurs mobilières par voie de dividendes en 

actions; 
(ii) sur des valeurs mobilières à la suite d'une réorganisation 120  de 

bonne foi, d'une liquidation ou d'une répartition de son actif 
dans le but de liquider ses affaires; 

(iii) sur ses valeurs mobilières en vertu d'une offre de droits 121 . 

118 Voir en général Meech, Prospectus and Registration Requirements, dans Law 
SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: DEVELOPMENTS IN COMPANY LAW 211 
(1968). 

119 Voir Dey, note 74 supra, p. 152. 
120 Sur le sens de la réorganisation dans ce contexte, voir R. v. Santiago Mines Ltd., 

[1947] 1 D.L.R. 642 (C.A., C.-B.). Une idée du sens de l'expression «de bonne foi» peut 
être obtenue dans In re Panacea Mining & Exploration Ltd., [1971] Bull. 156 de 
l'OSC (octobre). 

121 En ce qui concerne les nombreuses questions d'interprétation soulevées par les trois 
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En ce qui concerne les exemptions concernant le versement de 
dividendes en actions ou la réorganisation, l'article 19(1)8 stipule 
qu'aucune commission ou rémunération ne doit être versée, sauf 
pour les services administratifs ou professionnels. 

Les paragraphes 9, 9(a) et 9(b) de l'article 19(1) exemptent 
certaines catégories d'opérations que l'on pourrait qualifier de 
«coalitions d'entreprises». La raison de ces exemptions d'enregis-
trement et de prospectus est que les «acheteurs» recevront d'em-
blée une quantité considérable de renseignements concernant 
l'opération, étant donné les exigences des lois sur les corporations 
et des autres dispositions de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières, par exemple les dispositions relatives aux offres d'ac-
quisition; ou encore à cause du petit nombre d'actionnaires concer-
nés, la protection fournie par la Loi n'a pas à être invoquée. On peut 
supposer qu'en de telles circonstances, le petit groupe de personnes 
est capable de se procurer les renseignements voulus par l'entre-
mise des discussions conduisant à la conclusion de l'affaire particu-
lière. Les exemptions stipulées à ce sujet concernent spécifique-
ment: 
(i) les négociations sur des valeurs échangées pour 

(a) une fusion ou un arrangement statutaires; 
(b) toute autre «fusion ou intégration» 122; 
(c) une offre visant à la mainmise en vertu de la Partie IX de 
la Loi; 

(ii) les négociations relatives à des offres d'achats 
(a) d'actions suite à une entente privée entre moins de quinze 
actionnaires; ou 
(b) de toutes les actions d'une corporation privée; 

(iii) les négociations sur une valeur mobilière effectuées par une 
corporation en guise d'indemnité pour une partie ou la totalité 
de l'actif d'une personne, autre qu'un individu, ou d'une corpo-
ration dans le seul but de détenir les valeurs à titre de place-
ment et non pour la revente ou la distribution, à condition que 
la juste valeur de l'actif ainsi acheté ne soit pas inférieure à 
$100 000123 . 

exemptions et les divers énoncés de politique sur la question, voir Dey, note 74 
supra, p. 153-157; D. JOHNSTON, p. 203-211. 

122 Les expressions «fusion» et «intégration» proviennent de la terminologie améri-
caine (merger et consolidation) et l'exemption spécifique de l'art. 19(1)9(b) de 
l'Ontario Securities Act décrit ce qui se produit lors de la fusion ou de l'intégration 
d'une corporation en vertu de la loi des corporations de plusieurs États. 

123 L'acquisition d'actif est mentionnée à l'art. 19(1)9(b) de l'Ontario Securities Act et 
elle est semblable à l'exemption relative aux placements privés que l'on trouve à 
l'art. 19(3). On ne voit pas très bien pourquoi le mobile de placement est exigé ou, si 
l'on veut, pourquoi le paragraphe 9(b) devrait être identifié de quelque façon à 
l'exemption de placement privé. 
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Sur la base des recommandations de l'Ontario Securities Com-
mission Disclosure Report124  (Rapport de la Commission des va-
leurs mobilières de l'Ontario sur la divulgation), les articles 
19(1)9(c) et 58(1)(c) exemptent les négociations entre les corpora-
tions et leurs promoteurs 125  de l'enregistrement et du prospectus. 
Encore une fois, on peut soutenir que l'exemption est justifiée 
parce que les promoteurs ont vraisemblablement accès à une masse 
considérable de connaissances à propos de la corporation et peu-
vent donc se passer de la loi sur les valeurs mobilières pour se 
protéger. 

Toutefois, il n'est pas aussi facile d'expliquer les exemptions 
d'enregistrement et de prospectus concernant les négociations 
avec les employés. Les articles 19(1)10 et 58(1)(c) stipulent de telles 
exemptions qui couvrent les négociations que fait une corporation 
sur les valeurs qu'elle a émises avec ses propres employés ou ceux 
d'une filiale à condition que ces employés ne soient pas «poussés à 
entreprendre de telles négociations par espoir d'un emploi ou d'un 
emploi permanent» 126 . Il se peut que certains employés soient 
capables de se débrouiller seuls et qu'ils n'aient, par conséquent, 
pas besoin de la protection du statut sur les valeurs mobilières, 
mais il est difficile d'accepter la très grande portée de cette exemp-
tion si l'on tient compte des objectifs généraux de la Loi 127 . 

bb. Valeurs mobilières exemptées 
L'article 19(2) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 

énumère quelque treize catégories de valeurs mobilières pour les-
quelles il y a exemption d'enregistrement et l'article 58(2)(a) 
exempte ces mêmes valeurs de la publication d'un prospectus. Un 
auteur a expliqué la chose en décrivant ainsi les valeurs mobilières 
touchées par cette exemption: elles sont très stables ou font l'objet 
d'une réglementation en vertu d'autres lois; leurs acheteurs peu-
vent se débrouiller par eux-mêmes; l'exemption est nécessaire 

124 ONTARIO SECURITIES  COMMISSION DISCLOSURE REPORT, II 8.08. Sans une telle exemp-
tion, la vente d'actions d'une corporation à ses promoteurs pourrait être considérée 
comment allant à l'encontre des exigences d'enregistrement et de prospectus à la 
fois, à moins qu'il ne s'agisse d'une corporation privée dont les titres sont exemptés. 

125 Le mot «promoteur» est défini à l'art. 1(1)15 l'Ontario Securities Act. Comme un bon 
nombre d'exemptions, celle des promoteurs a trait aux corporations. Voir aussi 
l'exemption pour les négociations avec les employés à l'art. 19(1)10. On pourrait 
soutenir que l'exemption pourrait être étendue aux «émetteurs» en général. 

126 Voir D. JOHNSTON, p. 203. 
127 La conception plus étroite, sur les employés n'ayant pas besoin de la protection de 

la loi sur les valeurs mobilières, est illustrée dans SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 
119 (1953). La Cour suprême a jugé que certains employés supérieurs n'étaient pas 
visés par la définition du public parce qu'ils ont accès à plus d'information; voir 
aussi l'ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT, II 8.07; Lumley v. Broad- 
way Coffee Co. Ltd., [1925 ]  2 D.L.R. 427 (C.A., Ont.). 

303 



Chapitre III 	 La portée de la législation canadienne sur les valeurs mobilières 

pour des raisons d'efficacité commerciale ou autre, ou encore, il est 
impossible de les soumettre à une réglementation 128 . 

Spécifiquement, les valeurs exemptées ont trait aux 
(i) différents titres de dette gouvernementale ou bancaire; 
(ii) certificats et reçus d'une corporation de fiducie enregistrée 

en vertu de la Loi sur les corporations de crédit et de fiducie 
(The Loan and Trust Corporations Act) pour des sommes en 
placement garanti; 

(iii) billets à ordre ou effets commerciaux négociables échéant au 
plus tard un an à compter de la date de leur émission lorsque 
chacun de ces billets ou effets, négociés avec un individu, est 
d'une valeur d'au moins $50 000; 

(iv) hypothèques ou autres charges, autres que celles attestées ou 
garanties par une obligation ou un autre engagement du 
même genre en vertu d'un acte de fiducie ou autre instrument 
lorsque de telles hypothèques ou charges ne sont pas offertes 
au public autrement que par une personne enregistrée en 
vertu de la Loi de l'Ontario sur les courtiers en immeubles et 
les agents de change (The Ontario Real Estate and Business 
Brokers Act); 

(v) titres de créance en vertu de tout contrat de vente condition-
nelle ou autre contrat de réserve de propriété pour l'acquisi-
tion de biens personnels lorsque ces titres ne sont pas offerts 
au public; 

(vi) titres émis par une personne ou une corporation qui 
(1) est organisée exclusivement à des fins éducatives, bénévoles, 

fraternelles, charitables, religieuses ou récréatives et non en 
vue de bénéfices, lorsqu'aucune partie des gains réalisés ne 
bénéficie aux détenteurs de ces titres, 

(2) est exploitée sur une base coopérative au sens défini par la 
Partie V de la Loi de l'Ontario sur les corporations; 

(vii) actions d'une coopérative de crédit au sens de la Loi sur les 
coopératives de crédit (The Credit Unions Act); 

(viii) valeurs d'une corporation privée 129  émises par ladite corpora-
tion lorsque ces valeurs ne sont pas offertes au public; 

(ix) titres émis par un prospecteur dans le but de financer une 
expédition de prospection; 

(x) valeurs émises par un consortium de prospection qui s'est 
conformé à l'enregistrement et aux autres exigences rela-
tives à de tels consortiums 130 ; 

128 D. JOHNSTON, p. 223. 
129 Voir la définition à l'art. 1(1)14 de l'Ontario Securities Act. 
130 Voir l'art. 34 de l'Ontario Securities Act où l'on demande, notamment, la soumission 

de l'entente constituant le consortium de prospection. Le paragraphe 11 de l'art. 
19(2) exempte les valeurs émises par un consortium de prospection lorsqu'elles sont 
vendues par le prospecteur qui a jalonné la concession et lorsque le prospecteur, 
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(xi) valeurs émises par une corporation minière ou une corpora-
tion d'exploration minière en guise d'indemnité pour des 
concessions minières lorsque le vendeur passe un contrat 
d'entiercement ou de mise en commun jugé satisfaisant par le 
directeurni. 
L'article 58(2)(a) stipule que l'article 35 ne s'applique pas à la 

distribution dans le public des valeurs mobilières exemptées par 
l'article 19(2) et décrites ci-dessus. Un certain nombre des exemp-
tions ci-dessus sont basées sur la condition que les valeurs mobi-
lières en question ne soient pas offertes au public 132. Donc, la 
résultante de l'article 58(2)(a) et de ces valeurs exemptées est une 
tautologie: l'article 35 ne s'applique pas à une offre de valeurs au 
public si les valeurs ne sont pas offertes au public 133. 

v. Le refus d'accorder des exemptions d'enregistrement 
Les paragraphes (5), (6) et (7) de l'article 19 traitent du 

pouvoir de la Commission d'ordonner que soient refusées les 
exemptions d'enregistrement prévues aux paragrahes (1), (2) et 
(3) du même article. Une telle ordonnance peut être émise par la 
Commission lorsqu'à son avis l'intérêt public est en jeu. L'ordon-
nance doit viser une personne ou une corporation par son nom. Le 
paragraphe (6) stipule que l'ordonnance ne doit pas être émise sans 
la tenue d'une audience, à moins que la Commission ne juge que le 
fait d'attendre la tenue d'une telle audience ne porte préjudice à 
l'intérêt public. Dans un cas semblable, une ordonnance tempo-
raire est émise et elle expire 15 jours après la date de son émission. 
Le paragraphe (7) stipule que lorsqu'une ordonnance temporaire 
est émise, un avis à cet effet et une convocation pour l'audience 
exigée par l'article 5 de la Loi doivent être remis sans délai à toutes 
les personnes ou corporations qui, de l'avis de la Commission, sont 
les principales intéressées. Il est intéressant de noter que la Com-
mission a fait usage du pouvoir que lui confére le paragraphe 19(5) 
lorsqu'il lui semblait que les exemptions de la Loi étaient utilisées 
pour aller à l'encontre de l'esprit du statut 134. 

avant d'accepter le paiement, a remis à l'acheteur une copie de l'entente consti-
tuant le consortium de prospection. Le paragraphe 12 de l'art. 19(2) exige que de 
telles valeurs mobilières ne soient pas mises en vente dans le public et ne soient pas 
vendues à plus de 50 personnes ou corporations. 

131 De plus, le paragraphe 13 de l'art. 19(2) spécifie quelles sont les valeurs exemptées 
par voie de règlement. 

132 Le paragraphe 4 sur les hypothèques, le paragraphe 5 sur les ventes conditionnelles, 
le paragraphe 9 sur les valeurs d'une corporation privée, et le paragraphe 12 sur les 
consortiums de prospection. 

133 Voir Dey, note 74 supra, p. 165. 
134 Id. p. 180, 181. Dey discute des décisions de l'OSC concernant les promoteurs qui 

dépensent plus d'argent pour la promotion des actions que pour la mise en valeur des 
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C. ÉVOLUTION RÉCENTE DE LA LÉGISLATION CANADIENNE SUR LES 

VALEURS MOBILIÈRES 

1. Introduction 

Depuis l'adoption de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobi-
lières en 1966, à la suite des recommendations du Rapport Kimber, 
il y a eu un certain nombre de rapports et de changements législa-
tifs qui ont eu une influence directe ou indirecte sur la portée des 
lois sur les valeurs mobilières. Notons en particulier les modifica-
tions apportées à la Loi en 1971 à la suite du rapport d'un comité de 
la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario sur des questions 
concernant la divulgation des renseignements 136  et à la suite du 
rapport du Comité canadien sur les fonds mutuels et les contrats de 
placement en 1969. Peu après, l'Ontario a effectué un remanie-
ment fondamental de la Loi sur les valeurs mobilières avec le Bill 
154, la «Securities Act» de 1972 136, qui a apparemment été déposée 
après discussion avec les autres provinces 137. D'autres projets de loi 
ont été déposés 138  et, au moment où nous écrivions ces lignes, la 
nouvelle loi n'avait pas encore été adoptée. On a également présen- 
té des propositions pour réglementer les contrats relatifs aux 
concessions et aux opérations à terme sur les marchandises. Ces 
propositions ont été faites respectivement par le rapport de 1971 
du Comité sur les concessions désigné par le ministre des Finances 
et de la Consommation (Financial and Consumer Affairs) et le 

mines, e.g. In re Pyrotex Mining & Exploration Co. Ltd., [1968] Bull. 115 de l'OSC 
(juin 1968); une corporation qui vendait des actions par l'entremise de la boursede 
Toronto sans prospectus ni déclaration de faits importants, In re Charter Oil Co. 
Ltd., [1968] Bull. 243 de l'OSC (novembre 1968) 243; refus de se conformer aux 
exigences de la bourse de Toronto sur la divulgation de renseignements; In re New 
Hosco Mines Ltd., [1968] Bull. 259 de l'OSC (novembre 1968); refus de se conformer 
aux dispositions relatives aux offres visant à la mainmise, In re J.T. Blume, [1960] 
Bull. 90 de l'OSC (mai); la vente d'actions par un groupe de contrôle à un cours 
beaucoup plus élevé que celui prévu dans le prospectus, In re Midgaul Investments 
Ltd., [1970] Bull. 91 de l'OSC (juin). Pour un exemple de l'application de l'art. 19(5) 
aux initiés d'une corporation qui ne se conformaient pas aux articles de l'Ontario 
Securities Act concernant les transactions d'initiés, voir In re Harold P. Connor, 
[1976] Bull. 149 de l'OSC (juin). 

135 Pour une revue de rapport, ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT, 
voir Grover, Book Review, 23 AD. L. REV. 309 (1971). 

136 Voir le Bill 154 de l'Ontario. 
137 D. JOHNSTON, p. 17. 
138 Le Bill 154 a été suivi du Bill 75, du Bill 98, du Bill 20, et du Bill 30. 
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rapport de 1975 du Comité interministériel pour l'étude des opéra-
tions à terme sur les marchandises 130. 

Étant donné leur importance pour notre étude, les proposi-
tions ayant trait à la révision de la Loi sur les valeurs mobilières, 
aux concessions et aux marchés à terme seront discutées briève-
ment. 

2. La nouvelle Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 

Le Bill 30, ou Loi sur les valeurs mobilières de 1977140 , apporte 
des changements fondamentaux à la législation de l'Ontario sur 
les valeurs mobilières en se basant principalement sur les rapports 
mentionnés ci-dessus141 . Un bon nombre des éléments nouveaux 
modifient de façon importante la portée de la loi et des exemptions 
en vertu du statut actuel. 

a. Définitions 

i. Valeur mobilière 
Le Bill 30 apporte plusieurs additions à la définition d'une 

valeur mobilière sous la rubrique «obligation, débenture, billet», 
etc. On a ajouté l'expression «ou autre preuve de créance» ainsi que: 

«toute autre entente en vertu de laquelle l'intérêt de 
l'acheteur, en cas de conversion ou de rachat, est évalué 
en se référant à la valeur d'un intérêt proportionnel dans 
un portefeuille d'avoirs spécifique 142». 

La première modification a été ajoutée afin de couvrir tous les 
titres de créance et la seconde afin de couvrir les rentes 
variables 143 . 

On a également ajouté les documents constituant la preuve 
d'une entente donnant le droit exclusif d'occuper une propriété 
immobilière comme résidence ou lieu récréatif ou de vacances sur 
une base de temps partagé 144 . La définition d'une valeur mobilière 
donnée par le Bill 30 inclut aussi spécifiquement les options sur les 

139 Sont également importantes les propositions de l'ONTARIO SECURITIES COMMISSION 
DISCLOSURE REPORT et du REPORT OF THE SELECT COMMITTEE ON COMPANY LAW OF THE 
ONTARIO LEGISLATURE ON MERGERS, AMALGAMATIONS AND CERTAIN RELATED 
MATTERS (1973) lei-après, SELECT COMMITTEE MERGER REPORT). 

140 Pour une discussion approfondie d'un projet de loi précurseur, voir Dey, Secu rities 
Reform in Ontario.  The Securities Act, 1975, 1 CAN. Bus. L.J. 20 (1975). 

141 Principalement l'ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT, le MUTUAL 

FUND REPORT; et le SELECT COMMITTEE MERGER REPORT, note 139 supra. 
142 Bill 30 de l'Ontario, art. 1(1)38.v. 
143 Voir D. JOHNSTON, p. 29. 
144 Bill 30 de l'Ontario, art. 1(1)38.xv. Cet alinéa spécifique pourrait être interprété 

comme recoupant d'autres alinéas de la définition d'une valeur mobilière, par 
exemple celle sur les contrats de placement. 
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contrats de livraison à terme de marchandises 145  et ces contrats 
eux-mêmes 146. 

ii. Commerce de valeurs mobilières 
Il y a dans le Bill 30 certains changements importants quant 

à la définition du commerce des valeurs mobilières. Le premier 
énoncé de la définition du commerce mentionne que la vente ou 
l'aliénation d'une valeur mobilière à titre onéreux constitue un 
commerce de valeurs mobilières, mais il continue et stipule expres-
sément que le commerce des valeurs mobilières n'inclut pas l'achat 
d'une vaieur147. La loi actuelle parle de toute vente, aliénation ou 
autre négociation ou sollicitation concernant une valeur, ce qui, 
comme on l'a mentionné plus haut, a une portée assez grande pour 
inclure l'achat d'une valeur mobilière148 . Toutefois, selon la nou-
velle formulation du Bill 30, un achat est clairement exclu, de sorte 
que le commerce des valeurs mobilières ne se rapporte qu'aux 
ventes seulement. 

Un autre élément mentionné par le Bill 30 comme constituant 
un commerce de valeurs mobilières est la cession, le nantissement 
ou la mise sous charge de valeurs émises par un émetteur afin de 
garantir une créance de bonne foi lorsque ces valeurs font partie de 
l'avoir d'une personne ou d'une corporation, ou d'un groupement 
de personnes ou de corporations qui détiennent un contrôle. Cette 
définition affirme de façon on ne peut plus claire que la cession, le 
nantissement ou la mise sous charge de ces actions par une per-
sonne détenant un contrôle constitue un commerce de valeurs 
mobilières et annule une exemption de sorte qu'il faudra satisfaire 
aux exigences d'enregistrement et de divulgation de renseigne-
ments149 . 

Dans la loi actuelle, la définition du commerce inclut une 
tentative de vendre ou de disposer d'une valeur ou de négocier ou 
faire une sollicitation relativement à une valeur. Dans le Bill 30, on 
ne parle plus de «tentative», mais on stipule toujours que toute 
action, toute publicité, tout comportement ou toute négociation 
visant à promouvoir directement ou indirectement l'une des illus- 

145 Les options sur les contrats de livraison à terme de marchandises au sens de la 
Commodity Futures Act, 1977, Bill 32, 31e Législature de l'Ontario, lre  Sess., 1977 
(première lecture) sont incluses, à l'exception de celles qui sont négociées par 
l'entremise des bourses de contrats à terme reconnues par la Commission en vertu 
de ladite loi; Bill 30 de l'Ontario, art. 38(1)38.xvi. Cette question sera discutée plus 
loin, note 164 infra. 

146 II y a une exception pour les contrats de livraison à terme de marchandises au sens 
de la Commodity Futures Act, 1977, dans le Bill 30 de l'Ontario, art: 38(1)38.xvii. 

147 Bill 30 de l'Ontario, art. 1(1)40.i. 
148 Voir la discussion, note 71 supra. 
149 Bill 30 de l'Ontario, art. 1(1)40.iv; voir la discussion sous la rubrique «Distribution», 

chap. III C.2.a.iii infra. 
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trations précédentes fait également partie du commerce des va-
leurs mobilières150. Ceci confirme encore une fois que la sollicita-
tion doit ressortir à la vente ou à l'aliénation d'une valeur plutôt 
qu'à son achat. 

iii. Distribution 
La définition de la distribution est probablement celle qui 

illustre le changement le plus important dans les définitions du Bill 
30, ainsi que l'approche générale dont s'inspire le projet de loi. 
Dans la loi actuelle, la distribution n'est abordée que dans le 
contexte de la distribution dans le public. La notion de public est 
maintenant écartée de celle de la distribution, que l'on définit 
comme désignant: 
(a) une négociation sur les valeurs d'un émetteur qui n'ont pas 

déjà été émises, 
(b) une négociation par un émetteur ou en son nom sur des valeurs 

dudit émetteur qui ont déjà été émises et qui ont été rembour-
sées ou achetées par lui ou qu'on lui a données, 

(c) une négociation sur les valeurs d'un émetteur déjà émises et 
provenant des avoirs de toute personne, de toute corporation, 
ou de tout groupement de personnes ou de corporations déte-
nant un nombre suffisant de valeurs quelconques dudit émet-
teur pour modifier sensiblement le contrôle sur cet émetteur; 
le fait que toute personne, toute corporation ou tout groupe-
ment de personnes détienne plus de 20% des valeurs en circu-
lation d'un émetteur sera considéré, s'il s'agit de valeurs 
donnant le droit de vote, comme modifiant sensiblement le 
contrôle sur cet émetteur, à moins de preuve du contraire, 

(d) une négociation sur des valeurs déjà émises avec une exemp-
tion de prospectus spécifiée, et 

(e) une première négociation sur des valeurs déjà émises d'une 
corporation qui a cessé d'être une corporation privée. 
La loi actuelle considère la vente de valeurs par des personnes 

qui détiennent un contrôle comme une distribution dans le public 
nécessitant la publication d'un prospectus. Le Bill 30 fait de même, 
mais l'article 73(7) prévoit une exemption relative au prospectus 
a) si la distribution comporte des négociations exemptées, b) si 
l'émetteur est un émetteur inscrit qui se conforme aux exigences 
prescrites, et c) si aucune démarche inhabituelle pour préparer le 
marché ou créer une demande pour les valeurs n'est effectuée ou si 
aucune commission extraordinaire n'est versée. Les exigences 
prescrites pour un émetteur inscrit sont qu'il doit d'abord être un 

150 Bill 30 de l'Ontario, art. 1(1)40.v. 
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émetteur inscrit selon la définition prévuel- 51  depuis au moins 18 
mois et qu'il ne doit pas être en défaut en ce qui concerne quelque 
exigence que ce soit de la Loi ou des règlements. En outre, la 
personne détenant un contrôle doit, dans un délai donné avant la 
date de la vente proposée, transmettre à la Commission et à la 
bourse, si les valeurs y sont cotées, des renseignements compre-
nant un avis d'intention de vendre, des détails sur la situation du 
contrôle, sur le nombre de valeurs dont la vente est proposée et sur 
la façon dont elles seront vendues, ainsi qu'une déclaration de la 
personne ou du groupe détenant un contrôle certifiant qu'ils ne 
possèdent aucun renseignement sur une modification importante 
quelconque qui serait survenue dans les affaires de l'émetteur et 
qui n'aurait pas fait l'objet d'une divulgation générale ni aucun 
renseignement ayant une certaine importance qui serait défavo-
rable à l'émetteur. De plus, trois jours après que la vente est 
complétée, la personne exerçant un contrôle doit avoir déposé un 
rapport dans la forme prescrite. L'avis et la déclaration doivent 
être renouvelés soixante jours après leur remise initiale et tous les 
28 jours par la suite, aussi longtemps que toutes les valeurs men-
tionnées au départ n'ont pas été vendues ou jusqu'à ce que l'on ait 
déposé un avis tenant qu'elles ne le seront pas. Comme on peut le 
voir, cette exemption compliquée permet à une personne détenant 
un contrôle de disposer de tout son bloc de contrôle ou d'une partie 
de celui-ci sans avoir à publier un prospectus ou à obtenir une 
ordonnance en vertu de l'article 59 de la loi actuelle 152. 

En ce qui concerne les émissions secondaires ou les négocia-
tions sur des valeurs déjà émises, visées par le quatrième para-
graphe de la définition de la distribution (paragraphe (d) ci-
dessus), le Bill 30 de l'Ontario prend une approche différente de 
celle de la loi actuelle. Sous cette dernière, une négociation d'une 
valeur mobilière, même si elle est déjà émise, constitue une distri-
bution dans le public si la valeur en question n'a pas déjà été 
distribuée dans le public et si la négociation est effectuée en vue 
d'une telle distribution. En vertu de Bill 30, une négociation d'une 
valeur déjà émise ne peut être une distribution que lorsqu'il s'agit 
d'une première négociation de ladite valeur immédiatement après 

151 La définition d'un émetteur inscrit est assez large pour inclure les corporations qui 
ont distribué des valeurs mobilières par l'entremise d'un prospectus ou d'une 
circulaire d'offre visant à la mainmise en vertu de l'Ontario Securities Act ou de 
toute autre loi antérieure, ou dont les valeurs ont été inscrites à la cote d'une bourse 
reconnue, ou qui sont des corporations offrant des valeurs dans le public en vertu de 
l'Ontario Business Corporations Act (Loi sur les corporations commerciales), ou 
encore les corporations qui demeurent après une fusion lorsque l'une des corpora-
tions fusionnées a été un émetteur inscrit durant une période de douze mois au 
moins; Bill 30 de l'Ontario 1(1)36. 

152 Dey, note 140 supra, p. 34. 

310 



Comment la loi doit définir une valeur mobilière 

une négociation effectuée moyennant une exemption en vertu de 
l'article 73, et lorsque cette première négociation n'est pas effec-
tuée conformément aux exigences relatives aux premières négo-
ciations sur valeurs mobilières après une négociation exemptée en 
vertu de l'article 73 153. 

b. Exemptions 
Les exemptions d'enregistrement sont données à la Partie XI 

(articles 33-36) du Bill 30. L'article 33 traite de l'exemption d'enre-
gistrement comme conseiller et il est fondamentalement sem-
blable à l'article 18 de la Loi actuelle. L'article 34 porte sur les 
exemptions qui sont occasionnées par la réglementation des fonds 
mutuels. L'article 35 traite de l'exemption d'enregistrement en 
général et correspond à l'article 19 et la loi actuelle, bien qu'il y ait 
de nombreuses améliorations du point de vue de la formulation. 
Par exemple, l'exemption pour les négociations isolées est formulée 
dans le Bill 30 de telle façon qu'elle ne s'applique pas seulement au 
propriétaire d'une valeur, mais également à l'émetteur si la négo-
ciation est effectuée pour le compte de celui-ci 154. L'exemption 
relative aux négociations effectuées par le truchement de manda-
taires est étendue aux ordres placés auprès d'une banque visée par 
la Loi sur les banques (Bank Act) ou auprès d'une corporation de 
fiducie enregistrée en vertu de la Loi de l'Ontario sur les corpora-
tions de crédit et de fiducie (Ontario Loan and Trust Corporations 
Act) lorsque l'achat est exécuté par l'entremise d'un mandataire 
qui est un négociant enregistré 155 . Une nouvelle exemption décou-
lant de la réglementation des opérations à terme sur les marchan-
dises se trouve à l'article 35(1)18, lequel exempte une négociation 
sur une option ou un contrat à terme sur marchandises lorsque 
ladite négociation constitue une opération en contrepartie effec-
tuée de bonne foi, au sens de la Commodity Futures Act de 1977, 
discuté ci-dessous. 

L'une des exemptions les plus importantes se trouve au para-
graphe 17 de l'article 35(1) qui porte sur une négociation exemptée 
entre un émetteur et 25 acheteurs au plus ou entre ces derniers, 
lorsque chacune des exigences mentionnées est satisfaite. Ces 
exigences sont les suivantes: 
(1) chaque acheteur achète en tant que mandant; 
(2) chaque acheteur 

a) est un investisseur qui, à cause de sa valeur nette et de son 

153 On parvient à cette conclusion en combinant l'effet des articles 73(4), (5), (6), (7). 
154 Bill 30 de l'Ontario, art. 35(1)2. 
155 Bill 30 de l'Ontario, art. 35(1)10. Il y a également des améliorations quant aux 

exemptions relatives aux négociations par des émetteurs (11 11, art. 35(1)) et aux 
regroupements d'entreprises (11 12 à 15, art. 35(1)). 
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expérience en matière de placements, ou à cause de consulta-
tion avec un conseiller enregistré ou des conseils qu'il a reçus 
de ce dernier, est capable d'évaluer un placement éventuel sur 
la base des renseignements sur ledit placement que lui a 
donnés l'émetteur, ou qui peut obtenir sur un émetteur les 
mêmes renseignements que lui permettrait d'obtenir le dépôt 
d'un prospectus en vertu de la présente loi ou 
b) est un dirigeant supérieur ou un administrateur de l'émet-
teur ou encore son épouse, son parent, son frère, sa soeur ou 
son enfant; 

(3) l'offre et la vente des valeurs ne sont pas accompagnées de 
publicité et aucun frais de vente ou de promotion n'a été versé 
ou engagé relativement à ces valeurs, sauf pour des services 
professionnels ou les services d'un négociant enregistré; 

(4) il n'y a pas eu de sollicitations concernant les valeurs auprès de 
plus de 50 acheteurs éventuels; et 

(5) il n'y a pas plus de 25 propriétaires réels des valeurs à la suite 
des négociations visées par l'exemption. 

C'est là l'exemption pour une offre limitée et, ces diverses exi-
gences, avec la limite arbitraire de 25, remplacent la notion de 
«public» que l'on trouve dans la loi actuelle. En pratique, le para-
graphe 17 définit, pour les exemptions, ce que l'on ne doit pas 
considérer comme constituant une négociation avec le public. 

L'article 35(2) traite des valeurs exemptées, et il y a certains 
changements par rapport à la loi actuelle. Au paragraphe 2 de cet 
alinéa, on désigne comme valeurs exemptées les contrats d'assu-
rance émis par une corporation d'assurance ayant un permis en 
vertu de la Loi de l'Ontario sur les assurances (Insurance Act), à 
moins qu'il ne s'agisse d'un contrat conditionnel qui ne garantit 
pas, à l'échéance, un rendement dont le montant est au moins égal 
aux trois quarts des paiements versés à la date de l'échéance. On 
exempte également les valeurs émises par une société de fiducie 
enregistrée en vertu de la Loi sur les corporations de crédit et de 
fiducie (Loan and Trust Corporations Act) relativement à un 
compte tenu par la corporation dans le seul but d'administrer un 
régime d'épargne-retraite enregistré en vertu de la Loi fédérale 
de l'impôt sur le revenu, un fonds commun en fiducie selon la 
définition de la Loi de l'Ontario sur les corporations de crédit et de 
fiducie, ou un compte mis en commun pour faciliter les place-
ments156 . Encore une fois, cette exemption reconnaît les types 
particuliers de valeurs mobilières concernant les corporations déjà 
soumises à une réglementation en vertu de la Loi de l'Ontario sur 
les corporations de crédit et de fiducie. Un autre exemple concerne 

156 Bill 30 de l'Ontario, art. 35(1)4. 
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les valeurs mobilières émises par un club de placement si les parts 
ou les unités de celui-ci ne sont pas détenues par plus de 50 per-
sonnes, s'il ne verse ou donne aucune rémunération en vertu d'un 
contrat de gestion ou pour une négociation de valeurs à l'exception 
des frais de courtage habituels, et si tous ses membres sont tenus 
de cotiser pour les placements au prorata du nombre de parts ou 
d'unités qu'ils détiennent. 

Certaines des exemptions prévues par la loi actuelle de l'Onta-
rio pour les valeurs qui ne sont pas mises en vente dans le public 
sont modifiées à l'article 35 de façon à éliminer la notion de 
«public». Par exemple, les titres constituant des preuves de créance 
en vertu d'un contrat de vente conditionnelle sont exemptés aussi 
longtemps qu'ils ne font pas l'objet d'une offre de vente à un 
particulier157  . Par contre, les valeurs d'une corporation privée sont 
exemptées à condition qu'elles ne soient pas offertes dans le 
publicns. 

Les exemptions de prospectus se trouvent à la Partie XVI du 
Bill 30 (articles 73-75) et elles sont devenues extrêmement compli-
quées étant donné que le Bill 30 traite chaque émission comme une 
distribution et  l'assujettit de ce fait aux exigences du prospectus 
pour spécifier ensuite quelles sont les négociations exemptées à 
l'article 73 et quelles sont les valeurs exemptées à l'article 74. Il y 
a finalement l'article 75, qui rappelle les articles 20 et 59, en vertu 
duquel une demande peut être faite auprès de la Commission pour 
obtenir une exemption d'enregistrement et de prospectus. 

Comme on l'a mentionné précédemment, la seule situation 
dans laquelle le Bill 30 traite une négociation sur une valeur déjà 
émise comme une distribution est lorsqu'il s'agit d'une première 
négociation sur ladite valeur immédiatement après une négocia-
tion effectuée moyennant une exemption en vertu de l'article 73 et 
lorsque cette première négociation n'est pas effectuée conformé-
ment aux exigences relatives aux premières négociations sur va-
leurs mobilières après une négociation exemptée en vertu de l'arti-
cle 73. Ces exigences sont spécifiées aux paragraphes (4), (5) et (6) 
de l'article 73 et, en général, il faut que l'émetteur soit un émetteur 
inscrit qui s'est conformé à toutes les exigences de la Loi et des 
règlements, que les valeurs aient été détenues pendant une pé-
riode spécifiée, qu'aucune démarche ne soit effectuée en vue de 
créer un marché et qu'aucune indemnité extraordinaire ne soit 
payée pour la négociation 159. Cela fait partie de l'approche du Bill 

157 Bill 30 de l'Ontario, art. 35(1)8. 
158 Bill 30 de l'Ontario, art. 35(1)12. C'est une des rares fois où le mot «public» est 

employé dans le Bill 30. 
159 Le paragraphe (6) de l'article 73 stipule que la première négociation sur des valeurs 
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30 sur la divulgation qui fait qu'il est possible d'éviter de recourir 
à la notion de public et qui réduit le nombre de situations où il faut 
soumettre une demande auprès de la Commission pour obtenir une 
exemption spécifique, comme le demande l'article 59 de la loi 
actuelle. 

L'article 73, malgré certaines modifications, continue la poli-
tique de la loi actuelle qui consiste à exempter plusieurs types de 
négociations de la nécessité de publier un prospectus 160. Le chan-
gement le plus important à cet égard est l'exemption pour une 
offre limitée stipulée à l'article 73(1)(m) et qui correspond à l'ex-
emption pour une offre limitée que l'on trouve à l'article 35(1)17 
discuté ci-dessus 161 . 

L'article 74 exempte certaines valeurs mobilières de la néces-
sité de publier un prospectus. On exempte d'abord les valeurs 
spécifiquement exemptées de l'enregistrement à l'article 35(2), à 
l'exception des valeurs émises par une corporation minière en 
guise d'indemnité pour des concessions minières et des valeurs 
pour lesquelles les règlements stipulent que l'enregistrement n'est 
pas nécessaire 162. On exempte également du prospectus les valeurs 
pour lesquelles une déclaration de faits importants peut être dépo-
sée auprès d'une bourse reconnue et de la Commission. La troi-
sième exemption porte sur les opérations dites à options, à savoir 
sur les options de vente et sur les options d'achat, ou sur toute 
combinaison de telles options stipulant que l'optionnaire a la possi-
bilité de vendre à l'optant ou encore de lui acheter une quantité 
déterminée de valeurs à un cours spécifique sous réserve de cer-
taines conditions. Il y a exemption lorsque: i) l'optant est un 
membre d'une bourse reconnue à cette fin par la Commission ou 
qu'un tel membre s'est porté garant du bon dénouement de l'op-
tion; ii) les valeurs visées par l'option sont cotées et offertes sur une 
bourse reconnue à cette fin par la Commission; et iii) l'option est de 
la forme prescrite de temps à autres par les règlements. Cette 
exèmption résulte de ce que la Commission a permis que les options 
du Chicago Board Options Exchange soient négociées par des 
membres de la bourse de Toronto 163. 

achetées en vertu d'une exemption de souscripteur au sens de l'art. 73(1)(o) consti-
tue une distribution. 

160  Ii est intéressant que l'exemption de négociation isolée ayant trait à une opération 
effectuée par un émetteur ou au nom de celui-ci pour son propre compte se trouve 
maintenant dans les exemptions de prospectus; Bill 30 de l'Ontario, art. 73(1)(b). 

161 Pour une discussion de ces conditions, voir Dey, note 140 supra, p. 24-25. 
162 Bill 30 de l'Ontario, art. 74(1)(a). 
163 En fait, le règlement a été passé aux termes de l'art. 58(2)(d) de l'Ontario Securities 

Act; voir Ontario Securities Regulations, art. 86. Voir aussi les formules 30, 31 qui 
s'y rapportent. 
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3. Les opérations à terme sur les marchandises 

a. Rapport du Comité interministériel pour l'étude des opérations 
à terme sur les marchandises164  

i. Le contexte historique dont est issu le Rapport 
Au Canada, le commerce des contrats à terme et les opérations 

similaires ont été très peu réglementés. Comme on le verra à la 
prochaine section du présent document, il y a eu certains types 
d'ententes concernant des marchandises que les administrateurs 
des lois sur les valeurs mobilières et les tribunaux ont décrétés 
comme étant des valeurs mobilières, mais on a eu une certaine 
réticence à considérer que le «commerce» et les «valeurs mobi-
lières», au sens de la Securities Act, visent également les contrats 
sur des marchandises 165 . Récemment, le ministre de la Consomma-
tion et des Relations commerciales de l'Ontario (Consumer and 
Commercial Relations), sur la recommandation de la Commission 
des valeurs mobilières, a proposé que soit effectuée une étude 
interministérielle sur les contrats relatifs aux marchandises et on 
a, par conséquent, mis sur pied un comité constitué de représen-
tants des ministères suivants: Procureur général; Agriculture et 
Alimentation; Trésor, Économie et Affaires inter-gouvernemen-
tales; Ressources naturelles; et Consommation et Relations com-
merciales. Le but de l'étude était d'établir les mécanismes de 
réglementation appropriés pour les opérations à terme sur les 
marchandises en Ontario afin de protéger les clients des courtiers 
de marchandises et de déterminer s'il y a lieu d'encourager la mise 
sur pied, en Ontario, d'une bourse pour la négociation des contrats 
de livraison à terme de marchandises. 

Le domaine de l'étude était extrêmement vaste et couvrait 
toutes les marchandises sujettes à la négociation de contrats à 
terme, comme les produits agricoles, les produits miniers, les pro-
duits pétroliers et leurs sous-produits, les produits de l'industrie 
forestière et métallurgique, ainsi que tous les autres biens person-
nels qui peuvent faire l'objet de contrats à terme. L'étude devait 
également se concentrer sur l'émission de permis aux courtiers et 
à leurs vendeurs négociant des contrats à terme sur les marchan-
dises. Il fallait également étudier la possibilité de mettre sur pied 

164 REPORT OF THE INTERMINISTERIAL COMMIT'ITE ON COMMODITY FUTURES TRADING (1975) 

[Ci-après, COMMODITIES REPORT]. 

165 Id. p. 1. Comme le dit le rapport, même s'il y a des ressemblances entre les valeurs 
mobilières et les contrats de livraison à terme de marchandises, il y a des différences 
essentielles, et les instruments et les techniques de réglementation pour les inves-
tisseurs en valeurs mobilières ne sont pas tout à fait appropriés aux contrats sur 
marchandises; id. 
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une bourse ontarienne, ainsi que la nature et le degré d'une partici-
pation fédérale éventuelle dans une telle bourse166 . On devait faire 
la revue de la réglementation fédérale américaine ainsi que celle 
des États de New York, de la Californie et du Wisconsin, examiner 
la question d'un organisme d'administration et de surveillance, et 
déterminer s'il fallait permettre aux courtiers en valeurs mobi-
lières enregistrés de continuer à négocier des contrats à terme. 

ii. Les principales recommandations 
Les recommandations du Commodities Report ont une impor-

tance considérable pour la question de la réglementation du com-
merce des valeurs mobilières. Dans sa conclusion et ses recomman-
dations, le Rapport traite de trois sujets spécifiques: les contrats à 
terme sur les marchandises, leur marché et ses participants. 

L'étude concluait que l'émission de permis pour les partici-
pants était extrêmement importante pour protéger les petits spé-
culateurs sur les marchés à terme des marchandises et recomman-
dait que l'on adopte une politique d'émission de permis. Le Comité 
fit la revue des mécanismes de réglementation d'autres endroits, 
et ses recommandations étaient basées sur les éléments qu'il pen-
sait être les plus appropriés pour l'Ontario. En ce qui concerne le 
marché, on espérait que la loi proposée aurait un cadre de régle-
mentation au sein duquel il serait possible d'établir et de surveiller 
une bourse en Ontario. La bourse des marchandises ainsi créée 
devrait se conformer aux politiques générales du gouvernement 
en ce qui concerne les organismes autonomes semblables, par 
exemple, à la bourse de Toronto1-67 . 

L'étude reconnaissait que la distinction entre les contrats 
qu'il convient davantage de réglementer en tant que valeurs 
mobilières et ceux qui devraient faire l'objet d'une loi sur les 
contrats de marchandises n'est pas facile à établir. La recomman-
dation du Rapport est que lorsqu'il s'agit d'un contrat à terme sur 
des marchandises ou d'une option sur un tel contrat négociés sur 
une bourse établie et garantis par une chambre de compensation, 
ces instruments tombent manifestement sous l'application de la loi 
proposée pour les contrats à terme de marchandises, puisqu'il 
s'agit alors du genre de contrat pour lequel les mécanismes de 
réglementation et les techniques conçues pour la protection de 
ceux qui font des placements en valeurs mobilières ne sont pas 

166 En ce qui concerne la participation fédérale, il y a la Loi sur les marchés de grain à 
terme de 1939, S.R.C. 1970, c. G-17, qui réglemente les opérations à terme sur 
certaines catégories de grain à la bourse de marchandises de Winnipeg par l'entre-
mise de la Commission canadienne des grains; voir ie COMMODITIES REPORT, note 164 
supra, p. 69-77. 

167 Id. p. 79, 80. 
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entièrement satisfaisants. D'autre part, les contrats qui sont géné-
ralement considérés comme des contrats de placement et avec 
lesquels l'investisseur assume directement le risque, conjointe-
ment avec le donneur ou le signataire du contrat, devraient être 
réglementés en vertu de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobi-
lières. 

«Ce sont: a) les options sur les contrats de livraison à terme 
qui ne sont pas garantis par la chambre de compensation 
d'une bourse reconnue ainsi que les options sur contrats à 
terme de marchandises dont le commerce n'est pas «ac-
cepté» par la nouvelle loi proposée; b) les contrats relatifs 
aux comptes sur marge des négociants de monnaie et 
autres contrats du genre; c) les options sur des marchan-
dises disponibles offertes à d'autres qu'aux producteurs, 
négociants ou utilisateurs des marchandises en ques-
tion168 .» 

L'étude poursuit en disant que ces émetteurs devraient être tenus 
de déposer un prospectus conformément aux dispositions de la Loi 
de l'Ontario sur les valeurs mobilières et se conformer à toutes les 
autres exigences de la Loi. En outre, la définition d'une valeur 
mobilière donnée par ladite loi devrait être modifiée de façon à 
couvrir tous les contrats touchant aux marchandises mentionnés 
ci-dessus. 

Le Commodities Report dit aussi que les exemptions données 
par les définitions de la loi proposée pour les contrats sur marchan-
dises et de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières devraient 
être formulées de façon à exclure de façon claire et certaine les 
opérations de couverture exécutées de bonne foi au moyen de 
contrats à terme sur marchandises, d'options sur de tels contrats 
ou d'options sur les marchandises elles-mêmes, ainsi que toutes les 
opérations au comptant et contrats à terme sur des marchandises 
exécutés de bonne foi à titre de contrepartie 169 . 

De plus, certaines négociations sur les options seraient inter-
dites étant donné qu'elles ne sont d'aucune utilité et que l'expé-
rience a démontré qu'elles se prêtent probablement à la fraude. Il 
s'agit par exemple des options pour acheter des marchandises, à 
moins que leur exécution ne soit garantie par «une bourse de 
marchandises reconnue ou une chambre de compensation ou que 
l'optant ait toujours fait preuve et fasse preuve d'une capacité 
soutenue de s'acquitter de ses obligations et de livrer les marchan-
dises visées par le contrat». De même, les options de vente de 
marchandises seraient interdites à moins que leur exécution ne 

168 Id. p. 81. 
169 Id. p. 82. 
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soit garantie ou qu'elles aient été remises par un donneur d'options 
responsable. En résumé, l'étude conclut que mises à part les opéra-
tions de couverture exécutées de bonne foi, les seules opérations 
sur les contrats de livraison à terme qu'il serait permis de négocier 
en Ontario devraient être celles qui sont a) négociées sur une 
bourse de marchandises reconnue par l'organisme de réglementa-
tion désigné pour l'administration de la nouvelle loi proposée, et 
b) acceptées par ledit organisme de réglementation. En outre, la 
reconnaissance d'une bourse de marchandises signifierait que les 
contrats à terme de marchanidises négociés sur son parquet com-
portent la garantie subsidiaire d'une chambre de compensationl". 

Autrement dit, le fait que le contrat à terme de marchandises 
visé par l'option doive d'abord être «accepté» constitue une condi-
tion préalable. Sans une telle acceptation, le commerce des options 
sur les contrats à terme de marchandises serait interdit en Onta-
rio, sauf pour les opérations de couverture exécutées de bonne foi. 
La définition d'une valeur mobilière donnée par la Loi sur les 
valeurs mobilières devrait être modifiée de façon à tenir compte de 
cette position 171 . Cela veut dire que ces options ne pourraient pas 
être négociées dans le public sans qu'un prospectus ne soit déposé 
conformément à ladite loi. 

Le Comité recommandait également, plutôt que de mettre sur 
pied une nouvelle bureaucratie, de confier à la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario la responsabilité de superviser les 
mécanismes de réglementation de la nouvelle loi et de l'adminis-
trer172. Toutefois, il recommandait que l'on ajoute un autre com-
missaire ayant de l'expérience dans le domaine des marchandises 
et les activités connexes 173. De plus, au niveau administratif, une 
personne serait nommée directeur adjoint à la réglementation des 
opérations à terme sur les marchandises 174. Cette personne aurait 
la responsabilité de guider et de diriger le programme d'enregis-
trement et de surveillance et de voir à toute la mise en branle 
initiale du programme d'enregistrement 175 . Il est également inté-
ressant de noter que la Commission aurait à sa disposition un 
organisme consultatif appelé Conseil consultatif pour les opéra-
tions à terme sur les marchandises (Commodity Futures Advisory 

170 Id. p. 83. 
171 Voir le Bill 30 de l'Ontario art. 1(1)38.xvi, xvii; mais les art. 35(1)18 et 73(1)(p) 

exemptent de l'enregistrement et du prospectus une option sur un contrat de 
livraison à terme de marchandises, ou ce contrat lui-même lorsqu'il s'agit d'une 
opération en contrepartie exécutée de bonne foi, au sens de la Commodity Futures 
Act, 1977, discutée infra. 

172 COMMODITIES REPORT, note 164 supra, p. 85. 
173 Id. p. 85, 86. 
174 Id. p. 86. 
175 Id. 
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Board) qui aurait un rôle semblable à celui du Conseil consultatif 
pour la divulgation de renseignements d'ordre financier (Finan-
cial Disclosure Advisory Board) qui, aux termes de la Loi sur les 
valeurs mobilières 176 , est à la disposition de la Commission pour la 
conseiller sur les questions relatives à la divulgation des renseigne-
ments d'ordre financier. Le Conseil consultatif pour les opérations 
à terme serait constitué de cinq membres ayant une expérience 
diversifiée dans le domaine et il serait désigné par le Lieutenant-
gouverneur en conseil pour conseiller la Commission des valeurs 
mobilières sur les questions de politique et de planification ainsi 
que sur des questions spécifiques que lui soumettrait la Commis-
sion177 . 

b. Le Bill 32, ou The Commodity Futures Act de 1977 
Le Bill 32, ou The Commodity Futures Act de 1977 178, reflète 

les principales recommandations du Commodities Report. Il stipule 
que la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 179  est res-
ponsable de la réglementation du commerce des contrats de livrai-
son à terme de marchandises et des options sur ces contrats, à 
l'exception des opérations de couverture exécutées de bonne foi, 
telles qu'elles sont définies180. Les personnes agissant comme né-
gociants ou conseillers pour les contrats de livraison à terme ou 
leurs options doivent être enregistrées 181 . On stipule des exemp-
tions d'enregistrement pour les opérations de couverture exécu-
tées de bonne foi, pour les négociations sur des contrats de livrai-
son à terme ou leurs options effectuées par des personnes agissant 
uniquement par l'entremise de mandataires qui sont des négo-
ciants enregistrés, pour les négociations sur des options de con-
trats à terme pour lesquelles un prospectus préliminaire et un 
prospectus ont été déposés conformément à la Loi sur les valeurs 
mobilières et un reçu obtenu à cet effet 182. La dernière exemption 
confirme que les contrats de livraison à terme et les options sur ces 

176 Id. p. 87. 
177 Id. p. 87, 88. 
178 Bill 32, 31e Législature de l'Ontario, 1" Sess., 1977 (première lecture). 
179 L'article 2 du Bill 32 établit le Commodity Futures Advisory Board (Conseil consul-

tatif pour les opérations à terme sur les marchandises) auprès duquel la commission 
peut obtenir des consultations et des conseils relativement aux opérations à terme 
sur marchandises. L'article 3 du Bill 32 donne à la Commission le pouvoir de désigner 
des experts pour lui venir en aide. 

180 Id. art. 1.2: définition de l'expression de façon à couvrir les achats et les ventes de 
contrats sur marchandises conclus de bonne foi pour compenser les risques de 
fluctuations des cours inhérents aux opérations sur marchandises qui sont néces-
saires à l'activité du contrepartiste. De telles opérations en contrepartie ne sont 
réglementées ni par la Commodity Futures Act, ni par l'Ontario Securities Act. 

181 Id. art. 22-30. 
182 Id. art. 32. 
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contrats, autres que les opérations de couverture exécutées de 
bonne foi seront soumis soit à la Commodity Futures Act, soit à la 
Loi sur les valeurs mobilières. 

On stipule aussi les exigences relatives à la réglementation des 
bourses de contrats à terme de marchandises ainsi qu'à la recon-
naissance de ces bourses par la Commission 183 . Les règles relatives 
aux déclarations des clients, aux exigences de marges, aux confir-
mations de négociations et aux diverses pratiques de ce commerce 
sont spécifiées et de vastes pouvoirs d'application et de réglemen-
tation sont donnés à la Commission et au Lieutenant-gouverneur 
en conseil respectivement. 

4. Les concessions 

Comme on le verra à la section suivante, les arrangements 
ayant pour effet d'accorder une concession ont été considérés 
comme des valeurs mobilières en vertu des statuts sur les valeurs 
mobilières. En se basant sur la législation americaine, et en parti-
culier sur le California Statute, l'Alberta a passé sa Loi sur les 
concessions (Franchises Act) en 1971 184. Le ministre ontarien des 
Affaires financières et commerciales a désigné un comité pour 
étudier les concessions, et ce comité a soumis son rapport en 1971, 
rapport qui recommandait la passation d'une loi semblable à celle 
de l'Alberta185 . 

Même si la Loi de l'Alberta a une définition très large d'une 
concession186, elle n'exige pas l'enregistrement de celui qui ac-
corde une telle concession; par contre, elle exige le dépôt d'un 
prospectus avant la conclusion d'un contrat de concession. D'après 
la législation proposée pour l'Ontario, on nous dit qu'un enregistre-
ment sera exigé et que cet enregistrement pourra être refusé par 
la Commission des valeurs mobilières si «celui qui accorde la conces-
sion n'est pas honnête et ne jouit pas d'une réputation bonne et 
intègre»187. A propos de l'approbation du prospectus, un commen-
tateur prévoit qu'elle sera basée sur les normes «d'honnêteté, de 
justice et d'équité» et qu'il faudra que le concédant et le concession-
naire aient un pouvoir de négociation comparable 188 . 

183 Id. art. 33-40. 
184 Alberta Franchises Act, S.A. 1971, chap. 38. 
185 Ontario Department of Financial and Commercial Affairs, REPORT OF THE 

MINISTER'S COMMITTEE ON REFERRAL SALES, MULTI-LEVEL SALES AND FRANCHISES 
(1970) [ci-après, le rapport GRANGE]. 

186 Voir l'Alberta Franchises Act, S.A. 1971, chap. 38, art. 1(1)6 qui exclut les arrange-
ments entre fabricants ou lorsque le concédant est la Couronne, une corporation de 
la Couronne ou une corporation municipale. 

187 Voir D. JOHNSTON, p. 33. 
188 Id. Johnston dit aussi que des documents publicitaires du concédant qui sont 
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Chapitre IV 
Interprétations de l'expression «valeur mobilière» en vertu de 
la législation des États-Unis 

A. INTRODUCTION 

Il est probable qu'en ce qui concerne la législation sur les 
valeurs mobilières, aucune expression n'a fait l'objet d'autant 
d'interprétations et de commentaires que celle de «valeur mobi-
lière». Les promoteurs en valeurs mobilières, les administrateurs 
des lois sur la question, les gens du métier et les tribunaux ont 
combiné leurs efforts pour produire un nombre étonnant de cas et 
de commentaires sur le sens de cette expression en vertu de la 
législation américaine du niveau fédéral et de celui des États. En 
fait, les décisions sont si nombreuses que l'on pourrait écrire une 
thèse distincte sur ce seul sujet 189. 

La présente section du document traitera, bien que briève-
ment, de certaines décisions fédérales et d'États sur des questions 
qui ont été choisies d'abord et avant tout pour notre discussion. 
Nous traiterons d'abord de quelques-unes des principales décisions 
de la Cour suprême des États-Unis et des tribunaux d'États. Nous 
examinerons ensuite les opérations ou les arrangements particu-
liers qui ont donné lieu à des interprétations juridiques et adminis-
tratives. Nous avons groupé ceux-ci en catégories particulières 
encore une fois à des fins de discussion seulement. 

Mentionnons tout d'abord qu'une grande partie des litiges 
ont porté sur la partie de la définition d'une valeur mobilière qui a 
trait aux contrats de placement, lesquels, comme nous l'avons déjà 
indiquél", ont été pendant un certain temps l'un des éléments de 
la définition. En fait, la présence de cet élément dans la définition 
a permis aux tribunaux et aux administrateurs des lois de faire 
face à l'imagination des promoteurs qui n'ont cessé d'inventer de 
nouveaux stratagèmes et arrangements pour contourner la légis-
lation sur les valeurs mobilières. 

inacceptables ou le manque de dispositions appropriées pour l'arbitrage des conflits 
peuvent entraîner le rejet d'un prospectus; id. 

189 Un recueil utile d'un grand nombre de décisions se trouve dans BLUE SKY NEWS 
(octobre-décembre 1977). Une cinquantaine de pages du numéro sont consacrées à 
énumérer les jugements interprétant une valeur mobilière en vertu de la loi 
fédérale ou des lois d'États. 

190 Voir le texte qui accompagne l'appel de note 9 supra. 
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B. LES DÉCISIONS DE LA COUR SUPRÊME DES ÉTATS-UNIS 

La première décision de la Cour suprême des États-Unis inter-
prétant un contrat de placement fut rendue à propos de l'affaire 
SEC v. C.M.  Joiner Leasing Corp.191 . Dans cette cause, les défen-
deurs offraient de vendre des baux de pétrole et déclaraient qu'ils 
procéderaient au forage de puits d'essai pour déterminer la pro-
ductivité de la superficie des biens-fonds cédés au preneur à bail. 
Les défendeurs soutenaient qu'il ne s'agissait là que d'une offre de 
droits sur une propriété louée à bail. 

Le juge Jackson déclara: 
«Il est évident que c'est un intérêt économique dans cette 
entreprise de forage qui a engendré les instruments que 
les défendeurs vendaient et qui a donné à ces instruments 
la plus grande partie de leur valeur et tout leur attrait. Le 
commerce de ces documents possédait tous les aspects 
pernicieux des opérations auxquelles la Securities Act 
devait mettre fin 192 .» 

Tout en renversant la décision du tribunal inférieur, il préféra 
prendre l'attitude d'analyser chaque cas particulier et de rejeter 
toute tentative de définir un contrat de placement au moyen d'une 
formule verbale particulière: 

«L'élément décisif est plutôt le caractère conféré à l'ins-
trument dans le commerce par les conditions de l'offre, le 
plan de distribution et les appâts économiques présentés 
à l'acheteur éventuel. Pour l'application d'une Loi telle 
que celle-ci, il peut être justifié de juger les offres des 
promoteurs d'après ce que ceux-ci prétendent qu'elles 
sont193.» 
L'une des causes les plus importantes et les plus souvent citées 

sur lesquelles la Cour suprême a dû se prononcer, quant à la 
définition d'un contrat de placement, est l'affaire SEC v. W.J. 
Howey Co.194 . Les arrangements en question comportaient la vente 
de superficies pour la culture d'agrumes accompagnée d'une op-
tion d'achat de contrats de service en vertu desquels une corpora-
tion affiliée au vendeur devait cultiver les fruits et procéder à leur 
mise en marché. Il était impossible aux acheteurs de participer à la 
mise en valeur de leurs terrains parce qu'ils n'auraient supposé-
ment pas, entre autres choses, les moyens techniques voulus. Le 
juge Murphy, contrairement au juge Jackson dans l'affaire Joiner, 

191 320 U.S. 344 (1943). 
192 Id. p. 348. 
193 Id. p. 352, 353. 
194 328 U.S. 293 (1946). 
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se montra très disposé à énoncer un critère général permettant 
d'identifier un contrat de placement, critère qu'il pouvait, selon 
lui, discerner en examinant les décisions des États sur la 
question194a. Ce faisant, il remarqua que le Congrès américain, en 
passant la loi fédérale, avait été influencé par les lois des États sur 
les valeurs mobilières. 

Le critère énoncé par le juge Murphy était ainsi: 
«Un contrat de placement, aux termes d'une loi sur les 
valeurs mobilières, désigne un contrat, une opération ou 
un système dans lequel une personne place son argent 
dans une entreprise commune et est amenée à espérer un 
profit grâce aux seuls efforts du promoteur ou d'un tiers, 
peu importe que la participation à l'entreprise soit attes-
tée par des certificats officiels ou par un intérêt nominal 
dans l'actif matériel utilisé par Pentreprise 195 .» 

Bien que la décision ait été critiquée dans la mesure où elle préten-
dait à tort s'appuyer sur des causes antérieures', l'affaire est 
citée dans presque toutes les décisions qui ont suivi le critère du 
juge Murphy en particulier. En fait, ce critère que la Cour avait 
présenté comme plutôt flexible que statique et comme assez souple 
pour faire face à d'innombrables nouvelles machinations pour 
attirer l'argent a fait lui-même l'objet d'une analyse au micros-
cope. A l'heure actuelle, on met davantage l'accent sur la défini-
tion d'un contrat de placement que sur celle d'une valeur mobi-
lière. 

Dans la cause SEC v. The Variable Annuity Life Insurance 
Company of Americal" , la Cour suprême des États-Unis décida par 
cinq voix contre quatre que les exemptions pour les contrats d'as-
surance stipulées à l'article 3(a)(8) de la Securities Act de 1933 et 
visant les rentes viagères d'assurance-vie conventionnelles ne 
pouvaient pas s'appliquer à une rente variable et que ces rentes 
devaient donc être enregistrées conformément à la Securities Act 
de 1933. La Cour reconnaissait que les rentes variables ont plu-
sieurs caractéristiques semblables à celles des contrats d'assu-
rance ordinaires, comme par exemple les paiements périodiques et 
ininterrompus jusqu'au décès du rentier ou jusqu'à une autre date 
déterminée 198 , mais elle pensa que les rentes variables sont dis-
tinctes parce qu'elles ne garantissent pas de montant mensuel ou 
annuel fixe. 

194a En particulier State v. Gopher Tire & Rubber Co., 177 N.W. 937 (Minn. 1920). 
195 328 U.S., p. 298, 299. 
196 Voir e.g. Long, An Attempt to Return "Investment Contracts" to the Mainstream of 

Securities Regulation, 24 OKLA. L. REV. 135, 177 (1971). 
197 359 U.S. 65 (1959). 
198 Id. p. 70. 
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Le juge Douglas souligna l'importance de la répartition du 
risque qui était d'après lui le pivôt de l'affaire. Selon lui, le déten-
teur d'une rente variable n'obtient qu'une part proportionnelle à 
l'avoir net qui se trouve dans le portefeuille. Par conséquent, le 
rentier assume le risque total et la corporation rien du tout, alors 
que pour l'assurance ordinaire, l'assureur assume quand même une 
certaine part des risques inhérents à tout placement199. Le juge 
Brennan, à l'appui de cette thèse, dit que la situation devenait 
différente à partir du moment où 

«(...) l'obligation de la corporation ne se mesure pas d'a-
près l'argent mais d'après la situation de son portefeuille 
de placements (...). Les restrictions prescrites pour les 
placements et l'examen de la solvabilité et des réserves 
deviennent parfaitement inutiles dans la mesure où il n'y 
a aucune obligation de payer si ce n'est qu'en fonction de 
l'état du portefeuille (...). Lorsque l'obligation assumée 
est de cette nature, les avantages que procure la loi fédé-
rale, en obligeant la corporation de dévoiler à l'investis-
seur la nature de l'entreprise à laquelle il confie son 
argent et l'utilisation qui sera faite de celui-ci, devien-
nent évidents et réels. Le contrat entre l'investisseur et 
l'organisation ne se compare alors plus à ceux pour les-
quels le Congrès pensait en 1933 que la Loi sur la « divulga-
tion» n'était pas nécessaire299.» 
Cette analyse basée sur le risque, donnée par le juge Douglas, 

et les principes énoncés par le juge Brennan ont été développés à 
l'occasion de l'affaire SEC v. United Benefit Life Insurance Com-
panel. Encore une fois, il fallait déterminer si oui ou non les 
rentes, appelées «rentes à caisse variable», étaient exemptées en 
vertu de l'article 3(a)(8) de la Loi de 1933. Les contrats étaient 
semblables à ceux des rentes variables sur lesquelles s'était pro-
noncée la Cour suprême dans l'affaire précédente, dans le sens que 
les primes de l'acheteur étaient investies dans des fonds gérés par 
le défendeur. Toutefois, tandis que dans l'affaire précédente il n'y 
avait aucun revenu garanti, United Benefit garantissait une va-
leur en argent qui variait entre 50% des primes nettes la première 
année et 100% après dix ans. La question était donc de savoir quelle 
part du risque devait assumer l'assureur pour avoir droit à l'exemp-
tion prévue à l'article 3(a)(8) de la Securities Act de 1933. La Cour 
décida qu'il y avait toujours, malgré la garantie offerte par le 
défendeur, une part importante du risque de placement qui était 

199 Id. p. 71. 
200 Id. p. 78. 
201 387 U.S. 202 (1967). 
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supportée par le preneur d'assurance et non par l'assureur. Ainsi, 
les causes impliquant Variable Annuity et United Benefit Life ont 
fait ressortir le risque assumé par l'investisseur. Bien que dans ces 
deux affaires, on se soit borné à déterminer l'étendue de l'exemp-
tion accordée pour les assurances, on a par la suite fait remarquer 
qu'il était juste de mettre l'accent sur la répartition du risque étant 
donné que dans le cas d'un arrangement conçu pour faire porter à 
peu près tout le poids du risque de placement par l'acheteur, 
l'intérêt public penche énormément en faveur de la divulgation de 
ces  faits201a.  

Dans l'affaire Tcherepnin v. Knightm, la Cour suprême des 
États-Unis décida que le retrait d'actions du capital social d'une 
association d'épargne et de crédit de l'Illinois était visé par la 
définition d'un contrat de placement (et des autres éléments de la 
définition d'une valeur mobilière) en vertu de la Securities Ex-
change Act de 1934. La Cour appuya son jugement sur des considé-
rations de principe: 

«Nous nous appuyons sur la règle bien connue d'interpré-
tation statutaire selon laquelle la législation récursoire 
doit être interprétée avec souplesse si l'on veut qu'elle 
joue son rôle. La Securities Exchange Act appartient on 
ne peut plus clairement à la législation récursoire. L'un de 
ses objectifs principaux est de protéger les investisseurs 
en exigeant une divulgation complète de la part des émet-
teurs de valeurs mobilières(...). Lorsque l'on cherche à 
déterminer le sens et la portée de l'expression «valeur 
mobilière» dans la Loi, il faut faire prevaloir le fond sur la 
forme et se concentrer sur la réalité économique203.» 

La décision a été résumée ainsi: 
«La Cour semble déclarer unanimement que: 1) il faut 
tenir compte des autres éléments de définition lorsque 
l'on examine les négociations de valeurs mobilières; 2) on 
peut se référer à l'ensemble de l'histoire législative des 
lois de 1933 et de 1934 pour donner une grande portée à la 
définition d'une valeur mobilière; et 3) en ayant à l'esprit 
les principes dont s'inspirent les lois fédérales, il faut 
examiner l'essence des réalités économiques pour déter- 

201a Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 228. 
202 389 U.S. 332 (1967). La décision est également intéressante du fait que la Cour 

suprême a discuté d'autres éléments de la définition d'une valeur mobilière, à savoir 
les «certificats d'intérêt ou de participation dans une entente de participation aux 
bénéfices», «action», «action négociable» et «instruments reconnus d'ordinaire 
comme 'valeurs mobilières'», éléments qui figurent dans la définition de la Securi-
ties Exchange Act de 1934; id. p. 339, 340. En outre, la Cour n'a pas jugé que 
l'omission de l'expression «preuve de créance» de la Loi de 1934 était importante. 

203 389 U.S., p.336. 
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miner si ces réalités constituent une valeur mobilière 
d'après la loi fédérale 204 .» 
Dans son jugement le plus récent sur la question des valeurs 

mobilières, lors de l'affaire United Housing Foundation v. For-
man205, la Cour suprême des États-Unis appliqua le principe de la 
primauté du fond sur la forme énoncé dans Tcherepnin v. Knight 
et réaffirma le critère Howey pour soustraire un système de finan-
cement aux exigences des statuts fédéraux sur les valeurs mobi-
lières. Dans l'affaire en question, les acheteurs de certaines actions 
se voyaient accorder des options pour louer des appartments ap-
partenant à une coopérative d'habitation subventionnée et à but 
non lucratif de la ville de New York. Pour chaque pièce d'un 
appartement, chaque acheteur était obligé d'acheter 18 actions du 
«capital social» au coût de $25 par action, pour un coût total de $450 
par pièce. Une circulaire d'information émise avant la construc-
tion de l'immeuble annonçait que le loyer mensuel moyen serait 
d'environ $23 par pièce; toutefois, à cause de l'augmentation des 
coûts de construction, le loyer mensuel moyen avait augmenté à 
environ $40 par pièce. Certains locataires intentèrent une pour-
suite en vertu des dispositions fédérales et de l'État sur les valeurs 
mobilières et réclamèrent $30 millions en dommages-intérêts, une 
réduction forcée du loyer et d'autres réparations appropriées, 
faisant valoir qu'il y avait eu fausses déclarations par l'entremise 
de la circulaire d'information. Il s'agissait donc de déterminer s'il 
y avait eu commerce de valeurs mobilières. 

La Cour d'appel des États-Unis pour le Second Circuit renver-
sa la décision du tribunal de première instance et déclara que les 
actions dans la coopérative étaient des «contrats de placement», 
que l'expression «capital social» nécessitait l'utilisation d'une inter-
prétation littérale et qu'il fallait donc considérer l'arrangement 
comme une valeur mobilière206. La Cour suprême des États-Unis, 
en examinant les réalités économiques de la situation, renversa ce 
jugement en disant qu'un examen attentif de l'opération contes-
tée ne révélait aucune des caractéristiques traditionnellement 
associées au capital-actions (comme les dividendes, le droit de vote, 
le droit d'aliénation), bien que cette expression ait été utilisée. En 
outre, les actions dans la coopérative n'étaient pas des contrats de 
placement vu que le mobile de l'achat était seulement l'acquisition 
d'un logement à loyer modique et non de faire un placement en vue 
d'en tirer des bénéfices 207 . 

La Cour fit remarquer que pour un contrat de placement, le 

204 Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 229. 
205 421 U.S. 837 (1975). 
206 500 F.2d 1246 (e Cir. 1974). 
207 421 U.S., p. 851. 
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bénéfice désigne soit l'accroissement de la valeur du capital placé 
au départ, soit une participation aux gains résultant de l'utilisation 
des fonds de l'investisseur. Il n'y avait pas d'attente de bénéfices 
dus à l'accroissement de la valeur du capital étant donné que les 
acheteurs des appartements étaient tenus de les revendre au 
défendeur au prix d'achat. De plus, en ce qui concerne la participa-
tion aux gains, la Cour d'appel avait fait état de trois raisons 
justifiant l'attente d'un bénéfice: 1) les paiements des actionnaires 
pour les impôts immobiliers et l'intérêt étaient déductibles aux fins 
de l'impôt sur le revenu; 2) le fait que l'actionnaire pouvait prendre 
un logement dont le loyer était inférieur à celui d'un logement 
comparable était considéré comme un bénéfice; et 3) la possibilité 
d'obtenir un revenu à cause de l'établissement de certains com-
merces pour la commodité des occupants des appartements. La 
Cour suprême ne fut toutefois pas d'accord avec les conclusions de 
la Cour d'appel à ce sujet. 

La Cour suprême dit que la possibilité de déduire l'intérêt payé 
est simplement un avantage dont peut se prévaloir n'importe quel 
propriétaire d'une habitation et que c'est un sophisme pur et 
simple que de considérer comme une attente de bénéfices une 
déduction qui n'a pas d'autre effet que de réduire le revenu impo-
sable. La Cour dit également que le fait de disposer d'un apparte-
ment dont le loyer est inférieur à celui d'un logement comparable 
n'était dû qu'à une subvention financière rendue possible par un 
programme de l'Éta.t. Comme les prestations qu'il recevait de 
l'État ne pouvaient pas être liquidées en espèces, l'immeuble n'a-
vait rien à voir avec l'attente ou la production de bénéfices ni avec 
le fait de s'appuyer sur les efforts de gestion d'autres personnes. 
Finalement, en ce qui concerne la possibilité de tirer un revenu de 
la présence d'entreprises commerciales, il n'y avait aucune preuve 
que le revenu de la location à ces entreprises était supérieur aux 
dépenses engagées pour leur fournir l'espace loué. La possibilité de 
revenu provenant de cette source fut rejetée comme «trop spécula-
tive et minime». En fait, la Cour dit que la véritable raison de la 
présence d'entreprises commerciales n'était pas de produire un 
bénéfice pour les locataires, mais de fournir les services essentiels 
aux occupants de façon à faire du complexe un lieu d'habitation 
plus attrayant. Bref, la Cour conclut qu'il n'y avait aucune attente 
de bénéfices provenant des efforts d'autres personnes parce que 
l'affaire en cause n'était rien d'autre que l'achat de lieux d'habita-
tion à des fins personnelles208 . 

208 La cour dit également qu'il n'y avait pas de différence entre un contrat de place-
ment et un «instrument reconnu d'ordinaire comme une valeur mobilière»; id. p. 
852. 
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Ce qui est intéressant pour certains à propos du raisonnement 
de la Cour est qu'il fait prévaloir le fond sur la forme pour rejeter 
l'application de la Loi sur les valeurs mobilières. Pour d'autres, ce 
qu'il y a d'intéressant à propos du résultat est que les projets locaux 
d'installations résidentielles subventionnées sont soustraits à l'ap-
plication de la législation fédérale sur les valeurs mobilières. D'au-
tre part, le raisonnement comme le résultat ont tous deux été 
critiqués comme conduisant à des conséquences non souhai-
tables209. 

C. QUELQUES DÉCISIONS IMPORTANTES DES TRIBUNAUX D'ÉTATS: LE 

CAPITAL DE RISQUE ET LES CRITÈRES CONNEXES 

Lorsque l'on examine les décisions des tribunaux d'États, il ne 
faut pas oublier que même si les définitions d'une valeur mobilière 
que l'on trouve dans les statuts des États sont pour la plupart 
semblables à celles des statuts fédéraux, les objectifs et l'approche 
des lois des États sur les valeurs mobilières sont fondamentale-
ment différents. Comme on l'a mentionné précédemment, les 
corps législatifs des États ont adopté la philosophie du blue sky, i.e., 
d'une loi conférant un pouvoir discrétionnaire de contrôle, qui a 
pour résultat l'application à l'émission des valeurs mobilières d'un 
critère de principe basé sur la justice et l'équité. Par contre, les 
objectifs des lois fédérales sont de faire en sorte que les négocia-
tions de valeurs mobilières soient accompagnées d'une divulgation 
complète de renseignements et d'empêcher les pratiques fraudu-
leuses sans se prononcer sur la question de savoir s'il convient ou 
non de vendre une valeur mobilière dans le public. Cette différence 
de buts et d'approche peut expliquer que les interprétations de 
l'expression «valeur mobilière» soient différentes selon qu'il s'agit 
de l'application d'une loi fédérale ou d'une loi d'État210. 

L'une des premières décisions d'un tribunal d'État sur l'inter-
prétation de l'expression «contrat de placement» était à propos de 
l'affaire State v. Gopher Tire & Rubber Co.211 . Le défendeur vendait 

209 Voir la discussion de l'affaire dans Comment, What Is a Security?, [1974] Wash. U. 
L. Q. 815, p. 852-854. Comme le dit cet article, la Cour suprême des États-Unis s'est 
montrée trop prudente dans sa notion de «bénéfices», et elle aurait dû porter une 
plus grande attention aux avantages monétaires obtenus. De plus, au niveau des 
principes, un arrangement comme celui en cause dans Forman peut comporter des 
abus du genre de ceux auxquels les dispositions contre les fraudes des lois sur les 
valeurs mobilières peuvent remédier. Pour un jugement récent, postérieur à l'af-
faire Forman, voir Grenader v. Spitz, 537 F.2d 612 (2' Cir. 1976), cert. ref. 97 s. Ct. 
541 (1976). Voir aussi Guard, Shares in Privately Financed Cooperative Apartment 
Corporations and the Federal Securities Laws after Grenader v. Spitz, 30 RUTGERS L. 
REV. 433 (1977). 

210 Long, note 5 supra, p. 102, 103. 
211 177 N.W. 937 (Minn. 1920). 
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des certificats à des investisseurs au prix de $50 chacun, et ces 
derniers s'engageaient à aider «de vive voix ou autrement» à la 
vente de pneus et de chambres à air fabriqués par le défendeur, en 
échange d'un pourcentage du prix des articles vendus par le repré-
sentant du défendeur dans une région donnée pendant quelque 
vingt ans. N'ayant aucun précédent sur lequel s'appuyer, la Cour 
en référa à la définition du dictionnaire et déclara que l'arrange-
ment était une valeur mobilière. Elle définit un placement comme 

«le fait de placer un capital ou de débourser de l'argent en 
voulant s'assurer un revenu ou un bénéfice grâce à son 
utilisation est un «investissement», dans son acception 
ordinairement utilisée et comprise212». 

La Cour, dans un long exposé, déclara également: 
«Si le défendeur émettait et vendait ses certificats à des 
acheteurs qui, en toute justice, s'attendaient à tirer un 
revenu ou un bénéfice de ce placement, il semble qu'il 
faille alors appliquer la loi213.» 

Cette conception très large du placement pourrait faire en sorte 
que tous les contrats qui comportent un dépôt d'argent soient 
touchés par les statuts sur les valeurs mobilières comme, par 
exemple, les contrats pour acheter une propriété immobilière ou 
des marchandises214. Néanmoins, le domaine très large de cette 
définition a été retenu par les corps législatifs d'États et dans 
d'autres décisions des tribunaux d'Étate215. 

La rupture la plus célèbre d'avec le critère fédéral donné par 
la Cour suprême des États-Unis dans l'affaire Howey est la décision 
rendue par la Cour suprême de Californie à propos de Silver Hills 
Country Club v. Sobieski 216. Dans cette affaire, les promoteurs 
s'engageaient à acheter un ranch au prix de $75 000, avec une mise 
de fonds initiale de $400 seulement, le reste de l'argent devant 
provenir de la vente de cartes de membres d'un country club qui 
devait être construit sur le ranch. Cette carte donnait des droits 
qui n'étaient révocables qu'en cas de mauvaise conduite ou de 
non-paiement des cotisations. Le Commissaire aux corporations de 
la Californie, John Sobieski, lorsqu'il se rendit compte que le risque 
de perte était assumé presque exclusivement par le public, émit 

212 Id. p. 938. 
213 Id. 
214 Voir Long, note 5 supra, p. 103, 104. 
215 II est intéressant de voir que dans une affaire récente du Minnesota, la cour a 

réaffirmé sa décision dans State v. Gopher Tire et a rejeté la définition d'un contrat 
de placement donnée dans Howey; voir State v. Investor Sec. Corp. 209 N.W. 2d 405 
(Minn. 1973). 

216 55 Cal. 2d 811, 361 P. 2d 906 (1961). La définition d'une valeur mobilière dans le 
CALIFORNIA CORPORA'FIONS SECURITIES CODE est semblable à celle que l'on trouve dans 
la Securities Act de 1933. 
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une ordonnance de cessation et d'interdiction en vertu des disposi-
tions du Code de la Californie sur les valeurs mobilières des corpo-
rations qui autorise la Commission à émettre de telles ordonnances 
lorsque la vente de valeurs mobilières est jugée «injuste ou non 
équitable». Les demandeurs portèrent l'affaire devant les tribu-
naux en disant que les cartes de membres n'étaient pas des valeurs 
mobilières puisqu'elles ne donnaient aucun droit à l'actif ou aux 
revenus du club et qu'elles n'étaient pas achetées à titre de place-
ment, mais seulement pour le plaisir personnel. Autrement dit, 
même si les acheteurs s'en remettaient passivement aux efforts 
des promoteurs, il n'y avait pas d'attente de bénéfices, mais seule-
ment le droit d'utiliser les installations du club. 

La Cour jugea que les cartes de membres étaient des valeurs 
mobilières, même si les membres ne pouvaient pas participer aux 
bénéfices du club. Elle dit qu'il n'y avait là rien de semblable à la 
vente ordinaire d'un droit d'utilisation d'installations existantes. 
Les promoteurs «sollicitaient le capital de risque pour mettre sur 
pied une entreprise devant rapporter des bénéfices» 217 . Comme on 
l'a fait remarquer, même si le jugement comporte certaines ex-
pressions qui portent à croire que la politique visant à garantir des 
opérations «justes et équitables» est en cause dans la décision de la 
Cour, le raisonnement se base principalement sur la similarité 
entre cette opération et celles des nouvelles entreprises qui sollici-
tent un capital de risque, même s'il y a vente d'actions dans un cas 
et de cartes de membres d'un club dans l'autre 218. 

Le juge Traynor trouva que la carte de membre était, littérale-
ment, un «droit d'usufruit et un titre sur un bien», mais il conclut 
également que l'arrangement était de ceux que devait réglemen-
ter la loi. Il dit: 

«[L'objectif du Code sur les valeurs mobilières corpora-
tives] est de donner à ceux qui risquent leur capital au 
moins une chance raisonnable d'atteindre leurs objectifs 
dans une opération légitime, qu'ils s'attendent ou non à 
tirer un revenu de leur capital sous une forme ou une 
autre219.» 

Les nouveaux aspects de cette déclaration sont l'attente d'un 
bénéfice immatériel et le concept de capital de risque. Le fait que 
la Loi de l'État mettait l'accent sur la réglementation permettait 
à la Cour de se sentir plus à l'aise en écartant le critère traditionnel 
selon lequel les contrats de placement devaient contenir un élé- 

217 55 Cal. 2d, p. 815. 
218 Comment, note 209 supra. Pour un article très utile sur les intérêts de membres et 

les valeurs mobilières émises par un club, voir Regan, Securities Regulations: When 
Is a Club Membership a Security?, 10 LOY. L.A.L. REV. 356 (1977). 

219 55 Cal. 2d,  p.815. 
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ment de rendement monétaire pour l'investisseur. A ce propos, la 
Cour fit remarquer le langage même du Californie Statute qui 
inclut dans la définition d'une valeur mobilière les billets non 
porteurs d'intérêt et les autres preuves de créances émises par des 
corporations sans but lucratif: 

«[ Le Code] s'applique même aux opérations dans les-
quelles un capital est placé sans que l'on s'attende à en 
tirer un avantage matériel. Ainsi, de son exemption pour 
les titres de certaines sociétés sans but lucratif, le Code 
excepte spécifiquement «les billets, les obligations, les 
débentures ou les autres preuves de créance, qu'ils por-
tent intérêt ou non220 .» 
Ce qu'il y a de particulièrement remarquable dans l'affaire 

Silver Hills, c'est que, même en l'absence d'une attente de béné-
fices comme mobile, le promoteur qui cherche à financer son entre-
prise par la sollicitation de capital de risque dans le public est 
impliqué dans une négociation de valeurs mobilières. La présence 
de l'attente de bénéfices comme mobile de l'investisseur est bien 
sûr une bonne indication qu'il s'agit d'une valeur mobilière, comme 
cela est en fait énoncé dans le critère Howey. Mais, par contre, 
comme l'a déclaré la Cour de Californie, un arrangement ne de-
vrait pas échapper à la Loi sur les valeurs mobilières du seul fait que 
l'investisseur y participe sans en attendre un profit. Le country 
club de Silver Hills était une entreprise à but lucratif et les promo-
teurs de cette entreprise devaient la financer avec des fonds 
sollicités auprès du public, tout comme les plantations d'agrumes 
dans l'affaire Howey et les baux pétroliers dans l'affaire Joiner221 . 

L'approche utilisée pour la décision à propos de l'affaire Silver 
Hills fut désignée sous le nom de critère du «capital de risque», 
d'après l'expression utilisée par le juge Traynor. Le jugement a été 
salué comme la première tentative importante pour éviter d'utili-
ser machinalement le critère Howey et pour faire appel à une 
analyse qui met l'accent sur les réalités économiques et les prin-
cipes dont s'inspire la négociation 222. D'autres commentateurs ont 
dit que les jugements à propos de Howey et de Silver Hills étaient 
conciliables et qu'en fait, ils étaient complémentaires du fait qu'ils 
mettaient l'accent sur des aspects différents: le premier met l'ac-
cent sur les bénéfices attendus d'un placement et le second sur le 
risque assumé par l'investisseur 223. L'une des principales difficul-
tés à propos du jugement rendu dans l'affaire Silver Hills est que 
la Cour n'a pas expliqué suffisamment ce qu'était un capital de 

220 Id. 
221 Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 233. 
222 Comment, note 209 supra, p. 822, 823. 
223 Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 248, 249. 
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risque et a introduit ainsi une autre notion subjective en essayant 
de fournir une solution de rechange à la définition d'un contrat de 
placement utilisée dans l'affaire Howey. Il est intéressant de noter 
que dans sa décision la plus récente sur les valeurs mobilières, à 
propos de l'affaire United Housing Foundation v. Forman224 , la 
Cour suprême des États-Unis n'a pas retenu l'analyse basée sur le 
capital de risque aux fins de la Loi fédérale sur les valeurs mobi-
lières. Sans rejeter ouvertement la théorie, la Cour esquiva la 
question ainsi: 

«Les défendeurs nous exhortent à laisser tomber l'élé-
ment relatif aux bénéfices de la définition des valeurs 
mobilières et à adopter l'approche du «capital de risque» 
formulée par la Cour suprême de Californie (...). Même si 
nous adoptions ladite approche du «capital de risque», 
nous ne pourrions l'appliquer dans le cas présent. Les 
acheteurs d'appartements de Co-op City n'ont pris aucun 
risque appréciable225.» 
Même si les cours fédérales se sont refusées à utiliser le raison-

nement qui a prévalu dans l'affaire Silver Hills226 , la décision a 
suscité l'intérêt des commentateurs qui ont proposé des analyses et 
des critères à utiliser pour définir une valeur mobilière227 . Le 
professeur Coffey a analysé la réalité économique d'une valeur 
mobilière en faisant ressortir les caractéristiques qui font qu'une 
opération doit être sujette aux dispositions spéciales que les lois sur 
les valeurs mobilières fournissent contre les fraudes. Il obtient 
comme résultat la définition que voici: 

«Une «valeur mobilière» est: 
) Une opération dans laquelle 

«(2) une personne (d'acheteur») fournit une valeur ((va-
leur initiale») à une autre ((le vendeur»); et 
«(3) une portion de la valeur initiale est assujettie aux 
risques d'une entreprise, ce pour quoi il suffit que 
«(a)une partie de la valeur initiale est fournie en échange 
d'un droit de propriété sur l'entreprise ou d'une créance 
contre elle, ou 
«(b) tous les biens reçus par l'acheteur sont utilisés par 

224 421 U.S. 837 (1975). 
225 421 U.S., p. 857 n. 24 (citations omises). 
226 Comme il fallait s'y attendre, le raisonnement émis dans l'affaire Silver Hills a été 

repris par d'autres jugements en Californie; voir Hamilton Jewelers v. Department 
of Corporations, 112 Cal. Rptr 387 (3d Dist. Ct. App. 1974); People v. Walberg, 69 Cal. 
Rptr. 457 (2d Dist. Ct. App. 1968). 

227 Voir e.g. Coffey, The Economic Realities of a Security: Is There a More Meaningful 
Formula?, 18 WESTERN RES. L. REV. 367 (1967); Hannan et Thomas, note 11 supra; 
Long, note 5 supra. 
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l'entreprise, bien que l'acheteur conserve un droit de 
propriété explicite sur ces biens, ou 
«(c) une partie de la valeur initiale est fournie en échange 
de biens dont la valeur actuelle est déterminée compte 
tenu du succès prévu mais non réalisé de l'entreprise, 
même si l'acheteur n'a aucune relation juridique avec 
celle-ci; et 
«(4) lorsque l'opération est négociée, l'acheteur n'est pas 
familier avec l'exploitation de l'entreprise ou n'acquiert 
pas le droit de participer à la gestion de celle-ci; et 
«(5) le verse-ment de la valeur initiale est suscité par des 
promesses ou des déclarations du vendeur qui laissent 
entendre qu'un avantage pécuniaire quelconque, en sus 
de la valeur initiale, reviendra à l'acheteur comme résul-
tat de l'exploitation de Pentreprise 228 .» 
La définition du professeur Coffey est conçue pour remédier à 

ce qu'il considère comme des lacunes importantes dans le critère 
Howey: l'atténuation ou le refus de tenir compte du risque de perte 
de la valeur initiale fournie par l'acheteur, l'ambiguïté de la notion 
d'«entreprise commune» que l'on trouve dans le critère Howey, et 
l'insistance exagérée sur l'attrait par des «bénéfices» éventuels 
(notion elle-même  ambiguë) accompagnée de la mise en sourdine 
du risque de perte immédiate du placement initia1 229. 

Les trois premiers paragraphes du critère du professeur Cof-
fey suivent fondamentalement l'approche du capital de risque 
utilisée dans l'affaire Silver Hills, avec des modifications pour tenir 
compte d'arrangements qui avaient été inventés par différents 
promoteurs peu de temps auparavant. Au quatrième paragraphe, 
le professeur Coffey ajoute une nouvelle dimension en stipulant 
que l'acheteur ne doit pas être familier avec l'exploitation de 
l'entreprise ou ne doit pas acquérir le droit de participer à la 
gestion de celle-ci, parce que s'il y a une telle familiarité ou un tel 
droit, l'acheteur ne devrait pas pouvoir se prévaloir de la protection 
apportée par l'enregistrement d'une valeur mobilière ou par les 
recours contre les fraudes stipulés dans la Securities Act. Autre-
ment dit, la participation de l'investisseur à la gestion de l'entre-
prise ou sa connaissance approfondie de l'exploitation de celle-ci 
aurait pour effet de soustraire l'instrument à l'application de la loi 
sur les valeurs mobilières en réduisant la possibilité de fraude dans 
l'opération. 

D'autres commentateurs ont formulé des critères semblables 
qui mettent l'accent sur l'aspect du capital de risque inhérent à une 

228 Coffey, note 227 supra, p. 377. 

229 Id. p. 374, 375. 
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opération. Par exemple, le professeur Long a offert la définition 
suivante: 

«Une valeur mobilière est un placement d'argent ou d'une 
valeur monétaire, y compris des biens ou des services, 
dans le capital de risque d'une entreprise lorsque l'inves-
tisseur espère en tirer un avantage ou un bénéfice quel-
conque et qu'il n'a aucun contrôle direct sur les décisions 
de l'entreprise quant à ses investissements ou ses poli-
tiques230 .» 
L'analyse du professeur Coffey a été adoptée par la Cour 

suprême d'Hawaï dans l'affaire State Commissioner of Securities v. 
Hawaii Market Center, inc.231 . Il s'agissait d'une poursuite en 
vertu de la loi sur les valeurs mobilières à cause d'un contrat 
donnant des privilèges de membres-fondateurs et comportant le 
recrutement d'investisseurs en vendant des cartes que l'on pour-
rait utiliser dans un magasin qui serait construit. En déclarant 
qu'il s'agissait d'un contrat de placement, la Cour a dit que le 
critère Howey était trop rigide et que 

«(...) les tribunaux s'empêtrent dans des polémiques à 
propos du sens des mots « grâce aux seuls efforts » et 
négligent de tenir compte de la question plus fondamen-
tale à savoir si le principe statutaire qui consiste à offrir 
une ample protection aux investisseurs devrait être appli-
qué même dans le cas où l'investisseur n'est pas inactif 
mais participe jusqu'à un certain point à l'exploitation de 
Pentreprise232». 
La Cour suprême d'Hawaï poursuivit et déclara qu'aux fins de 

l'Hawaii Uniform Securities Act, il y avait un contrat de placement 
chaque fois que: a) le preneur fournit une valeur initiale au propo-
sant, b) une portion de cette valeur initiale est assujettie aux 
risques de l'entreprise, c) le versement de la valeur initiale est 
suscité par des promesses ou des déclarations du proposant qui 
laissent entendre qu'un avantage pécuniaire quelconque, en sus de 
la valeur initiale, reviendra au preneur comme résultat de l'exploi-
tation de l'entreprise, et d) le preneur n'acquiert pas le droit 
d'exercer un contrôle réel sur les décisions administratives de 
l'entreprise 233 . 

230 Long, note 5 supra, p. 128. La définition a été adoptée par la Législature de 
l'Oklahoma comme une des définitions de rechange d'une valeur mobilière; id. n. 
150. 

231 485 P. 2d 105 (Hawaii 1971). 
232 Id. p. 108. 
233 Id. p. 109. 
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D. OPÉRATIONS OU ARRANGEMENTS PARTICULIERS CONSIDÉRÉS 

COMME VALEURS MOBILIÈRES 

Il semble qu'il n'y ait pas de limite à la liste des causes enten-
dues aux États-Unis sur la question de savoir si oui ou non certaines 
opérations ou certains arrangements comportaient des valeurs 
mobilières. Ce qui suit est une revue sommaire de certains des 
principaux sujets qui ont fait l'objet de contestations. Nous les 
avons groupés en rubriques pour des raisons de commodité seule-
ment. 

Au départ, il est intéressant de noter que tous les cas traitant 
d'opérations ou d'arrangements particuliers comportent un élé-
ment commun, à savoir la vente ou l'échange de biens ou de 
services, ou encore une combinaison des deux. La question consiste 
donc à décider si c'est là toute l'affaire, étant donné que si tel est le 
cas, il ne s'agit de rien d'autre que d'une opération commerciale 
n'ayant rien à voir avec les lois sur les valeurs mobilières. D'autre 
part, s'il y a autre chose qu'une vente de biens ou de services, les 
tribunaux et les administrateurs des lois sur les valeurs mobilières 
ont soutenu qu'il y a alors une opération comportant une valeur 
mobilière. La difficulté a donc été de définir ou d'identifier les 
facteurs indiquant qu'une valeur mobilière a été négociée. Dans la 
présente section de notre document, le contrat de placement a 
aussi une grande importance, car il a été interprété de façon à 
inclure un grand nombre d'opérations ou d'arrangements qui ont 
été considérés comme des valeurs mobilières. Toutefois, il y a 
également d'autres éléments de la définition d'une valeur mobi-
lière auxquels on a recouru pour affirmer que ces opérations ou ces 
arrangements étaient des valeurs mobilières 234. 

De façon un peu prophétique, la Cour suprême des États-Unis 
donnait, à propos de l'affaire Joiner235 , l'avertissement suivant: 

«(...) la portée de la Loi ne se limite pas à ce qui est évident 
et habituel. Les combines nouvelles, inhabituelles ou irré-
gulières, peu importe leur apparence, sont également 

234 Le commentaire sur le sujet est presque aussi exhaustif que les cas traitant des 
diverses opérations ou arrangements. En plus des articles déjà mentionnés - e.g. 
Hannan et Thomas, note 11 supra; Long, note 5 supra; Coffey, note 227 supra; et 
Comment, note 209 supra, p. 815 - d'autres articles récents et utiles sont: Newton, 
What Is a Security? A Critical Analysis, 48 Miss. L.J. 168 (1977); Mofsky, Some 
Comments on the Expanding Definition of "Security", 27 U. MIAMI L. REV.  395(1973); 
Selvers, Investment Contracts: Expanding Effective Securities Regulation, 48 ST. 
JOHN'S L. REV. 525 (1974); Bonnett, How Common Is a "Common Enterprise"?, 16 
ARIZONA ST. L.J.  339(1974); Tew et Freedman, In Support of SEC v. W.J. Howey Co.: 
A Critical Analysis of the Parameters of the Economic Relationship between an Issuer 
of Securities and the Securities Purchaser, 27 U. Mo. L. REV. 407 (1973). 

235 320 U.3. 344 (1943). 
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touchées s'il s'avère qu'en fait, elles sont offertes ou trai- 
tées sur une grande échelle selon des conditions et des 
modalités qui établissent dans le commerce leur nature de 
«contrats de placement» ou de «tout intérêt ou instrument 
reconnu d'ordinaire comme une valeur mobilière236 .» 

Certaines de ces «combines nouvelles, inhabituelles ou irrégu-
lières» que nous allons examiner à titre d'exemples sont les réseaux 
de distribution à échelons multiples, les concessions, les opérations 
portant sur des marchandises et des biens immobiliers, ainsi que 
les billets237 . 

1. Les réseaux de distribution à échelons multiples: systèmes de 
ventes pyramidales et de membres-fondateurs 

Il peut y avoir toute une série d'arrangements qui vont sous le 
nom de réseaux de distribution à émissions multiples. L'un d'eux, 
le système pyramidal, est un arrangement pour la vente d'un 
produit ou d'un service au moyen d'un réseau de distributeurs 

236 Id. p. 351. 
237 L'une des nombreuses négociations non discutée ici mais qui est d'une importance 

considérable est la récente controverse aux États-Unis pour déterminer si un 
régime de pension non contributif est assujetti aux lois sur les valeurs mobilières. Il 
est bien reconnu que les intérêts des employés dans un régime de pension privé 
peuvent être assujettis à la législation fédérale sur les valeurs mobilières; voir 
Mundheim et Henderson, The Applicability of the Federal Securities Laws to Pen-
sion and Profit-Sharing Plans, 29 LAW & CONTEMP. PROBS. 795 (1964). Dans l'affaire 
Daniel v. International Brotherhood of Teamsters, 516 F. 2d 1223 (7» Cir. 1977), la 
Cour du 7e Circuit a soutenu que l'intérêt du demandeur-employé dans un régime 
de pension non contributif était un contrat de placement et donc une valeur 
mobilière, ce qui donnait au demandeur le droit de bénéficier de la protection des 
dispositions contre les fraudes contenue dans les lois sur les valeurs mobilières. Le 
raisonnement était que le placement de Daniel consistait en son travail et que 
l'excès des prestations de retraite par rapport aux cotisations constituait le béné-
fice attendu, de sorte que les éléments du critère Howey, à savoir l'existence d'un 
arrangement en vertu duquel une personne place son argent dans une entreprise 
commune dans l'attente de bénéfices grâce aux seuls efforts des autres, étaient 
présents. Il y avait une «vente» de valeur mobilière aux termes de l'art. 2(3) de la 
Securities Act de 1933 que définit une vente comme une «aliénation à titre onéreux» 
parce que Daniel donnait de la valeur (son travail) en échange d'une participation 
au régime de pension. La Cour du 7e Circuit n'admit pas qu'une vente devait être 
volontaire mais elle dit que le vote de l'employé ratifiant la convention syndicale 
comportant le régime de pension ainsi que les votes subséquents et la conservation 
de son emploi démontraient qu'il s'agissait d'une décision de placement volontaire. 
La Cour suprême des États-Unis a demandé à revoir l'affaire le 21 février 1978; voir 
Nimkin, The Daniel Case, 11 REV. SEC. REG. 963 (28 février 1978). 

Étant donnée l'importance des sommes d'argent et du nombre de personnes en 
cause, la décision de la Cour suprême est attendue avec grand intérêt. Voir aussi 
Gunderson, Application of the Federal Securities Laws to Non-Contributory, Defined 
Benefit Pension Plans, 45 U. Cm. L. REV.  124(1977); Brown, Securities Regulation of 
Employee Pension Plans: In the Wake of the Daniel Decision, 38 U. Pirr. L. REV. 697 
(1977). 
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indépendants à échelons multiples. L'acheteur d'un droit de distri-
bution achète en même temps le droit de recruter d'autres inves-
tisseurs et d'obtenir une commission pour chaque nouvel acheteur 
recruté, de telle sorte qu'il devient plus payant de recruter des 
acheteurs que de vendre le produit ou le service. Les recrues se font 
rouler par des promesses d'argent facilement gagné que l'on fait 
lors de sessions de recrutement surchauffées que certains ont 
comparé aux assemblées des apôtres du renouveau238 . Un autre 
exemple de réseau de distribution à échelons multiples est le con-
trat de membre-fondateur. Avec cet arrangement, le promoteur 
recrute des investisseurs en vendant des cartes qui devront être 
utilisées à un magasin qu'il construira. L'acheteur d'une carte 
acquiert en même temps le droit de vendre des cartes à d'autres et 
de se mériter ainsi une commission pour chaque carte vendue. 
Souvent, le magasin n'est jamais construit. L'effet est le même que 
pour les chaînes de lettres: ceux qui s'embarquent en dernier se 
rendent compte que le marché est saturé239 . 

L'individu le plus fameux qui ait été impliqué dans ces com-
bines était Glenn W. Turner, qui fut à l'origine de deux réseaux de 
distribution à échelons multiples: les cours de motivation donnés 
par l'entremise de sa corporation appelée «Dare To Be Great, Inc.», 
et les cosmétiques, par le truchement d'une autre corporation, la 
Koscot Interplanetary Inc. En voulant mettre un terme à ces 
entreprises, plusieurs États ont soutenu que ces manoeuvres impli-
quaient des valeurs mobilières, tandis que d'autres rejetèrent 
cette affirmation 240. L'un des principaux obstacles qui empê-
chaient d'affirmer qu'il y avait là un commerce de valeurs mobi-
lières était le quatrième élément du critère Howey, à savoir que le 
profit devait résulter des «seuls efforts» d'un autre. Les trois pre-
miers éléments du critère Howey, placements dans une entreprise 
commune dans l'attente de bénéfices, ne présentaient aucun pro-
blème. Mais étant donné que l'investisseur était tenu d'en recruter 
d'autres lui-même, il était manifestement impliqué et il participait 
à l'affaire, de sorte que sa participation et son effort contribuaient 

238 Comment, note 209 supra, p. 826. 
239 Id. p. 827. Dans un cas, la SEC a calculé que si chaque personne recrutait cinq 

nouveaux investisseurs par mois comme c'était demandé, il y aurait 305 175 780 
vendeurs à la fin de l'année; id. n. 41. 

240 Pour les décisions à l'effet qu'on était en présence de valeurs mobilières, voir e.g. 
Hurst v. Dare To Be Great, Inc., 474 F. 2d 483 (9e Cir. 1973); Frye v. Taylor, 263 So.. 
2d 835 (Fla. Dist. Ct. App. 1972). Pour des décisions à l'effet qu'il n'y avait pas de 
valeurs mobilières impliquées, voir e.g. Gallion v. Alabama Market Centers, Inc., 213 
So. 2d 841 (Ala. 1968); Georgia Market Centers, Inc. v. Forston, 171 S.E. 2d 620 (Ga. 
1969). Voir, en général, Note, Pyramid Scheme Regulation: The Evaluation of Invest-
ment Contracts As a Security under the Federal Securities Law, 25 SYRACUSE L. 
REV. 690 (1974). 
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au profit qu'il réalisait. Il ne comptait donc pas sur les «seuls 
efforts» des autres. 

Toutefois, dans la cause State v. Glenn W. Turner Enterprises, 
Inc. 241 , la Cour du Neuvième Circuit décida que la combine pyrami-
dale était touchée par la définition d'une valeur mobilière d'après 
le jugement sur Howey. La Cour interpréta l'expression «grâce aux 
seuls efforts» du critère Howey comme visant à déterminer «(...) si 
les efforts faits par les personnes autres que l'investisseur sont 
indéniablement les plus importants, c'est-à-dire les efforts de 
gestion dont dépend l'échec ou le succès de l'entreprise 242». La Cour 
expliqua ainsi sa décision: 

«Nous pensons, toutefois, qu'étant donné la nature récur-
soire de la loi, le principe statutaire qui consiste à offrir 
une ample protection au public et les exhortations de la 
Cour suprême voulant que la définition d'une valeur mo-
bilière soit flexible, les mots «grâce aux seuls efforts» ne 
doivent pas être compris comme une limitation stricte ou 
formelle de la définition d'un contrat de placement, mais 
que nous devons plutôt les interpréter de façon réaliste, 
de façon à inclure dans la définition ces arrangements qui 
comportent de par leur essence, si non de par leur forme, 
des valeurs mobilières243 .» 
Après avoir trouvé que dans l'affaire Turner les efforts de 

l'investisseur n'étaient pas assez «déterminants» pour que l'on 
puisse nier l'existence d'une valeur mobilière et après avoir relevé 
une échappatoire possible si l'on interprète «grâce aux seuls ef- 
forts» de façon trop stricte ou formelle, la Cour caractérisa les 
efforts de l'investisseur comme faisant partie de l'investissement 
initial nécessaire au départ pour le financement de l'entreprise 244. 

L'affaire Turner a fait l'objet d'une quantité considérable de 
commentaires et de critiques. Un critique dit que la Cour a jugé que 
les efforts faits par les acheteurs n'étaient pas importants par 
rapport à ceux des professionnels engagés par Turner et sur qui les 
acheteurs comptaient pour faire réussir l'entreprise parce que 
c'étaient ces professionnels qui dirigeaient les réunions et persua- 
daient les recrues qu'il leur serait tellement facile de faire de 

241 348 F. Supp. 766 (D. Ore. 1972), eonf, 474 F'. 2d 476 (9e Cir. 1973), cert. ref. 414 U.S. 
821 (1973). 

242 474 F. 2d, p. 482. 
243 Id. 
244 Étant donné qu'elle avait jugé qu'il y avait un contrat de placement, la Cour du 9e 

Circuit ne s'est pas penchée sur les autres dires de la Cour de district à l'effet que le 
système pyramidal était «reconnu d'ordinaire comme une valeur mobilière» (348 F. 
Supp. p. 772) ou que l'arrangement comportait un «certificat d'intérêt dans une 
entente de participation aux bénéfices». 
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l'argent245 . La conclusion de la Cour était que ceux qui s'embar-
quaient dans l'affaire achetaient en fait le droit de joindre leurs 
efforts à ceux des vendeurs professionnels dont dépendait le succès 
ou l'échec de l'opération. Pour obtenir leurs bénéfices, les ache-
teurs investissaient leur argent ainsi que leurs efforts pour trouver 
des recrues et les amener aux réunions ainsi que tous les frais qu'ils 
devaient engager pour créer l'apparence d'une affluence suffi-
sante pour amener les autres à se joindre à l'opération. Après avoir 
indiqué ces faits, le critique continue en disant que le raisonne-
ment de la Cour était défectueux étant donné qu'il supposait que 
les efforts autres que les efforts de gestion n'étaient pas détermi-
nants pour le succès de l'entreprise 246 . Pourtant, remarque notre 
critique, le rôle de l'acheteur-vendeur est indispensable dans ce 
genre d'entreprise, étant donné que, sans ses efforts de sollicita-
tion, il ne peut y avoir ni ventes ni bénéfices. En outre, la Cour a 
sous-estimé le rôle actif de l'acheteur en disant qu'il n'apportait 
qu'un effort minime tandis qu'en fait, le dossier indique tout le 
contraire, à savoir que les acheteurs passaient des heures à cher-
cher des recrues et à assister à des réunions. Le même critique dit 
aussi qu'il est possible de contester le raisonnement de la Cour du 
point de vue de la jurisprudence également, étant donné que des 
causes antérieures avaient établi que «tout effort physique ou 
autre de l'investisseur, que cet effort ait quelque chose à voir avec 
le contrôle de l'entreprise ou non», empêche qu'un arrangement ne 
soit une valeur mobilière 247 . 

Un autre critique du jugement rendu dans l'affaire Turner dit 
qu'il passe à côté du fond de la question. Les efforts fournis par 
l'investisseur ne devraient pas concerner les activités physiques de 
celui-ci, mais son droit de participer à la gestion et aux prises de 
décision de l'entreprise et dans ces conditions, le critère Howey sur 
les «seuls efforts» est tout à fait approprié 248. Le même critique dit 
aussi que la question ne devrait pas être de déterminer s'il y a les 
seuls efforts des autres, mais que le critère est plutôt de savoir si 
l'investisseur n'exerce pas de contrôle direct sur les décisions 
d'investissement et la politique de l'entreprise 249. Pour illustrer 
son point de vue, il donne l'exemple d'une association de deux 
personnes dans un cabinet d'avocats. Comme chacune des deux 
personnes apporte un effort déterminant, cet intérêt dans une 

245 Press, Securities Regulation: Investment Contract Redefined, 27 U. MIAMI L.  Ray.  487, 
492 (1973). Pour d'autres commentaires, voir 6 CREIGHTON L.  Ray.  450 (1973); .52 
N.C.L. REV. 476 (1973); 51 TEX. L. REV. 788 (1973). 

246 Press, note 245 supra, p. 492. 
247 Id. Le passage cité est de Long, note 196 supra, p. 145. 
248 Long, note 5 supra, p. 122. 
249 Id. 
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association ne serait pas, selon le critère utilisé dans l'affaire 
Turner, une valeur mobilière250. Mais dans le cas d'une société en 
nom collectif de 400 personnes, il faudrait conclure que la partici-
pation de chacun des associés dans la gestion de l'entreprise serait 
si minime que l'intérêt dans une telle société serait une valeur 
mobilière. Toutefois, avec l'analyse suggérée plus haut, aucune de 
ces deux sociétés en nom collectif ne comporte d'intérêt assimilable 
à une valeur mobilière, étant donné que pour chacune, le contrôle 
sur l'investissement et les décisions de l'entreprise est partagé 251 . 

Dans l'affaire SEC v. Koscot Interplanetary inc.252 , un système 
de distribution à échelons multiples de cosmétiques organisé par 
l'empire Turner a également été considéré comme comportant des 
valeurs mobilières à partir de la même analyse que celle utilisée par 
la Cour du Neuvième Circuit dans l'affaire précédente. Encore une 
fois, la Cour trouva que les trois premiers éléments du critère 
Howey étaient présents, mais qu'il était plus difficile de conclure 
que l'acheteur s'en remettait aux «seuls efforts» des autres. La Cour 
déclara s'en remettre à une analyse fonctionnelle pour tenir 
compte du caractère récursoire de la Securities Act de 1933 et 
remarqua que la tendance des tribunaux de circuits était de s'en 
tenir de moins en moins strictement au critère Howe y253. 

2. Les concessions 

L' octroi de concessions est devenu une façon extrêmement 
populaire d'organiser des entreprises, tant au Canada qu'aux 
États-Unis254. Selon le système de concession de produits et de 
services, le donneur de la concession émet un permis de distribu-
tion de ses produits manufacturés, comme dans le cas des conces-
sionnaires de stations-service et d'automobiles. Un deuxième 
genre de concession comporte le «permis d'utilisation d'une 

250 A propos des intérêts dans une société en nom collectif considérés comme valeurs 
mobilières, voir Erwin, Partnership Interests as Securities: An Alice in Wonderland 
Tour, 9 CREicurroN L. REV. 310 (1975); Higgins, Is a Limited Partnership Interest a 
"Security"? The Current State of the California and Federal Definitions Add a Legal 
Dimension to Economic Speculation, 16 SANTA CLARA L. REV. 311 (1976); voir aussi 
Hirsch v. duPont, 396 F. Supp. 1214 (S.D.N.Y. 1975). 

251 Long, note 5 supra, p. 122. 
252 497 F.2d 473 (5e Cir. 1974). 
253 D'autres cours fédérales ont suivi l'exemple donné par la Cour du 9 e  Circuit dans 

l'affaire Turner: e.g. Lino v. City Investing Co., 487 F.2d 689 (e Cir. 1973); Mitzner 
v. Cardet Int'l, Inc., 358 F. Supp. 1262 (N.D. Ill. 1973). Comme référence sur les 
tentatives du Congrès américain d'intervenir par la voie législative à propos des 
systèmes en pyramides, voir Note, note 209 supra, p. 833, 834. 

254 Pour des ouvrages descriptifs sur les concessions, voir E. LEWIS et R. 
HANCOCK, THE FRANCHISE SYSTEM OF DISTRIBUTION (1963); J. CURRY, PARTNERS FOR 
PROFIT (1966); en Ontario, voir le rapport GRANGE, note 185 supra. 
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marque de commerce»: le concessionnaire achète le droit de vendre 
des biens et des services obtenus sous le nom du concédant, comme 
par exemple dans les chaînes de restaurants à service rapide. L'une 
des principales questions qui se pose lorsque l'on veut situer les 
concessions par rapport aux valeurs mobilières est de déterminer 
si oui ou non le concessionnaire compte sur les «seuls efforts des 
autres», comme l'exige le critère Howey 255 . 

De l'avis du procureur-général de la Califo rnie, dans certaines 
situations où le concessionnaire participe de façon passablement 
active et fournit également une partie du capital de risque du 
concédant, il y a deux entreprises distinctes en cause: d'une part, 
l'entreprise en concession, et d'autre part, l'entreprise exploitée 
par le concédant qui est en fait financée par le capital de risque du 
concessionnaire256. C'est la théorie du «double investissement» qui 
a suscité tant de critiques, aussi bien favorables que défavorables. 

Dans l'affaire Mr. Steak Inc. v. River City Steak, Inc.257  , la Cour 
fédérale du District du Colorado a décidé qu'une concession pour 
exploiter un restaurant n'était pas une valeur mobilière au sens de 
l'article 2(1) de la Securities Act de 1933. La concession stipulait 
que le concédant, une chaîne de restaurants d'envergure natio-
nale, avait le droit de contrôler les opérations du restaurant con-
cessionnaire et même de choisir le gérant. D'autre part, le conces-
sionnaire avait le droit de mettre un terme à l'emploi du gérant et 
de participer à la conduite des affaires du restaurant. La Cour 
conclut que l'exercice d'un contrôle sur les opérations du conces-
sionnaire n'était pas un élément concluant, puisque le concession-
naire, tout en exerçant effectivement un certain contrôle, délé-
guait ou abandonnait, aux termes du contrat, un certain nombre 
de pouvoirs. En réalité, comme l'investisseur dans l'affaire Mr. 
Steak était informé de la nature de l'investissement et qu'il avait 
le droit, même s'il ne l'exerçait pas, d'agir sur le succès de l'entre-
prise, l'arrangement ne répondait pas au critère Howey en ce qui 
concerne l'appui sur «les seuls efforts» des autres. Plusieurs autres 
tribunaux, depuis l'affaire de Mr. Steak, ont également conclu que 

255 Pour un commentaire sur la question de savoir si les concessions sont des valeurs 
mobilières, voir Goodwin, Franchising in the Economy: The Franchise Agreement As 
a Security under Securities Acts, Including lob-5 Considerations, 24 Bus. LAW. 1311 
(1969); Comment, The Franchise Agreement: A Security for Purposes of Regulation, 
[1970] U. ILL. L. F. 130; Note, Franchisor Liability under Securities Laws, 13 
WASHBURN L. J. 68 (1974); Comment, Franchise Sales: Are They Sales of Securities?, 
34 ALB. L. REV. 383 (1970). 

256 49 Cal. Op. Att'y Gen. 124 (1967), cité dans Comment, note 209 supra, p. 836. On 
disait qu'il s'agissait d'une valeur mobilière lorsque le concessionnaire n'avait 
qu'une participation nominale dans l'entreprise et qu'il ne s'agissait pas d'une 
valeur mobilière lorsqu'il participait activement et que le concédant fournissait les 
biens et les services. 

257 324 F. Supp. 640 (D. Colo. 1970). 
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les concessions n'étaient pas des valeurs mobilières au sens que l'on 
trouve dans la législation fédérale 258 . 

Il ne fait aucun doute que les concessions peuvent très facile-
ment se prêter à des abus. Cette possibilité est due au rapport 
incommensurable entre la puissance économique du concédant et 
celle du concessionnaire ainsi qu'au fait que le concédant peut ne 
pas être pleinement responsable devant le concessionnaire. On a 
fait remarquer que ces abus peuvent être contrôlés au moyen d'un 
système de divulgation efficace que fourniraient les lois sur les 
valeurs mobilières ou au moyen de systèmes semblables 259 . 

Dans l'affaire Wieboldt v. Metz260, la concession comportait 
une participation active du concessionnaire qui, en fait, contrôlait 
et exploitait lui-même son entreprise. La question était de savoir si 
la participation active du concessionnaire était contrebalancée par 
le fait qu'il dépendait du concédant. La Cour décida que tel n'était 
pas le cas et qu'il n'y avait donc pas là de contrat de placement. La 
Cour dit qu'il suffisait seulement que le concessionnaire exerce un 
pouvoir de décision pour la conduite de son unité particulière de 
l'entreprise en concession, étant donné que le fait d'exiger un 
contrôle sur tout le système du concédant serait incompatible avec 
l'exploitation d'entreprises en concession et ferait de toutes les 
concessions des contrats de placement 261 . 

3. Les marchandises 

Les opérations ayant trait à des marchandises ont donné lieu 
à un grand nombre de causes en vertu des lois américaines sur les 
valeurs mobilières. Pour le profane, la vente de pièces de monnaie 
d'or ou d'argent, de whisky, de porcs ou de cacao n'a rien qui puisse 
ressembler à la vente de valeurs mobilières; toutefois, à cause de 
l'ingéniosité des promoteurs, les causes dans ce domaine n'étaient 
pas si simples. Encore une fois, les commentaires sur la façon de 
traiter les marchandises en vertu des lois sur les valeurs mobilières 

258 Voir e.g . Hill York Corp. v. American International Franchises, Inc., 448 F.2d 680 
(e Cir. 1971); Mitzner v. Cardet International, Inc., 358 F. Supp. 1262 (N.D. Ill. 
1973). 

259 Comment, note 209 supra, p. 838, 839. On a effectivement soutenu que le concession-
naire est comme l'investisseur dans le réseau de distribution à échelons multiples, 
en ce sens que tous deux comptent presque exclusivement sur les efforts promotion-
nels du concédant et que ni l'un ni l'autre ne s'attendent à un rôle décisionnel en ce 
qui concerne leur investissement. «Leurs bénéfices proviennent principalement du 
travail physique et de leur observance des règles»; Hannan et Thomas, note 11 
supra, p. 260. 

260 355 F. Supp. 255 (S.D.N.Y. 1973). 
261 Id. p. 260. La cour trouva que la concession n'était pas non plus une valeur mobilière 

selon l'analyse du capital de risque de Silver Hills Country Club v. Sobieski, note 216 
supra. 

342 



Comment la loi doit définir une valeur mobilière 

sont nombreux262, mais nous devons nous contenter d'en aborder 
quelques-uns seulement dans le présent document: les arrange-
ments concernant des marchandises (les récépissés d'entrepôt 
pour les stocks de whisky), les contrats de livraison à terme de 
marchandises, les options à découvert sur les contrats de livraison 
à terme et les comptes «carte blanche» pour le courtage de mar-
chandises. Finalement, nous ferons quelques brefs commentaires 
à propos de la réglementation législative récente du domaine des 
marchandises. 

a. Les arrangements concernant des marchandises: récépissés 
d'entrepôt pour des stocks de whisky 
La SEC a été relativement vigilante en ce qui concerne la 

vente de récépissés d'entrepôt pour des stocks de whisky. Elle a 
averti que les documents publicitaires pour la vente de tels récépis-
sés étaient sujets aux dispositions contre les fraudes des lois fédé-
rales sur les valeurs mobilières étant donné que ces récépissés 
avaient été jugés comme étant des valeurs mobilières 263 . 

Dans la première des quelques décisions récentes relatives aux 
récépissés d'entrepôt pour des stocks de whisky, l'affaire SEC v. 
M.A. Lundy Associates 264, la Cour de district jugea que les récépis-
sés étaient des valeurs mobilières aux termes de l'article 2(1) de la 
Securities Act de 1933. Les défendeurs avaient fait paraître dans 
les journaux une annonce invitant à «miser sur la rentabilité et la 
croissance du commerce du scotch whisky». S'appuyant sur les 
décisions de la Cour suprême des États-Unis dans les affaires 
Joiner et Howey, la Cour de district décida que les récépissés 
d'entrepôt pour des stocks de whisky étaient des contrats de 
placement. En rejetant l'argument des défendeurs selon lequel les 
ventes ne portaient que sur des marchandises seulement, la Cour 

262 Voir en général Note, Federal Regulation of Commodities Futures Trading, 60 
YALE L.J.  822(1951);  Borton et Abrahams, Options on Commodity Futures Contracts 
as Securities in California, 29 Bus. LAW. 867 (1974); Bromberg, Commodities Law 
and Securities Law - Overlap and Pre-emptions, 1 J. CORP. L. 217 (1976); Roberts, 
Abuses in the Commodity Markets: Some Suggestions for Control, 25 SYRACUSE L. 
REV. 788 (1974). 

263 Voir SEC, Securities Act of 1933, Communiqué n°5451,  Securities Exchange Act of 
1934, Communiqué n° 16586, 7 janvier 1974, [recueil 1973-1974] CCH FED. SEC. L. 
REP. 11 79,618; voir aussi SEC, Securities Act, Communiqué n° 5018, 4 novembre 
1969, [recueil 1969-1970] CCH FED. SEC. L. REP.11 77,757. Comme le fait observer la 
SEC, grand nombre de déclarations fausses et trompeuses sont faites en ce qui 
concerne la vente des récépissés et qui ont une grande importance. Par exemple, les 
profits promis s'avèrent souvent des pertes, les faits concernant les variétés et les 
prix du whisky ne sont pas donnés et l'on passe aussi sous silence les difficultés de 
la revente des récépissés. 

264 362 F. Supp. 226 (D.R.I. 1973). Mais il y a eu auparavant une flambée d'affaires à 
propos du whisky; voir Penfield Co. v. SEC, 143 F.2d 746  (9°  Cir. 1944); SEC V.  
Bourbon Sales Corp., 47 F. Supp. 70 (W.D. Ky. 1942). 
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déclara que le mobile de l'investisseur était de réaliser un bénéfice 
en revendant et que, pour ce faire, il devait dépendre des conseils 
du courtier. Dans ce cas particulier et dans d'autres sem-
blables265, les tribunaux ont fait ressortir les déclarations des 
défendeurs qui présentaient l'affaire comme un placement et la 
dépendance des investisseurs vis-à-vis de la compétence des défen-
deurs pour administrer les sommes placées. 

b. Contrats de livraison à terme de marchandises 
Fondamentalement, un contrat de livraison à terme de mar-

chandises est une entente qui stipule l'achat d'une quantité déter-
minée d'une marchandise quelconque à une date ultérieure. Dans 
la plupart des cas, l'intention n'est pas de prendre livraison des 
marchandises et l'obligation d'acheter est fréquemment compen-
sée par des accords de vente pour le moment de la livraison. L'achat 
et la vente de contrats à terme peut rapporter des bénéfices 
appréciables266  et a attiré un grand nombre de spéculateurs. Le 
volume des opérations dans les différentes bourses de marchan-
dises est actuellement considérable. 

Dans l'affaire Sinva, Inc. v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & 
Smith, Inc.267  , la Cour de district s'est prévalue du critère Howey 
pour affirmer qu'un contrat de livraison à terme de marchandises 
typique n'était pas une valeur mobilière. La Cour déclara qu'il n'y 
avait pas «une entreprise commune en vue de réaliser un bénéfice» 
(l'un des éléments du critère Howey) entre le demandeur et son 
courtier, les défendeurs. Il n'y avait en fait rien d'autre qu'une 
relation de courtier à client, le demandeur ayant le droit de décider 
s'il devait prendre livraison des marchandises ou faire contrepar-
tie au contrat à terme au moyen d'une autre négociation 268. D'au-
tres procès ont également fait ressortir de façon claire et nette que 
les contrats de livraison à terme ordinaires n'étaient pas des 
valeurs mobilières 269 . Bref, on a conclu que les éléments «entre-
prise commune» et «compter sur les efforts des autres» du critère 

265 Une conclusion semblable à celle de l'affaire Lundy a été obtenue dans SEC v. 
Haffenden-Rimar, International, Inc., 362 F. Supp. 323 (E.D. Va. 1973). 

266 L'un des principaux avantages dans l'achat de contrats de livraison à terme de 
marchandises est la couverture contre les fluctuations défavorables du cours des 
marchandises. 

267 253 F. Supp. 359 (S.D.N.Y. 1966). 
268 Id. p.366. La cour dit également que la SEC ne devrait pas être appelée à réglemen-

ter les opérations sur marchandises, étant donné l'intention du Congrès de procé-
der par l'entremise d'une autre agence, à savoir la Commodity Exchange Autho-
rity, créée en vertu de la Commodities Exchange  Act, '?  U.S.C. art.  1-17a(1970); 253 
F. Supp., p. 367; cf. le texte qui accompagne l'appel des notes 284 sqq. infra. 

269 E.g ., Glen-Arden Commodities, Inc. v. Constantino, 493 F.2d 1027 (e Cir. 1974); 
Berman v. Dean Witter & Co., 353 F. Supp. 669 (C.D. Cal. 1973); Schwartz v. Bache 
& Co., 340 F. Supp. 995 (S.D. Iowa 1972). 
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Howey ne pouvaient pas s'appliquer à la vente ou à l'achat d'un 
contrat de livraison à terme de marchandises. 

c. Options à découvert sur les contrats de livraison à terme 
Avec le système des options «à découvert» sur des contrats de 

livraison à terme de marchandises, l'investisseur achète du promo-
teur (qui agit comme optant) une option pour acheter ou vendre (ou 
encore une option pour acheter et pour vendre) un contrat de 
livraison à terme à un prix fixe pendant une période déterminée. 
Les options sont dites «à découvert» parce que le promoteur n'a pas 
acheté les contrats à terme qui font l'objet de l'option. Le promo-
teur utilise les fonds pour réunir des capitaux supplémentaires. 
L'investisseur y gagne lorsqu'il a bien prévu l'évolution du marché 
et qu'il lève son option avec le promoteur; l'investisseur est perdant 
lorsqu'il a mal prévu l'évolution du marché ou que le promoteur est 
incapable de réunir les fonds nécessaires pour payer ce que réclame 
l'investisseur en levant son option, ce qui se produit très souvent et 
qui a causé beaucoup de souci aux administrateurs des lois sur les 
valeurs mobilières. 

L'une des principales décisions sur les options à découvert 
concerne l'affaire People v. Puts & Calls, Inc.270. La Cour rejeta 
l'argument du défendeur selon lequel l'option était de même na-
ture que l'instrument qu'elle avait pour objet, à savoir un contrat 
de livraison à terme de marchandises, instrument qui, d'après 
l'affaire Sinva271 , n'était pas une valeur mobilière. La Cour dit que 
la vente des options était accompagnée de la vente d'un contrat de 
placement. Là-dessus, le défendeur répliqua que l'élément «entre-
prise commune» du critère Howey était absent, étant donné que les 
gains ou les pertes de l'investisseur dépendaient de la justesse de 
son analyse du marché. En outre, le défendeur fit valoir que le 
bénéfice ne dépendait pas des «seuls» efforts d'autres personnes. 
En réponse à cela, la Cour dit que le bénéfice dépendait de la 
capacité du promoteur de réunir des capitaux supplémentaires en 
plaçant les comptes fusionnés des paiements de l'investisseur 272 . 

D'autres arrangements semblables, entre autres ceux qui ont eu 
pour promoteur Harold Goldstein dont la corporation, Goldstein 

270 3 CCH BLUE Sin,  L. REp.lj 71,090 (Cal. 1973). 
271 253 F. Supp. 359 (S.D.N.Y. 1966). 
272  II est intéressant de noter que la cour de Californie n'a pas appliqué l'analyse du 

capital de risque énoncée dans Silver Hills, laquelle semblait convenir étant donné 
que les investisseurs fournissaient les capitaux dans une entreprise spéculative très 
risquée; voir Bloomenthal, Calls, Puts and Commodity Options, 2 SEC. REG. L.J. 101 
(1974). 
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Samuelson, Inc., a réuni des millions de dollars provenant d'inves-
tisseurs, ont été considérés comme des valeurs mobilières 273. 

d. Comptes «carte blanche» pour le courtage de marchandises 
Entre les contrats de livraison à terme de marchandises et les 

options à découvert sur de tels contrats, il y a les comptes «carte 
blanche» pour le courtage de marchandises que l'on peut examiner 
pour voir s'il s'agit d'une valeur mobilière 274. Avec un tel arrange-
ment, les investisseurs placent des fonds dans un compte conjoint 
avec un courtier en espérant réaliser un bénéfice grâce aux efforts 
de celui-ci. Selon le critère Howey, la seule question qui se pose alors 
est de déterminer s'il y a une «entreprise commune» associée avec 
ces comptes «carte blanche». 

Dans l'une des premières causes relatives à de tels comptes, 
Maheu v. Reynolds & Co.275, la Cour a conclu qu'il y avait là un 
contrat de placement et rejeta l'argument selon lequel il n'y avait 
pas d'entreprise commune 276. Toutefois, le raisonnement qui a 
justifié une telle conclusion était passablement obscur. D'autres 
procès ont suivi l'affaire Maheu277  et la question semblait définiti-
vement réglée jusqu'au moment de la décision de la Cour du 
Septième Circuit dans l'affaire Milnarik v. M.S. Commodities, 
Inc.278  qui jugea que les comptes «carte blanche» pour le courtage 
de marchandises n'étaient pas des valeurs mobilières 279. 

Dans cette affaire, le seule rémunération reçue par le défen-
deur était une commission sur les opérations qu'il négociait et ne 
dépendait pas de leur rentabilité. En outre, il n'y avait pas d'amal-
game des fonds avec ceux des autres comptes «carte blanche». La 

273 Après une courte période de deux ans seulement, la corporation Samuelson a déclaré 
faillite avec environ $17 millions comme actif et $76 millions comme passif; voir 
Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 270; voir en général id. p. 269-274, pour une 
analyse sur la controverse Samuelson. 

274 Comment, note 209 supra, p. 844. 
275 282 F. Supp. 428 (S.D.N.Y. 1967). 
276 L'élément «entreprise commune. a fait l'objet d'une analyse minutieuse dans Los 

Angeles Trust Deed & Mortgage Exchange v. SEC, 285 F.2d 162 (9» Cir. 1969). Il 
s'agissait d'une affaire dans laquelle les acheteurs avançaient de l'argent en 
échange de billets garantis par des actes de fiducie sur des biens administrés par le 
vendeur. L'argent était mis en commun et réinvesti par les promoteurs. La Cour dit 
que l'élément «entreprise commune» du critère Howey était présent soit par la mise 
en commun d'intérêts ou par la communauté d'intérêt entre l'acheteur et le ven-
deur. 

277 Berman v. Orimex Trading, Inc., 291 F. Supp. 701 (S.D.N.Y. 1968); Johnson v. 
Arthur Espey, Shearson Hammill & Co., 341 F. Supp. 764 (S.D.N.Y. 1972). 

278 320 F. Supp. 1149 (N.D. Ill. 1970), conf, 457 F.2d 274 (7» Cir.), cert. ref., 409 U.S. 887 
(1972). 

279 On a également soutenu que même s'il y avait eu valeur mobilière, on aurait pu se 
prévaloir de l'exemption pour les offres privées stipulée à l'art. 4(2) de la Securities 
Act de 1933. La cour a décidé que l'exemption était applicable; mais voir Comment, 
note 209 supra, p. 846, n. 171. 
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Cour jugea qu'il n'y avait pas d'entreprise commune et fit observer 
que: 1) en supposant que des sommes d'argent étaient reçues de 
différentes personnes, il n'a pas été dit qu'il s'agissait d'une entre-
prise commune réunissant tous ceux qui avaient des comptes «carte 
blanche» avec le défendeur; 2) on n'a jamais prétendu que le 
défendeur opérait de façon uniforme avec chacun des comptes ou, 
même s'il y a eu une telle uniformité, on n'a pas dit que des fonds 
étaient entiercés dans un but commun; et 3) les demandeurs ne 
pouvaient d'aucune façon être considérés comme ayant investi 
dans une entreprise commune avec d'autres fournisseurs de capi-
tal de risque. La Cour dit qu'il s'agissait d'une relation de mandant 
à mandataire et non d'une valeur mobilière. S'appuyant sur la 
décision du tribunal inférieur, elle jugea que chacun des contrats 
entre le client et le courtier ne concernait qu'eux seuls et était 
indépendant des autres. Cette décision en a inspiré d'autres 280. 

Il y a donc deux catégories de jugements sur la question de 
savoir si oui ou non les comptes «carte blanche» pour le courtage de 
marchandises sont des valeurs mobilières. Du point de vue analy-
tique, le jugement donné dans l'affaire Milnarik selon laquelle il 
n'y a pas de valeur mobilière est plus acceptable 281 ; d'autre part, si 
l'on tient compte du principe général dont s'inspire la Securities 
Act de 1933, à savoir la protection du public, la décision rendue 
dans l'affaire Maheu et selon laquelle ces comptes sont des valeurs 
mobilières est plus attrayante 282 . 

e. Intervention législative 
Il convient de mentionner qu'il y a aux États-Unis une agence 

fédérale détenant un pouvoir de réglementation dans le domaine 
des marchandises. La Commodity Exchange Act of 1922 (Loi de 
1922 sur les bourses des marchandises) a été adoptée par le Congrès 
afin de réglementer le courtage des marchandises en bourse. 
Certaines dispositions de la Loi réglementent certaines questions 
comme la spéculation excessive, l'intégrité financière des courtiers 
et le traitement des comptes des clients. La Loi contenait égale-
ment certaines dispositions contre les fraudes et créait l'Adminis-
tration des bourses de marchandises (Commodity Exchange Au-
thority), responsable de la réglementation prévue par la Loi. Tou-
tefois, la Loi et l'Administration avaient deux limitations impor-
tantes: la Loi ne touchant qu'un nombre restreint de marchandises 

280 Wasnovic v. Chicago Board of Trade,  352F. Supp. 1066 (M.D. Pa. 1972), conf. 491 F.2d 
752 (3' Cir. 1973); Stuckey v. duPont Glore Forgan, Inc., 59 F.R.D. 129 (N.D. Cal. 
1973); mais cf. SEC v. Continental Commodities Corp., 497 F.2d 516 (5' Cir. 1974). 

281 Telle est la conclusion de Hodes et Dreyfos, Discretionary Trading Accounts in 
Commodity Futures - Are They Securities?, 30 Bus. LAW. 99 (1974). 

282 Voir Comment, note 209 supra, p. 846-849. 
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(principalement des produits agricoles) et l'Administration n'a-
yant pas les ressources nécessaires pour fonctionner efficace-
ment283. A ces difficultés, il faut ajouter le fait que le volume des 
opérations à terme sur les marchandises a augmenté considérable-
ment de sorte qu'en 1972-1973, le total de $400 milliards était 
supérieur à la valeur totale des marchandises négociées 283a. On a 
donc commencé à se questionner sur la capacité des bourses de 
marchandises de se réglementer elles-mêmes ainsi que sur les 
pratiques du marché en général. 

Le Congrès américain, afin de créer un système de réglemen-
tation plus global et plus efficace, a passé, en 1974, la Commodity 
Futures Trading Commission .ACt284  (Loi sur la Commission du 
marché à terme sur les marchandises) qui transférait les pouvoirs 
existants de divers fonctionnaires et agences à une Commission du 
marché à terme sur les marchandises, nouvellement créée. L'effet 
de la Loi a été résumé ainsi: 1) le champ d'application de la régle-
mentation a été sensiblement élargi de façon à couvrir une gamme 
de marchandises étendue; 2) la protection contre les fraudes et le 
pouvoir de la Commission de contrôler la spéculation ont été ren-
forcés; 3) on stipule l'enregistrement ainsi que des règlements 
pour les courtiers en bourse, les marchands commissionnaires, les 
conseillers en opérations sur marchandises et les joueurs par livrai-
son en commun; et 4) la Commission se voit attribuer le pouvoir de 
réglementer les chambres de commerce et les marchés à 
terine283 . Il semble que la Loi veuille surtout réglementer les acti-
vités de ceux qui opèrent sur le marché à terme des marchandises, 
ce que l'on peut considérer comme préférable à l'idée de recourir 
aux lois sur les valeurs mobilières en élargissant le sens de l'expres-
sion «contrat de placement» qui se trouve dans la définition 286 . 

283 Id. p. 848, citant Wolff, Comparative Federal Regulation of the Commodities Ex-
changes and the National Securities Exchanges, 38 GEO. WASH. L. REV. 223, p. 263,264 
(1969). 

283a Voir le COMMODITIES REPORT, note 164 supra, p. 47, citant le REPORT ON 
COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION ACT OF 1974, H.R. REP. No 13113, 93e 
Cong., 2e Sess. 39 (1974). 

284 Pub. L. No. 93-463 (1974). La Californie avait passé sa Commodity Law en 1973, 
comme partie du California Corporations Code; CAL. CORP. CODE, art. 29500-29592 
(West 1977). La Commodity Law, par la réglementation des divers participants au 
marché à terme des marchandises, assurait une certaine coordination entre la loi 
californienne et l'ancienne loi fédérale; maintenant, la Loi ne s'applique qu'aux 
questions qui ne relèvent pas de la compétence exclusive de la Commodity Futures 
Trading Commission (Commission du marché à terme sur les marchandises); voir 
Johnson, The Perimeters of Regulatory Jurisdiction under the Commodity Futures 
Trading Commission Act, 25 DRAKE L. REV. 61, p. 67-70 (1975). 

285 Comment, note 209 supra, p. 849. Pour une discussion très brève mais utile de la 
Commodity Exchange Act des États-Unis et de la CFTC, ainsi que de la Commodity 
Law de la Californie (1973), voir le COMMODITIES REPORT, note 164 supra, p. 47-68. 

286 C'est ce que prônent Hodes et Dreyfos, note 281 supra, p. 110. 
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4. Opérations sur biens immobiliers: contrats de vente de terrains, 
condominiums et coopératives d habitation 

On peut grouper sous cette rubrique un grand nombre de 
litiges, le thème central étant de déterminer si une opération ou un 
arrangement comportant un bien immobilier pouvait être consi-
déré comme une valeur mobilière. De la même façon qu'il fallait 
déterminer, pour les arrangements des rubriques précédentes 
concernant les réseaux de distribution, les concessions et les mar-
chandises, s'il s'agissait d'une vente de biens et de services plutôt 
que d'une opération sur valeur mobilière, il faut ici se demander s'il 
s'agit de la vente de biens immobiliers ou de valeurs mobilières. 
Encore une fois, plusieurs questions seront laissées de côté étant 
donné que nous n'avons choisi qu'un certain nombre d'exemples, à 
savoir les contrats de vente de terrains, les condominiums et les 
coopératives d'habitation287 . 

Au départ, il convient de rappeler que deux des décisions de la 
Cour suprême des États-Unis sur l'interprétation d'une valeur 
mobilière, les affaires Joiner et Howey, concernaient des opéra-
tions sur biens immobiliers. Comme l'a fait remarquer de façon si 
convaincante le professeur L. Loss: 

«Il ne peut y avoir de «contrat de placement» lorsqu'une 
personne investit dans des biens immobiliers en espérant 
peut-être réaliser un bénéfice à la suite d'une augmenta-
tion générale de leur valeur causée par le développement 
du voisinage, tant et aussi longtemps qu'il ne s'associe 
pas, ce faisant, à une entreprise à propos de laquelle il est 
entendu, explicitement ou implicitement, qu'elle sera dé-
veloppée ou exploitée par d'autres288.» 

Comme dans le cas des réseaux de distribution, des concessions et 

287 Les intérêts pétroliers et gaziers en tant que valeurs mobilières constituent une 
omission remarquable parmi les opérations reliées à des biens fonciers que nous 
discutons ici. Voir Meer, The Securities Laws and Oil and Gas Finaneing, 20 TEX. 
B.J.  211(1957);  Student Symposium - Oil Interests As Securities: The Enumerated vs. 
The General Definition, 6 ST. MARY'S L.J. 151 (1974). La vente d'une fraction 
d'intérêt indivis dans des droits, des redevances ou un bail miniers comporte une 
valeur mobilière étant donné que de tels intérêts sont visés dans la définition d'une 
valeur mobilière donnée dans la Securities Act de 1933; Whittaker v. Wall, 226 F.2d 
868 (e Cir. 1955). Évidemment, les baux pétroliers ou gaziers peuvent aussi engen-
drer des intérêts de valeurs mobilières; voir SEC v. C.M. Joiner Leasing Corp., 320 
U.S. 344 (1943), cause discutée dans le texte qui accompagne l'appel de note 191 
supra. 

288 1 L. Loss, p. 491, 492. 
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des marchandises, ce n'est pas tellement l'objet vendu qui est 
important, mais la façon dont il est vendu et sur quelle base 289. 

Il y a une grande variété de contrats de vente de terrains 
comportant la vente d'un bien-fonds accompagnée de déclarations 
du vendeur-promoteur à l'effet que le terrain sera revendu avec un 
profit pour l'acheteur-investisseur 299. Dans l'affaire Johnson v. 
Suburban Land Investment Co., Inc.291 , le promoteur vendait à des 
investisseurs, contre la signature de billets à tempérament, des 
terrains en Virginie moyennant une entente qui permettait au 
promoteur de construire des lotissements résidentiels. En appli-
quant l'analyse de l'affaire Howey, la Cour considéra la réalité 
économique de l'arrangement et ne tint pas compte de la disposi-
tion de l'entente selon laquelle les investisseurs avaient le contrôle 
sur la mise en valeur des terrains. La réalité était que seul le 
promoteur avait la compétence et les moyens nécessaires pour 
procéder au lotissement et à la construction. La Cour conclut que 
les promoteurs se faisaient financer par les investisseurs qui assu-
maient le risque292. 

Les ventes de condominiums et les parts dans des coopératives 
d'habitation présentent des problèmes plus difficiles. L'acheteur 
de ces intérêts ne s'attend habituellement pas à réaliser un béné-
fice ou à obtenir un rendement monétaire étant donné qu'il achète 
simplement une résidence. Les lois sur les valeurs mobilières ne 
s'appliquent donc pas. D'autre part, si l'acheteur place son argent 
dans le but d'en tirer un bénéfice, les lois sur les valeurs mobilières 
doivent alors s'appliquer de la même façon que pour les autres 
contrats de placement. 

En ce qui concerne les logements en condominium 293, il peut 
y avoir plusieurs aspects pouvant indiquer la présence d'une valeur 
mobilière. L'un d'eux est ladite «mise en commun des loyers», où le 
propriétaire loue son logement pendant un certain temps moyen- 

289 Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 274. 
290 Pour une bonne description d'arrangements typiques, voir id. p. 275-277. 
291 [Recueil 1973-19741 CCH FED. SEC. L. REP., lj 94,022 (Super. Ct. D.C. 1973). 
292 Voir aussi SEC v. Lake Havaser Estates, 340F. Supp. 1318 (D. Mi nn. 1972). Pour des 

questions connexes, voir Note, Regulation of Real Estate Syndications: An Overview, 
49 WASH. L. REV. 137 (1973); Note, Securities: Another Way to Regulate the Resort 
Development Boom, 27 OKLA. L. REv.104 (1974); Burton, Real Estate Syndications in 
Texas: An Examination of Securities Problems, 51 TEXAS L. REV. 239 (1973); et 
Perelson, State Securities Law: A Valuable Tool for Regulating Investment Land 
Sales, 7 NEW MEX. L. REV. 266 (1977). 

293 Pour une analyse des condominiums du point de vue de la loi sur les valeurs 
mobilières, voir Hoisington, Condominiums and the Corporate Securities Law, 14 
HASTINGS L.J. 241(1963); Clurman, Condominiums As Securities: A Current Look, 19 
N.Y.L.F. 457 (1974); Dickey et Thorpe, Federal Securities Regulation of Condomi-
nium Offers, 19 N.Y.L.F. 473 (1974); Ellsworth, Condominiums Are Securities?, 2 
REAL EST. L.J. 694 (1974); Berman et Stone, Federal Securities Laws and the Sale of 
Condominiums, Homes and Homesites, 30 Bus. LAW. 411 (1975). 
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nant un pourcentage du total de l'ensemble des loyers perçus pour 
tous les logements ayant participé à l'affaire 294. Un deuxième 
aspect caractéristique des contrats de placement est la vente d'un 
logement accompagnée d'un contrat de gestion à long terme, ce 
qui ressemble plus au contrat de placement classique de l'affaire 
Howey qu'au simple achat d'une résidence. Le troisième aspect 
apparenté à un contrat de placement est la nature et l'effet de 
l'effort publicitaire: si la publicité du promoteur met l'accent sur 
les avantages économiques dont bénéficie l'acheteur à cause de la 
gestion du promoteur, le condominium peut être caractérisé 
comme une valeur mobilière. La SEC a récemment émis un commu-
niqué résumant ces aspects et les présentant comme des critères 
permettant de distinguer entre les condominiums et d'autres 
sortes d'opérations sur biens immobiliers d'une part et une valeur 
mobilière d'autre part 295. Comme on l'a fait remarquer 296 , la SEC 
a adopté une attitude pragmatique, en ce sens qu'au lieu d'essayer 
de faire la différence entre les «bénéfices» espérés par un acheteur 
de valeurs mobilières et ceux espérés par l'acheteur d'une rési-
dence et d'appliquer ainsi le critère Howey, elle identifie les fac-
teurs qui font qu'une négociation sur un condominium est suscep-
tible de comporter des abus auxquels les lois sur les valeurs mobi-
lières peuvent remédier. 

Avec les plans d'achats d'habitations en coopérative, on cons-
titue habituellement une société ou une association pour acheter 
un immeuble d'habitation d'un promoteur. Les locataires achètent 
des «parts sociales» ou une «participation» dans la coopérative et 
obtiennent ainsi un bail dans l'immeuble ainsi que le droit de vote 
pour élire les administrateurs qui assurent la gestion de la société 
ou de l'association. Encore une fois, il s'agit de distinguer entre un 
investissement qui engendre une valeur mobilière et l'acquisition 
d'une résidence. Cette question met en cause les éléments du 
critère Howey, en particulier celui de savoir s'il y a espoir d'un 
bénéfice. Là-dessus, le récent jugement de la Cour suprême des 
Êtats-Unis dans l'affaire United Housing Foundation, Inc. v. For-
man est d'une importance capitale 297. La Cour a décidé qu'une 
participation dans une coopérative d'habitation à but non lucratif 

294 Voir Rohan, The Securities Law Implications of Condominium Marketing Programs 
Which Feature a Rental Agency or Rental Pool, 2 CONN. L. REv.1 (1969). 

295 SEC Securities Act of 1933 Release No. 5347 (4 janvier 1973) [recueil 1972- 1973 ] 
 CCH FED. SEC. L. REP. 1179,163; et voir Student Symposium - Real Estate Investments 

As Securities: The Sufficiency of the Howey Test, 6 ST. MARY'S L.J. 166, 172 (1974). 
296 Comment, note 209 supra, p. 851. 
297 421 U.S. 837 (1975). 
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n'était pas une valeur mobilière. Il y a lieu de s'en reporter à la 
discussion précédente de l'affaire 298 . 

5. Les billets 

Comme on l'a déjà fait remarquer, l'élément «contrat de place-
ment» de la définition d'une valeur mobilière a fait l'objet d'une 
plus grande attention que tout autre. Toutefois, un autre élément 
qui a également attiré l'attention est la formulation suivante: 
«tout billet (...) ou autre preuve de créance», que l'on trouve dans 
la définition. Si l'on veut appliquer la loi à la lettre, il faut conclure 
que n'importe quel billet, indépendamment des circonstances de 
son émission, tombe sous l'application des lois sur les valeurs 
mobilières à moins que l'on puisse trouver une exemption 
spécifique299. La jurisprudence est divisée: dans certains cas, les 
tribunaux ont décidé que les billets étaient des valeurs mobilières, 
et dans d'autres, ils ont décidé le contrairem. 

Plusieurs points importants ressortent des différentes causes 
entendues sur la question des billets. Au début, certains tribunaux 
ont dû appliquer littéralement la loi qui disait que «tout billet» était 
une valeur mobilière301 . Ce résultat a été renforcé en invoquant le 
caractère récursoire et la flexibilité d'application de la loi sur les 
valeurs mobilières pour traiter de cette question 302. 

Toutefois, d'autres tribunaux ont pris en considération l'élé-
ment précédent de la définition d'une valeur mobilière, c'est-à-
dire «à moins que le contexte ne s'y oppose», et se sont fondés 
là-dessus pour conclure que les lois sur les valeurs mobilières n'a-
vaient pas été conçues pour s'appliquer aux opérations effectuées 

298 Voir le texte qui accompagne les appels des notes 205-209 supra. 
299 Pour accommoder les effets commerciaux, la Securities Act de 1933 exempte de 

l'enregistrement (mais non des dispositions contre les fraudes) les billets utilisés 
pour financer les opérations courantes, et la Securities Exchange Act de 1934 exclut 
de la définition d'une valeur mobilière tous les billets dont l'échéance, au moment 
de l'émission, n'est pas à plus de neuf mois; voir Hicks, Commercial Paper: An 
Exempted Security under Section 3(a)(3) of the Securities Act of 1933, 24 U.C.L.A. L. 
REV. 227 (1976). 

300 Les causes américaines ayant soutenu que les billets sont ou ne sont pas des valeurs 
mobilières sont énumérées dans Lipton et Katz, "Notes" Are Not Always Securities, 
30 Bus. LAw. 763, 770, 771 (1975). Pour un article antérieur des mêmes auteurs, voir 
"Notes" Are (Are Not?) Always Securities, 29 Bus. LAW. 861 (1975). Voir aussi 
Comment, A Note Is a Note Is a Note, 52 NEB. L. REV.  478(1973); Konstant, The Status 
of the Promissory Note under the Federal Securities Laws, 17 ARIZ. ST. L.J.  175(1975); 
Note, Notes As Securities under the Securities Act of 1933 and Securities Exchange 
Act of 1934, 36 Mn.  L. REV. 233 (1976). 

301 E.g. Movielab, Inc. v. Berkey Photo, Inc., 321 F. Supp. 806 (S.D.N.Y. 1970), conf., 542 
F.2d 662 (28  Cir. 1971). 

302 E.g. MacAndrews & Forbes Co. v. American Barmag Corp., 339 F. Supp. 1401 (D.S.C. 
1972). 
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dans le cadre du commerce ou de la consommation ordinaires303. 
En outre, d'autres tribunaux ont déclaré que l'émission de billets 
ne constituait pas un «achat» ou une «vente» de valeurs mobi-
lières304. La conclusion qu'il faut tirer des causes récentes305  est 
que les billets émis dans le cadre de ce que l'on pourrait appeler les 
opérations commerciales ne sont pas des valeurs mobilières, tandis 
que ceux émis lors d'opérations de placement sont des valeurs 
mobilières. Même s'il s'agit là d'un critère flexible et adaptable, il 
y a toujours la difficulté de l'appliquer à des situations particu-
lières. 

Chapitre V 
Interprétations de l'expression «valeur mobilière» en vertu de 
la législation canadienne 

A. INTRODUCTION 

Si l'on compare avec les États-Unis, le nombre de causes au 
Canada où il a été question de définir une valeur mobilière est 
minime. Toutefois, un certain nombre d'arrangements et de négo-
ciations ayant des caractéristiques semblables à celles qui ont 
donné lieu à des interprétations judiciaires et administratives aux 
États-Unis ont été examinés chez nous également. Ce fait souligne 
l'importance des efforts de collaboration administrative entre les 
administrateurs des lois des valeurs mobilières de différentes par-
ties du Canada, ainsi qu'entre ceux du Canada et leurs homologues 
américains, pour ne pas être pris au dépourvu par les nouveaux 
arrangements ou les nouvelles combines que sont en réalité les 
valeurs mobilières.  Comme pour une partie de la jurisprudence 
américaine, les décisions canadiennes sur l'interprétation d'une 
valeur mobilière ont été groupées selon la nature de l'arrangement 
ou de la négociation afin de faciliter la discussion. Parce qu'un 
grand nombre des décisions canadiennes n'ont pas été commen- 

303 E.g. Joseph v. Norman's Health Club, Inc., 336 F. Supp. 307 (K.O. Mo. 1971) (les 
demandeurs avaient émis un billet à ordre au défendeur pour une adhésion à un club 
de santé). Voir aussi McClure v. First National Bank of Lubbock, Texas, 497 F.2d 
490 (5e Cir. 1974). 

304 Lino v. City Investing Co., 487 F.2d 689 (e Cir. 1973) (des billets à ordre personnels 
étaient émis par le demandeur à titre de paiement partiel pour une concession 
vendue par le défendeur). La cour a déclaré que les billets ne comportaient pas la 
«vente» ou P.achat» d'une valeur mobilière étant donné que le fait d'accepter  
l'argument du demandeur signifierait que tout consommateur qui achèterait un 
article à tempérament et qui émettrait un billet pourrait entreprendre une pour-
suite devant les tribunaux fédéraux en soutenant que le détaillant lui a acheté une 
valeur mobilière. 

305 Celles-ci sont discutées dans Lipton et Katz, note 300 supra, 30 Bus. LAW. 763. 
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tées ailleurs, elles sont examinées en détail dans le présent docu-
ment. 

B. INTERPRÉTATIONS DE L'EXPRESSION «VALEUR MOBILIÈRE» 

1. Les marchandises et autres biens meubles 

a. Swain v. Boughner 
Dans l'affaire Swain v. Boughner306 , la Commission des va-

leurs mobilières de l'Ontario en appela du rejet d'une accusation 
selon laquelle l'intimé négociait des valeurs mobilières sans être 
enregistré comme courtier ou vendeur en vertu de la Loi de l'Onta-
rio sur les valeurs mobilières. L'affaire en question comportait la 
vente d'un demi-intérêt dans un couple de chinchillas, le vendeur 
conservant les animaux en vertu d'une sorte de contrat de gestion 
et de participation aux bénéfices. La Cour décida qu'il s'agissait 
d'une vente ou d'une négociation de valeur mobilière en même 
temps que de la vente de chinchillas spécifiques ou d'un intérêt 
indivis dans des chinchillas spécifiques. En conséquence, en vertu 
de l'énoncé «tout document constituant la preuve d'un droit ou 
d'un intérêt dans le capital, l'actif, les biens (...) de toute personne 
ou corporation», l'arrangement était une valeur mobilière. Toute-
fois, comme le fait remarquer Williamson, on aurait pu soutenir 
qu'il s'agissait d'un «contrat de placement» selon le sens de cette 
expression, surtout de la façon dont elle a été définie par la suite 307 . 

b. Brigacloon Scotch Distributors 
L'affaire Swain v. Boughner a récemment inspiré la décision 

rendue dans l'affaire Re OSC and Brigadoon Scotch Distributors 
(Canada) Ltd.308. Dans cette affaire, des récépissés d'entrepôt de 
scotch whisky étaient vendus par la partie défenderesse par l'en-
tremise d'un courtier et la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario (OSC) demanda une injonction pour interdire à la corpo-
ration de négocier des valeurs mobilières, qui étaient les récépissés 
d'entrepôt, sans être enregistrées à cette fin, conformément à la 
Loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario. Le juge Hartt, en 

306 [1948] O.W.N. 141 	Voir aussi la discussion qui accompagne l'appel de note 51 
supra. 

307 J. WILLIAMSON, SUPP. p. 103. L'auteur cite l'affaire Hollywood State Bank v. Wilde, 
160 P.2d 846 (Cal. 2d Dist. Ct. App. 1945). Pour une décision récente concluant qu'un 
plan pour échapper à l'impôt comportant un arrangement relatif à des croisements 
de bestiaux était un contrat de placement et donc une valeur mobilière en vertu de 
la Securities Act de l'Alberta, voir In re Canadian Exotic Cattle Breeders Associa-
tion, Sommaire de la Securities Commission de l'Alberta, 31 janvier 1977, p. 4 
(exemption refusée). 

308 [1970] 3 O.R. 714 (Cour supér., Ont.). 
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accordant l'injonction, en référa à l'affaire Swain v. Boughner et à 
l'alinéa (ii) du paragraphe 22 de la définition d'une valeur mobi-
lière, celui qui avait été invoqué dans l'affaire en question, pour 
déclarer: 

«La définition ne doit pas inclure les titres achetés et 
vendus à des fins autres que de placement, par exemple, 
les connaissements et les récépissés de marchandises 
achetées pour entretenir un stock ou pour la consomma-
tion. On peut déduire cette intention de la législature de 
l'objet fondamental de la Loi sur les valeurs mobilières de 
1966 qui est de protéger le public au moyen d'une divulga-
tion totale, véridique et claire de tous les faits concernant 
les valeurs mobilières émises (...). Le défendeur est une 
corporation privée à capitalisation minimale et ne pos-
sède ni le whisky ni les récépissés d'entrepôt qui font 
l'objet de la controverse. Toutefois, le fait que la corpora-
tion défenderesse agisse seulement comme courtier ou 
mandataire dans les ventes ne peut l'exempter de l'enre-
gistrement exigé par la Loi sur les valeurs mobilières de 
1966 étant donné que l'article 6(1)(c) de ladite loi, cité plus 
haut, vise spécifiquement quiconque agit comme vendeur 
d'une personne ou d'une corporation, ou au nom de celle-
ci, relativement à des négociations sur une valeur mobi-
lièrem.» 

c. John T. Geldermann 
Dans l'affaire John T. Geldermann & Company Inc.310, la Com-

mission des valeurs mobilières du Québec a jugé qu'un contrat de 
livraison à terme de marchandises n'était pas une valeur mobilière 
en vertu de la Loi sur les valeurs mobilières du Québec. Pour en 
arriver à cette conclusion, la Commission examina deux énoncés de 
la définition que l'on trouve dans les diverses lois provinciales sur 
les valeurs mobilières. Le premier était celui concernant tout certi-
ficat, instrument ou autre document constituant la preuve d'un 
droit, d'une part ou d'un intérêt dans le capital, l'actif, les gains ou 
les bénéfices d'une corporation existante ou projetée ou d'une 
personne. A ce propos, les commissaires conclurent que la défini-
tion n'était pas applicable étant donné qu'au moment de la négo- 

309 Id. p. 716, 717. Voir aussi le B.C. Securities Commission Weekly Summary, 8 février 
1974, qui dit que les investissements dans les récépissés d'entrepôt relatifs à des 
stocks de whisky sont des valeurs mobilières et exigent que l'on se conforme aux 
exigences de prospectus de la Securities Act de Colombie-Britannique. Le Weekly 
Summary reproduit un article de la SEC sur le sujet. 

310 3 Bull. n° 65 (11 juillet 1972) de la Commission des valeurs mobilières du Québec. 
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ciation, la corporation ou la personne concernée par l'arrangement 
était inconnue et qu'il était impossible de l'identifier. 

L'autre énoncé de la définition d'une valeur mobilière exami-
né par la Commission était celui-ci: «généralement tout certificat, 
titre ou document reconnu d'ordinaire dans le commerce ou dési-
gné par les règlements comme valeur mobilière». A ce sujet, la 
Commission déclara que même si les contrats de livraison à terme 
de marchandises sont généralement considérés comme des instru-
ments de spéculation dans le commerce des valeurs mobilières, il 
lui était impossible d'en conclure, pour le moment, que de tels 
contrats étaient d'ordinaire reconnus dans le commerce comme des 
valeurs mobilières311. Il est intéressant de noter que pour parvenir 
à cette conclusion, la Commission s'est appuyée sur des preuves 
soumises lors des audiences et sur des renseignements obtenus 
auprès de personnes engagées dans le commerce des valeurs mobi-
lières et des marchandises. L'avocat de Geldermann présenta le 
témoignage du président de la bourse de Montréal et de la bourse 
canadienne, celui d'un courtier de denrées dont la corporation 
était associée à celle d'un courtier américain de contrats de livrai-
son à terme de marchandises, et celui d'un spéculateur profession-
nel sur les marchandises. La Commission examina également le 
statut des courtiers négociant des contrats à terme de marchan-
dises d'après les différentes lois d'Amérique du Nord et cita le 
critère invoqué par la Cour suprême des États-Unis dans l'affaire 
SEC v. C.M. Joiner Leasing Corp.312: 

«L'élément décisif (de la définition d'une valeur mobi-
lière) est (...) le caractère conféré à l'instrument dans le 
commerce par les conditions de l'offre, le plan de distribu-
tion et les appâts économiques présentés à l'acheteur 
éventuel.» 

La Commission déclara également que la preuve qu'il y a recon-
naissance générale doit être fondée sur une série de faits et sur des 
arguments concluants. Sur cette base, elle fut incapable de con-
clure, pour le moment, que les contrats de livraison à terme de 
marchandises étaient généralement reconnus dans le commerce 
comme des valeurs mobilières313 . 

311 L'Ontario Securities Act ne comporte pas l'expression «dans le commerce. dans 
cette partie de la définition. 

312 320 U.S. 352(1943);  voir le texte qui accompagne l'appel de note 191 supra. 
313 Comme on l'a noté ci-dessus, selon les interprétations américaines d'une valeur 

mobilière, un contrat ordinaire de livraison à terme de marchandises n'est pas 
considéré comme une valeur mobilière en tant que contrat de placement; voir le 
texte qui accompagne les appels des notes 267 sqq. supra. Toutefois, comme on l'a 
déjà fait remarquer à la note 65 supra, la Loi du Québec sur les valeurs mobilières ne 
contient pas l'expression «contrat de placement. dans la définition d'une valeur 
mobilière. 
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d. Farmex Enterprises 
Une autre opération, ayant trait à des animaux, était en cause 

dans une décision récente de la Commission des valeurs mobilières 
de l'Ontario à propos de l'affaire Farmex Enterprises Incorpora-
ted314. Farmex faisait la mise en marché d'un «programme pour la 
production de bovins exotiques» en vertu duquel un acheteur pou-
vait acheter, pour $2500, une génisse demi-sang ou une vache 
inséminée par un pur-sang s'il n'y avait pas de génisses. L'achat de 
la vache était accompagné de l'achat d'une participation dans un 
programme de croisements en vue de produire une vache Chianina 
de race pure. Le but de l'opération était d'en arriver, par des 
croisements successifs, à une vache pur-sang qui commanderait un 
prix élevé sur le marché ou qui pourrait être utilisée pour des 
croisements ultérieurs, le rejeton pouvant alors être vendu pour 
réaliser le bénéfice. 

La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario fit remar-
quer que le contrat de Farmex comportait beaucoup plus que 
l'achat ou la vente d'une génisse. En vertu du contrat, Farmex 
s'engageait à  entretenir l'animal et à le croiser avec un taureau 
pur-sang en vue de produire une vache de race pure ainsi qu'à 
assurer les soins vétérinaires appropriés. Farmex avait d'office la 
possession de tous les rejetons de l'animal appartenant à l'ache-
teur. Pendant toute la durée du programme, Farmex s'engageait 
à prendre les  dispositions nécessaires pour la vente de l'animal de 
l'acheteur ainsi qu'à souscrire une assurance contre la mort et le vol 
dudit animal. 

L'avocat de Farmex soutint que l'entente ne constituait rien 
d'autre que la vente pure et simple d'un animal aux investisseurs. 
Il fit valoir également qu'il n'y avait pas d'investissement dans une 
entreprise commune  étant donné que l'acheteur ne participait pas 
aux bénéfices de Farmex. Pendant toute la durée du programme, 
l'acheteur conservait  la possession de son animal et pouvait le 
vendre quand il le voulait. Si l'on produisait un animal de race pure, 
l'acheteur en  bénéficierait au moyen de la vente ou des croise-
ments ultérieurs. Le sort de l'acheteur était lié à celui de sa proprié-
té, c'est-à-dire de la vache ou du rejeton contre lequel il pouvait 
l'échanger au cours du programme de croisement. L'avocat de 
Farmex fit également valoir que les profits et les pertes étaient 
assumés par l'acheteur seulement et ne concernaient que sa pro-
priété; en outre, l'achat d'une vache était semblable à l'achat d'un 

314 119741 Bull. 50 de l'OSC (mars). Voir aussi la décision de la Commission des valeurs 
mobilières de l'Alberta concernant un arrangement relatif à des croisements de 
bestiaux, note 307 supra. 
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objet antique ou d'une oeuvre d'art qui prend de la valeur avec le 
temps. 

La Commission s'en remit aux principes établis par la Cour 
suprême des États-Unis dans l'affaire SEC v. W.J. Howey Com-
pany 315 •  Elle remarque que la Cour suprême, en donnant un sens 
très large à l'expression «contrat de placement», insistait sur le but 
de la législation sur les valeurs mobilières qui était d'offrir au 
public une protection pleine et entière. En outre, lorsqu'il s'agit de 
décider s'il y a valeur mobilière, il faut considérer surtout la réalité 
économique et faire prévaloir le contenu sur la forme, de sorte que 
le public investisseur bénéficie d'une divulgation entière et équi-
table en ce qui concerne l'émission «des nombreux types d'instru-
ments qui, dans le monde du commerce, répondent ordinairement 
aux concepts de valeur mobilière». Le procureur remarqua aussi 
que cette approche vis-à-vis de la législation sur les valeurs mobi-
lières avait été adoptée lors de jugements récents au Canada 316 . 

La Commission se dit d'accord avec cette approche pour l'in-
terprétation de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières et 
déclara317 : 

«Nous sommes d'avis que dans cette affaire, la réalité 
économique constitue manifestement un placement dans 
un programme de croisements de la part d'investisseurs 
peu puissants qui espèrent réaliser un bénéfice par l'en-
tremise des efforts, de la compétence et de la gestion 
d'autres personnes. Telle est l'essence d'un contrat de 
placement qui fait qu'un tel contrat est touché par la 
définition d'une valeur mobilière dans la Loi.» 

En rejetant l'argument selon lequel il n'y avait rien d'autre que 
l'achat d'un animal, la Commission considérait donc la nature de 
tout l'arrangement comme étant un contrat de placement. Cette 
conclusion était renforcée par l'une des questions posées par Far-
mex dans ses dépliants publicitaires: «Pourquoi n'achèterais-je pas 
simplement l'animal et non le programme?» La réponse, toujours 
dans les dépliants publicitaires, était: «Vous pourriez le faire, mais 
il vous faudrait alors une grande compétence et plus d'argent.» 
Là-dessus, la Commission déclaram: 

«Telle est sans contredit l'essence de l'affaire. Un inves- 
tisseur passif place de l'argent dans une entreprise corn- 

315 328 U.S. 293 (1946); voir le texte qui accompagne l'appel de note 194 supra. 
316 Attorney-General of Alberta v. Great Way Merchandising Ltd., [1971] 3 W.W.R. 

133 (Cour suprême, Alb.); In re Bestline Products of Canada Ltd. [1972] 6 W.W.R. 
245 (C.A., C.-B.). Ces causes sont discutées dans le texte qui accompagne les appels 
des notes 375 sqq. infra. 

317 [1974] Bull. 50, 54 de l'OSC (mars). 
318 Id. p. 55 
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mufle, les fonds supplémentaires étant fournis par un 
grand nombre d'autres investisseurs passifs, et les béné-
fices de l'entreprise dépendent de la compétence, de la 
gestion et de la bonne foi d'autres personnes. En pareil 
cas, la divulgation entière, véridique et claire exigée par 
la Loi est nécessaire pour la protection du public investis-
seur. Le fait qu'il en est manifestement ainsi peut être 
constaté d'après le fonctionnement de l'entreprise.» 
La Commission souleva ensuite le fait que Farmex ne possé- 

dait aucune des fermes et qu'elle devait continuellement financer 
son programme par des ventes nouvelles ou en revendant la vache 
des investisseurs lorsque celle-ci était échangée. En outre, il fut 
démontré que le coût d'une génisse variait entre $600 et $750, 
tandis que le coût exigé pour l'investissement dans le programme 
était de $2500. La Commission en conclut que l'argent investi était 
utilisé pour payer tous les autres services fournis par Farmex. Ces 
faits furent considérés comme des exemples des risques que com- 
portait l'entreprise et de la nécessité de divulgation du genre 
auquel les investisseurs ont droit en vertu des dispositions de la Loi 
de l'Ontario sur les valeurs mobilières concernant les prospectus. 

e. Regina v. Ausmus 
Dans l'affaire Regina v. Ausmus 319, l'appelant était inculpé de 

ne pas s'être conformé à la Securities Act de l'Alberta, et il s'agis-
sait de savoir si ses activités ressortissaient au commerce des 
valeurs mobilières. L'appellant lui-même se décrivait comme un 
«représentant en investissements» d'une corporation qui devait 
fabriquer un appareil qui serait installé dans les tavernes et les 
restaurants et avec lequel toute personne peut, moyennant une 
certaine somme, obtenir un relevé indiquant la teneur de son sang 
en alcool. Les appareils devaient être vendus à un acheteur pour 
environ $2200 et reloués ensuite à la corporation avec un bail de 
cinq ans et un loyer mensuel de $42,50, après /quoi la corporation 
le rachèterait pour la somme de $100 moyennant un arrangement 
de participation aux revenus ultérieurs réalisés grâce à l'appareil. 
Selon l'arrangement contracté, la corporation s'engageait à assu-
rer la surveillance et l'entretien des appareils ainsi qu'à tenir les 
dossiers et les relevés. Le procureur de la Couronne soutint que 
l'arrangement était une valeur mobilière et dit que deux des 
énoncés de la définition étaient en cause: 1) «toute convention ou 
tout certificat de participation aux bénéfices 320», et 2) «tout con-
trat de placement non visé par l'Investment Contracts Act de 

319 [1976] 5 W.W.R. 105 (Cour de dist., Alb.). 
320 Art. 2(1)(27)viii, Securities Act de l'Alberta. 
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l'Alberta321». L'argument de l'appelant était que l'arrangement 
était simplement une vente d'un bien meuble assortie d'une en-
tente de location et de rachat par le vendeur. 

La Cour, après avoir cité certaines causes canadiennes ré-
centes322  où l'on avait fait appel au critère Howey énoncé par la 
Cour suprême des États-Unis pour identifier un contrat de place-
ment, en conclut que l'arrangement en cause était un contrat de 
placement. Aprèg avoir relevé les principales caractéristiques de 
l'arrangement, la Cour conclut: 

«Autrement dit, il me semble que les réalités économiques 
de l'affaire font qu'il s'agissait là d'un contrat de place-
ment et qu'il importe peu de savoir à qui appartenait 
effectivement l'appareil. Les faits sont que les investis-
seurs devaient tirer certains avantages et bénéfices des 
sommes qu'ils versaient à la corporation. Dans ce sens, les 
circonstances qui nous occupent rencontrent les critères 
des réalités économiques constituant un contrat de place-
ment suivis dans l'affaire Great Way Merchandising. A 
mon avis, ces circonstances satisfont également à tous les 
critères requis pour un contrat de placement tels qu'on les 
a énoncés dans l'affaire Howey.» 

f. Pacifie Coast Coin Exchange 
A deux reprises, la Commission des valeurs mobilières de 

l'Ontario a eu à se prononcer sur des arrangements relatifs à des 
pièces de monnaie d'or et d'argent. Dans le premier cas, l'affaire de 
Pacific Coast Coin Exchange of Canada Limited 323 , la Commission 
jugea qu'il s'agissait d'un arrangement touché par la définition 
d'une valeur mobilière et émit une ordonnance d'interdiction. 
Pacifie Coast Coin Exchange of Canada Limited était une corpora-
tion à charte canadienne et représentait une corporation appelée 
Monex International Ltd. La Commission devait répondre à l'ar-
gument selon lequel un contrat pour acheter de l'argent sur marge 
était fondamentalement un contrat d'achat de marchandises et 
non une valeur mobilière. La Commission nota qu'au moyen de ce 
contrat d'achat sur marge, l'investisseur était amené à avancer de 
l'argent à Pacifie Coast contre la seule garantie d'une entente 
appelée «convention de compte sur marchandises». La Commission 

321 Art. 2(1)(27)xiii, Securities Act de l'Alberta. 
322 Attorney-General of Alberta v. Great Way Merchandising, note 316 supra; In re 

Pacifie Coast Coin Exchange of Canada Ltd., 55 D.L.R. 3d 381 (Cour divis., Ont. 
1975), conf., 57 D.L.R. 3d 641 (C.A., Ont. 1976). 

323 [1974] Bull. 209 de l'OSC (novembre 1974). L'autre cause, In re Xantrex Manage-
ment Corporation, est discutée dans le texte qui accompagne les appels des notes 
344, 345 infra. 
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concluait que jusqu'à ce que l'investisseur ait acquitté le solde 
débiteur en vertu du contrat d'achat sur marge, il demeurait 
créancier de Monex et devait assumer tous les risques que com-
porte une telle situation. En outre, la Commission notait qu'il ne 
recevait aucune information objective, comme celle que contient 
un prospectus, sur la nature et l'importance du risque qu'on lui 
demandait d'assumer. En particulier, il n'avait aucun renseigne-
ment sur Monex, son actif et son passif, et sur la garantie qui lui 
était offerte. 

La Commission fit remarquer que même si la Californie avait 
décidé de réglementer ce genre de commerce par l'entremise de sa 
loi sur les marchandises, laquelle fait partie du droit des corpora-
tions en Californie, d'autres États, comme le Texas, le Wisconsin et 
New York, avaient déjà déclaré que les contrats d'achat sur marge 
étaient des contrats de placement aux termes de leurs lois respec-
tives. Le professeur Loss témoigna à l'effet que le but de la législa-
tion ontarienne était de couvrir un domaine plus large, par l'entre-
mise de sa définition d'une valeur mobilière, qu'au moins une 
partie des juridictions américaines. A ce propos, la Commission 
souligna la définition d'une valeur mobilière au sous-alinéa 
1(1)22.ii: «tout document constituant la preuve d'un droit ou d'un 
intérêt dans le capital, l'actif, lesbiens, les bénéfices, les revenus ou 
les redevances de toute personne ou corporation». Elle fit égale-
ment remarquer que les catégories de documents exemptés des 
exigences d'enregistrement et de prospectus faisaient ressortir la 
très grande portée de la définition. 

La Commission jugea que le contrat d'achat sur marge, assu-
jetti comme il l'était à la convention de compte sur marchandises, 
était une valeur mobilière et qu'il ne s'agissait pas d'un commerce 
de marchandises. Elle dit que cette opinion était en accord avec 
celle du juge Hartt dans Re OSC and Brigadoon Scotch Distribu-
tors324. Dans ce dernier cas, l'objet du commerce était un docu-
ment, en l'occurrence le récépissé d'entrepôt, plutôt que la mar-
chandise qui en était l'objet; dans l'affaire présente, le mobile de 
l'investisseur était l'effet spéculatif accru dont il pouvait bénéfi-
cier en plaçant ses fonds disponibles pour acheter sur marge plutôt 
qu'en achetant tout simplement un nombre moindre de pièces de 
monnaie avec le même montant d'argent. La Commission dit aussi 
que le compte sur marge était également un contrat de place-
ment et, de ce fait, une valeur mobilière en vertu du sous-alinéa 
1(1)22.xiii de la Loi de l'Ontario. 

Pacifie Coast interjeta appel de l'ordonnance d'interdiction de 

324 [1970] 3 O.R. 714 (Cour supér., Ont.). 
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la Commission325. Le jugement de la Cour fut rendu par le juge 
Houlden, qui a confirmé la décision de la Commission selon laquelle 
il s'agissait d'une valeur mobilière, mais seulement en ce qui con- 
cerne la partie de la définition portant sur les contrats de place- 
ment. Il ne trouva pas qu'il s'agissait d'une valeur mobilière au sens 
du sous-alinéa 1(1)221: tout document constituant la preuve d'un 
droit ou d'un intérêt dans le capital, l'actif, les biens, les bénéfices, 
les revenus ou les redevances de toute personne ou corporation 326. 

Pour la partie de la définition portant sur les contrats de 
placement, le juge Houlden en référa à plusieurs autorités améri- 
caines et adopta le critère Howey, à savoir le placement d'argent 
dans une entreprise commune dans l'attente d'un profit grâce aux 
seuls efforts des autres. Il trouva qu'il y avait bien une entreprise 
commune327  étant donné que le sort de l'acheteur dépendait de 
Pacifie et que l'acheteur comptait sur la compétence de Pacifie et 
sur son succès à se couvrir relativement aux contrats à terme. 
L'effort de l'acheteur, le cas échéant, était minime et ne pouvait 
soustraire l'arrangement au critère Howe y328. Le juge Houlden 

325 55 D.L.R. 331 (Cour divis., Ont. 1975). 
326 En ce qui concerne cet alinéa de la définition, le juge Houlden a dit qu'il fallait 

remplir deux conditons: premièrement, le commerce d'un document par Pacifie, et 
deuxièmement, que ce document constitue la preuve d'un droit ou d'un intérêt dans 
le capital, l'actif, les biens, les bénéfices, les gains ou les redevances d'une personne 
ou d'une corporation. Le distingué magistrat dit ensuite qu'il y avait commerce de 
documents, même si l'acheteur n'avait pas le droit de céder l'entente de compte sur 
marchandises. Il pensait que le fait que le contrat ne soit pas cessible par un 
acheteur n'avait pas d'importance pour la question. En ce qui concerne la deuxième 
condition, que le document constitue la preuve d'un droit, il cita l'affaire Swain où 
l'on avait décidé que l'intérêt dans des biens n'avait pas besoin d'être un intérêt 
dans les biens d'une autre personne pour être visé par cet alinéa de la définition 
d'une valeur mobilière. Autrement dit, le fait que l'entente de compte sur marchan-
dises constituait la preuve d'un droit ou d'un intérêt dans les biens de l'acheteur 
lui-même ne peut pas soustraire l'arrangement au domaine d'application des dispo-
sitions de cet alinéa de la définition. Il nota également que la Loi ne dit pas «tout 
document créant un droit ou un intérêt, dans le capital, etc., mais bien «tout 
document constituant la preuve» d'un droit. Les mots «tout document» vont à 
l'encontre de l'idée selon laquelle le document doit être conforme à la conception que 
l'on se fait d'une valeur mobilière dans l'usage quotidien. Toutefois, le juge Houlden 
conclut que l'interprétation de la loi ne doit pas étirer le sens des mots de façon à leur 
faire viser les cas clairement omis d'après leur sens habituel. Même si la législation 
sur les valeurs mobilières doit faire l'objet d'une interprétation large, le distingué 
magistrat pensa que le langage de la loi ne pouvait pas être interprété de façon à 
inclure l'entente de compte sur marchandises parce que la lecture attentive de cette 
entente ne laissait pas entrevoir une preuve d'un droit ou d'un intérêt dans des 
biens; id. p. 341-344. 

32'/ Le procureur de la Commission cita l'affaire Los Angeles Trust Deed & Mortgage 
Exchange v. SEC, 285 F.2d 162 (9' Cir. 1960), cert. ref, 366 U.S. 919 (1961), où l'on 
jugea qu'il y avait entreprise commune lorsque le sort de l'investisseur dépendait 
des efforts et du succès de ceux qui sollicitaient l'investissement. 

328 Voir la discussion de l'affaire SEC v. Glenn W. Turner Enterprises, Inc., dans le 
texte qui accompagne la note 241 supra. 

362 



Comment la loi doit définir une valeur mobilière 

s'est également dit disposé à adopter le critère du capital de risque 
énoncé dans State Commissioner of Securities v. Hawaii Market 
Center, /nc.329 . Toutefois, ce qui est très intéressant, le distingué 
magistrat jugea que les critères utilisés aux États-Unis pour iden-
tifier un contrat de placement étaient trop rigides et trop restric-
tifs. Il préféra un critère simplement énoncé et selon lequel un 
contrat de placement était tout contrat ou plan en vertu duquel un 
capital était placé ou de l'argent déboursé de façon à ce qu'un 
revenu ou un bénéfice soit tiré de son utilisation330. 

La Cour d'appel n'examina que la partie de la définition por-
tant sur les contrats de placement et jugea que tant en vertu du 
critère Howey que du critère du capital de risque, il y avait un 
contrat de placement331 . La Cour ajouta également que même s'il 
y en avait long à dire sur l'opinion du juge Houlden selon laquelle 
les critères énoncés par les autorités américaines ne devaient pas 
être considérés comme exhaustifs, il n'était pas nécessaire de se 
pencher sur cette question. 

Par huit voix contre une (celle du très honorable Bora Laskin, 
J.C.C.), la Cour suprême du Canada rejeta l'appel et maintint le 
jugement des tribunaux d'instance inférieure selon lequel les opé- 
rations considérées constituaient des contrats de placement au 
sens de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières332 . Étant 
donné l'importance de cette décision, nous proposons de discuter 
en détail les motifs de la majorité ainsi que les motifs de dissidence. 

En rédigeant les motifs invoqués par la majorité, le juge de 
Grandpré fit certaines observations générales très importantes. Il 
nota que, bien que la loi ontarienne et la législation américaine sur 
les valeurs mobilières contiennent des différences quant à la for- 
mulation, on retrouvait l'expression «contrat de placement» dans 
l'une et dans l'autre et le but de la législation dans les deux pays 
était exactement le même. Ainsi, vu les rares décisions cana- 
diennes sur le sujet, il était sage de consulter les décisions rendues 
par les tribunaux américains333. Il dit qu'à ce sujet, le but de la 
législation sur les valeurs mobilières était la protection du 
public334, et que la portée de la Loi était très large, comme l'attes- 
tent les quatorze alinéas de la définition d'une valeur mobilière, au 

329 485 P.2d 105 (Hawaii 1971). 
330 55 D.L.R. (3d) p. 347, 348. Le juge Houlden cite le juge Murphy dans Howey, note 194 

supra, p: 298. Le critère rappelle les premières tentatives de définir un contrat de 
placement, comme dans State v. Gopher Tire & Rubber, note 211 supra. 

• 331 57 D.L.R. (3d) 641 (C.A., Ont. 1976). 
332 In re Pacifie Coast Coin Exchange of Canada Ltd., 18 N.R. 52 (C.S.C. 1977). 
333 En fait, on a fait remarquer que cela avait déjà été fait dans les causes Attorney-

General-  of Alberta v. Great Way Merchandising, note 316 supra; et Bestline 
Products of Canada Ltd., note 316 supra. 

334 Citant le juge Hartt In re Brigadoon Scotch Distributors, note 308 supra. 
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point que cette portée a dû être limitée par une série d'exemptions 
statutaires335 . Comme loi ayant un caractère récursoire, la Loi sur 
les valeurs mobilières doit faire l'objet d'une interprétation large, 
dans le contexte des réalités économiques qu'elle vise, de façon à ce 
que l'essence et non la forme d'une opération soit le facteur 
décisif336. La dernière observation générale du juge de Grandpré 
concernait la nécessité d'une définition flexible d'un contrat de 
placement. A ce propos, il adopta l'approche de la Cour suprême des 
États-Unis dans l'affaire Howey, selon laquelle il est important, 
pour atteindre l'objectif de la Loi, qui est une divulgation complète 
et juste, d'avoir un principe souple plutôt que statique, susceptible 
de s'adapter aux divers plans qui peuvent être conçus. Le juge de 
Grandpré ajouta que cela ne signifiait pas que la législation visait 
uniquement les plans qui sont effectivement frauduleux, mais 
qu'elle concernait plutôt les arrangements qui ne permettaient 
pas aux acheteurs de connaître exactement la valeur de leur 
investissement. 

A l'instar des tribunaux d'instance inférieure, le juge de 
Grandpré recourut au critère Howey pour déterminer s'il y avait 
un contrat de placement. Le distingué magistrat dit qu'il était 
évident qu'un placement d'argent était effectué en vue d'un pro-
fit, de sorte que ces deux éléments du critère Howey étaient bien 
présents. Il restait à savoir s'il y avait une entreprise commune et 
si les profits devaient venir des seuls efforts des autres. L'hono-
rable juge décida de répondre à ces deux questions à la fois, étant 
donné qu'elles étaient si étroitement liées 337 . 

Le distingué magistrat indiqua que l'emploi du mot «seuls» 
dans le critère Howey avait été critiqué et que le sens de ce mot 
avait été modifié par plusieurs décisions aux États- Unis 338, de 
sorte que cet élément du critère ne signifiait pas tellement que les 
efforts étaient faits exclusivement par des personnes autres que 
l'investisseur, mais qu'il s'agissait plutôt de ces efforts qui sont 
incontestablement déterminants, de ces efforts de gestion qui 
influent sur le succès ou l'échec de l'entreprise. 

335 Le juge de Grandpré dit que les commentaires à propos de la législation américaine 
disant que les différentes catégories de la définition d'une valeur mobilière ne sont 
pas mutuellement exclusives et visent à tout englober étaient également appli-
cables à la loi ontarienne; 18 N.R. p. 60, citant 1 L. Loss, p. 483, 488, 489; 4 L. Loss, 
p.2501. 

336 Citant Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332 (1967); voir le texte qui accompagne 
l'appel de note 202 supra. 

337 Souvent, les éléments «entreprise commune» et «bénéfices grâce aux seuls efforts 
des autres» s'interpénètrent, mais ils peuvent être mutuellement exclusifs. 

338 On se reporta à SEC v. Glenn W. Turner Enterprise,s, Inc., 474 F.2d 476 (9»  Cir. 1973); 
SEC v. Koscot Interplanetary, Inc., 497 F.2d 473 (5" Cir. 1974); voir le texte qui 
accompagne les appels des notes 241,252  supra. 
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En ce qui concerne le critère d'entreprise commune, le distin-
gué magistrat souligna deux aspects de la dépendance du client 
vis-à-vis de l'appelant, à savoir pour le succès de l'entreprise et pour 
l'existence d'un marché véritable 339 . 

Quant à la subordination du client relativement au succès de 
l'entreprise, le juge de Grandpré rappela que l'appelant soulignait, 
dans sa brochure d'information, le danger que court l'investisseur 
ordinaire en se lançant dans des opérations à terme sur marchan-
dises. Il dit que même si l'appelant tentait actuellement de se 
rétracter en disant que les contrats à terme sur les marchandises 
n'avaient rien de sorcier, les deux tribunaux d'instance inférieure 
avaient rejeté cette allégation et jugé, à bon droit, que le sort de 
l'investissement effectué par chaque client dépendait de la qualité 
et de la compétence de la gestion des fonds obtenus par l'appelant. 
Cette dépendance était encore accentuée par le fait que les opéra-
tions étaient effectuées sur marge. L'acheteur ne pouvait que se 
tourner vers Pacifie pour l'exécution de son contract, et jusqu'au 
moment où il avait acquitté intégralement le prix d'achat, il n'a-
vait aucun titre sur un bien, mais seulement un recours contre 
Pacifie. Si le cours de l'argent baissait, il ne pouvait pas financer 
son solde débiteur autrement que par ses propres moyens et il était, 
à compter de ce moment là, à la merci de Pacific 349. 

Le juge de Grandpré indiqua que le succès de l'entreprise 
dépendait essentiellement des efforts du promoteur, et de lui seul, 
dans le but d'obtenir un bénéfice tant pour lui-même que pour 
l'investisseur. La nature de la relation entre Pacifie et ses clients 
sur marge satisfaisait donc au critère éconcé dans Howey; il était 
alors peu important que la relation vise une marchandise qui, dans 
un autre contexte, aurait pu faire l'objet d'opérations à terme non 
assujetties aux restrictions de la Loi sur les valeurs mobilières 341 . 

Tout comme les tribunaux d'instance inférieure, le juge de 
Grandpré était disposé à appliquer le critère du capital de risque tel 

339 18 N.R.,  p.62,  63. Le juge de Grandpré dit que la communauté nécessaire pour qu'il 
y ait contrat de placement était entre l'investisseur et le promoteur; il n'est pas 
nécessaire que l'entreprise soit «commune aux investisseurs eux-mêmes». Selon lui, 
le critère d'entreprise commune était donc satisfait. 

340 Sa Seigneurie se dit d'accord avec l'observation de la Cour d'appel selon laquelle il 
ne s'agissait pas d'une affaire de simple solvabilité étant donné quels conclusion du 
juge Houlden de la Cour divisionnaire ne reposait pas sur une base aussi étroite; id. 
p.63. 

341 Sur cette question, il se reporta à deux affaires des États-Unis: Jenson v. Continen-
tal Financial Corporation, 404 F. Supp. 792 (D. Minn. 1975); Park v. International 
Silver Mint Corporation, 3 CCH BLUE SKY L. REP.  ¶  71,066 (Idaho Dist. Ct. 1972). 
Dans l'affaire Jenson, la cour avait dit que le mode de fonctionnement des défen-
deurs transformait ce qui semblait être un contrat de livraison à terme de marchan-
dises en un contrat de placement. 
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qu'il avait été énoncé dans l'affaire State Commission of Securities 
v. Hawaii Market Center, Inc.342. Il déclara partager l'avis de la 
Cour divisionnaire selon laquelle le critère du capital de risque 
entraînerait les mêmes conclusions. En guise de dernier mot, le 
juge de Grandpré dit qu'à l'instar de la Cour divisionnaire, il serait 
enclin à adopter sur ces questions un point de vue plus large, 
puisque le législateur avait nettement voulu adoucir la règle du 
caveat emptor dans les négociations portant sur des valeurs mobi-
lières. Par conséquent, les tribunaux cherchent à atteindre ce but, 
même si les critères soigneusement formulés dans des décisions 
antérieures s'avèrent inefficaces, car c'est l'intention du législa-
teur qui est décisive, et non le critère judiciaire formulé par la 
suite343. 

En expliquant les motifs de sa dissidence, le juge en chef 
Laskin a adopté un point de vue tout à fait opposé. Il dit que, dans 
une affaire comme celle-ci, où il était question d'une législation 
jouissant de la faveur générale visant la protection du public 
investisseur contre des plans d'investissement frauduleux ou 
trompeurs, il était facile de donner aux expressions non définies 
une interprétation large de façon à y assujettir les plans suspects. 
Mais il indiqua que si le législateur, dans un domaine aussi surveillé 
et réglementé que celui du commerce des valeurs mobilières, avait 
délibérément omis de définir une expression qui, de l'avis de tous, 
englobe différents types de négociations dont plusieurs sont légi-
times, et avait préféré s'en tenir à des généralités, il ne voyait 
aucune raison pour que les tribunaux s'empressent de dissiper le 
doute en élargissant le domaine d'application du contrôle statu-
taire. 

Le juge en chef Laskin, en revoyant les faits, dit que l'achat de 
l'entente de compte sur marchandises mettait des sommes impor-
tantes à la disposition des appelants. Ces sommes étaient mises en 
commun et étaient utilisées par ces derniers. Un lien était ainsi 
créé entre les clients et les appelants quant au dénouement de leurs 
achats, soit par la livraison des sacs de pièces d'argent (ce qui se 
faisait rarement), soit par fermeture des comptes en les vendant 
au prix du marché par l'intermédiaire des appelants, moyennant 
une commission tant sur la vente que sur l'achat. Les appelants 
contrôlaient ce qu'il est convenu d'appeler le prix de base, c'est-à-
dire qu'ils fixaient le prix auquel les investisseurs achetaient les 
sacs de pièces d'argent à livrer ultérieurement en tenant compte 

342 485 P.2d 105 (Hawaii 1971). 
343 Étant parvenu à la conclusion que l'entente de compte sur marchandises était un 

contrat de placement, le juge de Grandpré dit qu'il n'était pas nécessaire de 
déterminer si l'entente était aussi une valeur mobilière en vertu de l'art. 1(1)22.ii de 
l'Ontario Securities Act; 18 N.R., p. 64. 

366 



Comment la loi doit définir une valeur mobilière 

du cours du marché à ce moment-là. Ils ne contrôlaient toutefois 
pas ce cours-là. L'avocat des appelants soutenait qu'il importait 
peu aux clients de savoir si les appelants effectuaient des opéra-
tions en contrepartie relativement à leurs obligations à terme à 
leur égard et que les opérations en contrepartie n'avaient d'in-
fluence que sur la situation financière des appelants. Seule leur 
solvabilité était source de risque pour le client. La Cour d'appel de 
l'Ontario était d'avis que la question de la solvabilité ne suffisait 
pas à assujettir les conventions de compte sur marchandises à la Loi 
sur les valeurs mobilières. Le juge en chef Laskin a dit comprendre 
que l'on soit réticent à conclure que la solvabilité ou l'insolvabilité 
constituent des facteurs déterminants, étant donné qu'ils sont 
aussi des facteurs déterminants pour la réalisation de bénéfices 
éventuels en vertu de n'importe quel contrat commercial. 

Le juge en chef Laskin dit que ce qui était réellement en cause 
était en fait la solvabilité des appelants et leur capacité de faire 
face à leurs obligations à l'égard de leurs clients. Sous cet angle, 
c'était le marché qui déterminait si le client devait réaliser un 
profit, et celui-ci était libre de fermer son compte ou de prendre 
livraison en espèces, en tout temps et à sa demande, et non pas 
seulement lorsque le promoteur l'y autorisait. Le juge en chef 
Laskin ne vit aucun élément de contrôle dans l'activité de gestion 
à laquelle le tribunal américain avait fait allusion dans l'affaire 
Jenson, puisque c'est le marché et non le promoteur qui détermine 
les profits. La notion d'activité de gestion, dit-il, provient de 
l'affaire Howey où les intimés étaient les promoteurs d'une entre-
prise de vergers d'agrumes tout en assumant la gestion et l'entre-
tien. On ne pouvait donc établir de parallèle avec l'affaire en cause, 
pas plus qu'on pouvait le faire avec une corporation manufactu-
rière dont les actions peuvent être achetées sur le marché libre. 

Le juge en chef Laskin n'était pas convaincu qu'un critère 
découlant d'un ensemble de faits précis comme ceux de l'affaire 
Howey, ou que le concept plus large du capital de risque fondé sur 
un autre ensemble de faits comme ceux de l'affaire Hawaii, pou-
vait ou devait être généralisé pour permettre de trancher l'affaire 
en cause, où les faits étaient différents. Dans les affaires Howey et 
Hawaii, les tribunaux étaient respectivement aux prises avec des 
plans portant sur la gestion de terrains et sur la vente de marchan-
dises, aux termes desquels les promoteurs assumaient le contrôle 
de la gestion. Le marché, qui échappe au contrôle du promoteur, ne 
jouait pas un rôle important comme dans le cas des opérations sur 
les pièces d'argent. Selon le juge en chef Laskin, il convenait de se 
reporter à la dissidence du juge Frankfurter dans l'affaire 
Howey, où il s'opposait à ce que toute négociation conclue de bonne 
foi soit assujettie à la législation sur les valeurs mobilières simple- 
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ment parce que des négociations malhonnêtes du même type y sont 
assujetties. 

Il est intéressant de noter que même si, techniquement, la 
seule obligation légale de Pacifie envers ses clients était de livrer 
l'argent lorsque le solde du prix d'achat était acquitté, la Cour 
suprême du Canada a considéré la question sous un angle plus 
large. Elle a souligné les efforts de Pacifie et sa compétence, mais 
il semble qu'elle n'ait pas tenu compte du fait que la corporation ne 
s'engageait pas spécialement à fournir cette compétence aux 
clients individuels. D'autre part, si l'on considère le fond des 
choses, le client s'attendait à recevoir un tel service et à bénéficier 
d'une telle compétence lorsqu'il achetait un contrat à terme par 
l'entremise de Pacifie. En même temps, il est intéressant de noter 
que le rôle et les efforts de Pacifie étaient évidemment assujettis 
aux fluctuations du cours de l'argent sur le marché. Pourtant, il est 
difficile d'examiner ces efforts isolément du cours du marché, en 
raison du fait que ces deux facteurs contribuent à déterminer s'il 
y aura des bénéfices, tant pour la corporation elle-même que pour 
les participants qui ont avancé les fonds. De ce point de vue, le 
raisonnement de la majorité est préférable, surtout si l'on tient 
compte de l'intention du législateur telle qu'elle a été reconnue par 
les tribunaux canadiens qui ont eu à se prononcer, en d'autres 
occasions, sur des causes relatives aux valeurs mobilières. 

g. Xantrex Management 
Dans une autre affaire, portant sur des lingots d'or et d'ar-

gent, la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario soutint que 
les ordres d'achat desdits lingots, émis par une corporation appelée 
Xantrex Management Corporation, étaient des valeurs mobilières 
au sens de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières344 . Le 
dernier recours de l'acheteur en vertu de ce plan, lorsque Xantrex 
ne pouvait livrer les lingots ou les racheter, était de demander un 
remboursement avec un intérêt de 7%, et à défaut de cela, d'entre-
prendre des poursuites contre Xantrex devant les tribunaux. 
Malgré les différences entre le plan de Xantrex et l'arrangement 
de Pacifie, la Commission pensa que les commentaires qu'elle avait 
faits lors de sa décision dans l'affaire Pacific Coast et, en fait, les 
observations du juge Houlden de la Cour divisionnaire rejetant 
l'appel de Pacifie, étaient applicables aux faits sur lesquels il fallait 
se prononcer à propos de Xantrex. L'avocat de cette dernière cita 
le juge Houlden à l'appui de son allégation selon laquelle le contrat 
de Xantrex était, quant au fond, un contrat sur marchandises, et 
il mit l'accent sur les différences entre ce contrat et le compte sur 

344 In re Xantrex Management Corporation, [1975] Bull. 93 de l'OSC (mars). 
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marge de Pacifie. La Commission jugea autrement, disant en 
s'appuyant sur le jugement du juge Houlden, que l'arrangement 
était un placement et donc une valeur mobilière. La Commission 
ajouta également que l'on pouvait aussi se demander si les contrats 
n'étaient pas des contrats de jeu, c'est-à-dire des contrats 
illégaux345 . Comme dans l'affaire de Pacific Coast, on trouva qu'il 
s'agissait d'une valeur mobilière, même si l'arrangement avait 
pour objet des contrats sur marchandises346. 

h. London Commodity Options 
Dans sa plus récente décision relative à la définition d'une 

valeur mobilière, la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
soutint que les options de Londres sur les livraisons à terme de 
marchandises et tout document ou accord basé sur de telles options 
étaient des valeurs mobilières au sens des clauses sur le «contrat de 
placement» et sur le «droit ou intérêt dans l'actif» de l'article 1(1)22 
de la Loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario347 . Après avoir 
considéré la nature des accords vendus, la Commission nota que 
l'avantage d'une option sur un contrat de livraison à terme de 
marchandises par rapport à ce contrat lui-même était qu'avec 
l'option, le maximum que peut perdre l'investisseur est la prime 
payée pour l'option, tandis qu'avec un contrat à terme, la marge et 
les exigences de marge peuvent occasionner des pertes impor-
tantes, ce qui fait que l'investisseur doit disposer de capitaux 
appréciables pour pouvoir répondre aux impératifs éventuels348 . 

345 Id. p. 99. La Commission se reporta à l'art. 341 du Code criminel et aux affaires 
comportant des contrats à terme de marchandises exécutés dans une bourse de 
marchandises; Beamish v. James Richardson & Sons, 49 R.C.S. 495(1914);  Maloof v. 
Bichell & Co., 59 R.C.S. 429 (1919); Prudential Exchange & Co. v. Edwards, [1939] 
R.C.S. 135. Ces causes ont examiné la question de savoir si l 'achat de contrats à terme 
sur marchandises était en fait celui de contrats de paris étant donné que les parties 
prévoyaient la hausse du cours du marché des marchandises visées par les contrats. 
La Commission mentionna que ces causes étaient différentes de celle qu'elle avait 
entre les mains parce que l'acheteur n'était pas obligé de vendre ni le vendeur de 
livrer effectivement les marchandises. On se reporta également à l'affaire Univer-
sal Stock Exchange v. Strachan [1896] A.C. 166 (H.L.). 

346 Voir aussi B.C. Corporate and Financial Services Division Weekly Summary, 10 
janvier 1975, où il y a un avis du surintendant des courtiers de Colombie-Britan-
nique à propos des placements sur lingots d'or et d'argent. L'avis énumérait 
certains des risques que comportent ces «investissements» et indiquait que ces 
risques n'étaient pas pleinement divulgués et rendaient difficile pour un investis-
seur ordinaire de s'orienter sans une enquête des plus minutieuse. L'avis disait aussi 
qu'il était tout à fait possible, «selon les conditions du contrat particulier, que 
l'investissement soit une valeur mobilière assujettie aux dispositions du Securities 
Act et que la vente soit effectuée en violation des exigences de cette loi». 

347 In re London Commodity Options, [1977] Bull. 80 de l'OSC (avril). Pour une discus-
sion sur les contrats à terme sur marchandises et les options sur ces contrats, voir le 
texte qui accompagne les appels des notes 267 sqq., supra. 

348 [1977] Bull. 80 de l'OSC (avril). 
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La Commission, en élaborant sa conclusion, a suivi le jugement de 
la Cour du Texas dans l'affaire Clayton Brokerage Co. of St. Louis, 
Inc. v. Mouer349. 

La Commission nota que dans cette affaire, le tribunal avait 
jugé que les options londoniennes étaient des valeurs mobilières, 
soulignant que les clients ne contribuaient aucunement à la renta-
bilité de leur investissement étant donné qu'ils comptaient sur la 
corporation de courtage Clayton pour réaliser un bénéfice. Dans 
l'affaire Clayton aussi bien que d'après les modalités suivies par les 
trois négociants d'options ontariens à propos desquels la Commis-
sion possédait des preuves, le client inscrit dans les livres du 
négociant d'options londonien était le négociant nord-américain, 
et non l'acheteur final. En outre, alors que dans l'affaire Clayton le 
courtier agissait à titre de mandataire pour les négociations londo-
niennes de ses clients, les négociants ontariens vendaient leurs 
propres contrats aux clients, en les faisant porter sur une option 
londonienne sur des contrats à terme avec un cours spécifique. 

Cet aspect de la décision est des plus intéressant parce que la 
Commission en conclut non seulement que les options londo-
niennes sur contrats de livraison à terme de marchandises étaient 
des «valeurs mobilières», mais aussi que les accords et les docu-
ments des négociants ontariens donnant aux clients des droits sur 
des options londoniennes déterminées étaient eux aussi des «va-
leurs mobilières»350 . La Commission fit remarquer que même si les 
documents émanant du négociant ontarien étaient semblables à 
une confirmation lors d'une opération de courtage ordinaire, il y 
avait quelques différences. Le document ne spécifiait pas où l'op-
tion était achetée et à quel prix, il ne donnait pas le nom du 
négociant qui en était le détenteur, et il n'indiquait pas non plus si 
le négociant ontarien agissait à titre de mandant ou de manda-
taire pour l'opération. La Commission déclara: 

«Pour employer le langage de l'alinéa ii du paragraphe 22 
[ de l'article 1(1)], c'est le seul document que [ le client] 
reçoit. Il constitue la preuve d'un intérêt dans les biens du 
négociant ontarien, à savoir une option sur un contrat de 
livraison à terme de marchandises pour un mois spéci-
fique durant une année spécifique et à un cours de radia-
tion spécifique. Ces droits ne peuvent être exercés que par 

349 520 S.W.2d 802 (Tex. Ct. App. 1975). 
350 In re London Commodity Options, note 347 supra, p. 87. La Commission appliqua le 

raisonnement utilisé dans Brigadoon Scotch Distributors pour trouver qu'il s'agis-
sait d'une valeur mobilière en vertu de l'art. 1(1)22.ii, et celui utilisé dans Howey et 
Pacifie Coast pour trouver un contrat de placement, selon l'art. 1(1)22.xiii. 
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l'entremise du négociant qui a vendu la valeur mobilière 
et contre lui 351 .» 

En réalité, il y avait deux valeurs mobilières de vendues: l'une par 
les négociants ontariens et qui émanait d'eux-mêmes, l'autre étant 
l'option sur les contrats de livraison à terme de marchandises et 
provenant de Londres 352. Ce qui est également intéressant, c'est 
que la Commission ne s'est pas abstenue d'appliquer l'alinéa ii de la 
définition d'une valeur mobilière, même si, en présence de faits que 
certains pourraient considérer comme semblables, le juge Houlden 
avait, dans l'affaire Pacific Coast, refusé de le faire. 

2. Opérations sur biens immobiliers 

a. Regina v. Dalley 
Bien que la vente de terrains ou d'intérêts sur des terrains ne 

soit pas normalement une opération sur valeurs mobilières, il y a eu 
des arrangements portant sur des biens immobiliers que les tribu-
naux canadiens ont considéré comme des valeurs mobilières. Dans 
l'affaire Regina v. Dalle y353 , l'appelant a été trouvé coupable d'a-
voir négocié des valeurs mobilières sans enregistrement en ven- 

351 Id. 
352 D'autres mesures ont été prises concernant les options sur les contrats de livraison 

à terme de marchandises; voir l'avis du surintendant des courtiers de la Colombie-
Britannique, en août 1975, sur les opérations à terme sur marchandises, B.C. 
Corporate and Financial Services Division Weekly Summary, 15 août 1975, p. 1. 
L'avis disait qu'une corporation s'établissait à Vancouver dans l'intention d'agir 
comme mandataire d'un courtier de marchandises de Chicago pour ses opérations 
à terme en Colombie-Britannique. L'avis avertissait que la question des opérations 
à terme sur marchandises et des options y relatives étaient en train d'être examinée 
pour déterminer quelle serait la meilleure façon de contrôler et de réglementer ce 
genre d'activité. On suggérait qu'en attendant, les spéculateurs et les investisseurs 
qui n'avaient pas d'expérience dans le domaine devraient, avant de s'engager dans 
ces activités, consulter l'une des entreprises nationales de valeurs mobilières éta-
blies à Vancouver et ayant un service des opérations à terme sur marchandises. La 
bourse de Toronto, dans un avis à ses membres (mars 1974), indiquait qu'étant 
donné l'augmentation des opérations à terme sur marchandises, les cours excep-
tionnellement élevés  atteints par lesdites marchandises, l'importance du facteur de 
risque dans ces opérations où il était possible de prendre des engagements impor-
tants sur des marges relativement faibles, et la déficience des mécanismes de 
divulgation, un règlement avait été passé par le Conseil des gouverneurs exigeant 
que les membres soumettent un rapport bimensuel sur tous les contrats de livraison 
à terme de marchandises achetés et vendus au cours de la quinzaine précédente; 
bourse de Toronto, Avis aux membres relatif au Commodities Futures Trading 
Report (mars 1974) (Règlement n° 118). La Commission des valeurs mobilières de 
l'Alberta a émis un communiqué disant qu'elle avait ordonné à la Locan Commodity 
Options Inc. de cesser toutes ses opérations en Alberta sur les prétendues options 
sur contrats à terme de Londres. Locan était l'une des corporations concernées par 
la décision d'avril 1977 de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario; voir le 
Sommaire de la Commission des valeurs mobilières de l'Alberta (31 mars 1977), p. 1. 

353 [1957] O.W.N. 123 (C.A.); voir la discussion de l'affaire dans le texte qui accompagne 
les appels des notes 52 sqq., supra. 
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dant des permis obtenus du ministère des Terres et Forêts de 
Colombie-Britannique. Les permis permettaient à leurs déten-
teurs de faire de la prospection et de la géologie en surface moyen-
nant le paiement de certains droits; ils recevaient un permis de 
forage exclusif et, finalement, un bail. La Cour, bien que ne consi-
dérant pas les permis comme des valeurs mobilières, dit que l'ac-
cord de vente en était une, du fait qu'il s'agissait clairement d'un 
document constituant la preuve d'un droit ou d'un intérêt dans la 
propriété de l'appelant. La Cour reconnut que bien qu'elle donnait 
ainsi un sens très large à l'expression «valeur mobilière», elle devait 
faire appliquer la loi lorsque le sens de celle-ci était sans équivoque 
et que l'affaire sur laquelle elle devait se prononcer l'était égale-
ment. Cette opinion a été critiquée du fait qu'il s'ensuit que si 
l'accord de vente est une valeur mobilière, un acte de vente de 
terrain devrait en être une également, ce qui fait qu'un courtier en 
immeubles devrait s'enregistrer comme courtier en valeurs mobi-
lières354. 

b. Avoca Apartments 
La question de savoir si l'on pouvait considérer un logement 

dans une coopérative d'habitation comme une valeur mobilière a 
été examinée dans In the Matter of Avoca Apartments Limi-
ted355 . Selon l'arrangement, le titre de propriété sur chaque loge-
ment était représenté par des parts dans le capital d'une corpora-
tion coopérative; l'arrangement était décrit comme l'achat d'un 
droit exclusif d'occupation, d'utilisation et de jouissance d'un ap-
partement dans un immeuble au moyen d'une participation dans 
le capital social de la corporation Avoca. Le procureur de cette 
dernière soutint que même si l'on émettait et vendait des actions, 
l'essence de la négociation était la vente de biens immobiliers; 
l'émission d'actions n'était qu'une mesure accessoire et il ne pou-
vait être dans l'intention de la législature de l'assujettir à la 
réglementation de la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio. L'argument était que l'acheteur ne se portait pas acquéreur de 

354 Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 104. Comme le souligne Williamson, en disant que les 
unités de participation dans une fiducie de biens immobiliers étaient des valeurs 
mobilières, le président de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario fit une 
distinction entre la vente de biens immobiliers et la vente de ces unités; Parkdale 
Investment Syndicate, Spadina Road - Bloor Syndicate, [1958] Bull. 1 de l'OSC 
(mars). Dans l'affaire R. v. Bird and International Claim Brokers Ltd., 43 W.W.R. 
241 (Cour suprême, C.-B. 1963), la cour décida qu'une campagne pour vendre des 
concessions minières constituait une opération sur valeurs mobilières en vertu de 
l'alinéa sur les «documents reconnus d'ordinaire comme des valeurs mobilières», de 
celui sur «la preuve d'un droit» ou encore de celui sur le «certificat d'intérêt dans un 
bail ou une concession minière», mais elle ne précisa pas lequel et ne donna pas les 
raisons. 

355 [1968] Bull. 154 de l'OSC (juillet). 
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titres pour lesquels il fallait un prospectus, mais achetait tout 
simplement une propriété qu'il pouvait voir et inspecter lui-même. 
La protection de la Commission ou celle que procurent l'enregistre-
ment et la publication d'un prospectus, aux termes de la Loi, 
n'étaient donc pas nécessaires. Le procureur de la Commission fit 
valoir, à son tour, que la législature avait délibérément formulé la 
Loi de façon vague et générale afin que le sens de ce qui est 
explicite ne soit pas restreint au moyen de prétendues considéra-
tions sur l'intention du législateur. Il dit également que même si 
ces opérations avaient un peu l'aspect de négociations immobi-
lières, elles étaient très complexes et l'acheteur avait donc besoin 
de la protection d'une quelconque agence gouvernementale; et 
comme l'affaire comportait une émission d'actions, il fallait donc 
en référer à la réglementation de la Commission. Celle-ci décida 
qu'elle avait pour tâche d'appliquer la Loi et qu'après avoir enten-
du les arguments des deux parties sur le but de la Loi, elle ne voyait 
pas de raison suffisante pour s'écarter du sens littéral des mots 
utilisés dans le texte de la Loi. 

c. Western Ontario Credit 
Dans l'affaire Western Ontario Credit Corporation Limi-

ted356, la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario devait se 
prononcer sur la question de savoir si la Loi sur les valeurs mobi-
lières devait s'appliquer dans le cas de ce que l'on disait être des 
négociations hypothécaires. La Western Ontario Credit Corp. Ltd. 
(Western) et sa filiale WOCCO Investments Ltd. (WOCCO) fai-
saient des affaires ayant trait aux hypothèques. Le procureur de la 
Commission soutint que les corporations défenderesses avaient 
offert des contrats de placement aux termes de l'article 1(1)22.xiii 
de la définition d'une valeur mobilière et non des hypothèques qui 
leur auraient donné le droit de bénéficier des exemptions d'enre-
gistrement et de prospectus stipulées respectivement aux articles 
19(2)4 et 58(2)a. 

En vertu de son régime de placement, WOCCO garantissait à 
l'investisseur un rendement de 8% sur les placements hypothé-
caires. L'arrangement comportait des mises en fiducie, des ces-
sions et d'autres documents qui faisaient que WOCCO devait s'oc-
cuper de l'administration et du recouvrement d'une hypothèque et 
retenir tous les fonds ainsi recueillis, sous réserve d'un engage-
ment de verser aux investisseurs le capital et les intérêts. L'inves-
tissement impliquait un groupe de particuliers qui, en réalité., 
formaient un syndicat pour prendre une portion de l'hypothèque. 
L'avocat de WOCCO soutint que la Commission devait identifier le 

356 [1974 ] Bull. 87 de l'OSC (mai). 
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document qui constituait une valeur mobilière et que la cession 
n'était pas un placement, mais plutôt une hypothèque au sens de 
l'article 19(2)4, et que, par conséquent, elle était exemptée des 
dispositions d'enregistrement et de prospectus. 

La Commission déclara qu'il fallait examiner toute la série de 
documents avant de pouvoir déterminer s'il s'agissait d'un place-
ment d'hypothèque ou d'un contrat de placement. Il n'y avait pas 
un seul document énumérant les droits et les obligations de l'ache-
teur, mais ces droits et obligations apparaissaient dans un ordre 
chronologique, au fur et à mesure que les documents étaient sou-
mis. La Commission dit que même le dernier document de la 
chaîne, à savoir l'acte de cession, comportait des clauses et des 
conditions qui apparaissaient pour la première fois. En outre, la 
Commission conclut que ce n'était pas le langage utilisé dans le 
document qui était important pour la question, mais l'essence de la 
négociation357 . 

Après s'être reportée à différentes décisions, la Commission 
jugea qu'il s'agissait d'un contrat de placement et non d'une 
hypothèque358. Cette conclusion découlait des caractéristiques de 
la négociation. Les recettes de l'investisseur étaient basées sur un 
taux de rendement déterminé dans une «entente de placement» et 
non sur le taux fixé dans l'acte d'hypothèque. L'investisseur béné-
ficiait d'une option lui permettant de faire son placement jusqu'au 
dix du mois courant tout en recevant le même rendement que s'il 
avait été effectué le premier du mois. WOCCO permettait égale-
ment à l'investisseur individuel d'effectuer des versements pério-
diques au lieu de procéder par paiement forfaitaire, ce que l'on 
considéra comme étranger à la «notion de contribution et d'achat 
visant un bien immobilier spécifique ou un intérêt dans un tel 
bien». 

La Commission conclut359: 

357 A l'appui de ces conclusions, la Commission appliqua le raisonnement de plusieurs 
autorités américaines et canadiennes; SEC v. W.J. Howey Co., note 194 supra; SEC 
v. United Benefit Life Ins. Co., 387 U.S. 202(1967); Tcherepnin v. Knight, note 202 

supra; Attorney-General of Alberta v. Great Way Merchandising, note 316 supra. 
358 Outre les causes énumérées à la note 357 supra, l'OSC a cité avec approbation ce 

qu'elle considérait comme un critère supplémentaire fourni par la Cour d'appel de 
la Colombie-Britannique dans In Re Bestline Products of Canada Ltd., 29 D.L.R. 

(3d) 505, (C.A., C.-B. 1972) à savoir: 
«...le trait saillant des ventes de valeurs mobilières est de solliciter du 
capital de risque dans le public, d'assujettir l'argent de l'investisseur aux 
risques d'une entreprise sur laquelle il n'exerce aucun contrôle au niveau 
de la gestion.. [1974] Bull. de l'OSC, p. 100. 

359 [1974] Bull de l'OSC, p. 102. La Commission notait que sa conclusion était semblable 
à celle à laquelle on était parvenu dans Los Angeles Trust Deed & Mortgage 
Exchange v. SEC, note 276 supra. En appliquant le raisonnement formulé dans 
Attorney-General of Alberta v. Great Way Merchandising Ltd., [1971] 3 W.W.R. 
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«Compte tenu de toutes les preuves apportées, nous con-
cluons que l'investisseur dans la présente affaire plaçait 
de l'argent essentiellement afin d'acheter les services 
administratifs et bénéficier de la compétence de Western 
en vue d'obtenir un revenu de placement garanti. L'in-
vestisseur n'achetait pas, au fond, un intérêt dans des 
biens immobiliers, c'est-à-dire une hypothèque.» 
L'arrêt WOCCO fut confirmé par la Cour divisionnaire, qui 

cita avec approbation les vues du juge Houlden énoncées dans 
l'affaire Pacific Coast et selon lesquelles il fallait définir de façon 
plus large un contrat de placement, et les critères américains 
étaient trop rigides et restrictifs 360. Parlant au nom de la Cour 
divisionnaire, le juge Hughes dit à propos des vues du juge Houlden 
et de la jurisprudence américaine qu'il aurait préféré les mots 
utilisés par le juge Frankfurter lorsqu'il expliqua les motifs de sa 
dissidence dans l'affaire Howey 361 : 

«Les mots «contrats de placement» ne constituent pas une 
expression technique; il s'agit d'un concept qui dépend 
des circonstances de chaque cas particulier 362 .» 

La Cour divisionnaire reprit également le point de vue adopté dans 
Re Maher Shoes Limited and Ontario Securities Commission 363 : le 
juge Aylesworth avait fait une mise en garde à l'effet que lorsque 
les preuves avaient été comprises et analysées par la Commission, 
la Cour ne devait pas s'empresser de substituer son opinion à celle 
de la Commission. Reconnaissant qu'il y avait une différence entre 
le rôle de la Commission dans l'affaire Maher et celui qu'elle avait 
joué dans la cause sur laquelle il devait se prononcer, le juge 
Hughes n'en conclut pas moins que l'on devait s'inspirer d'un point 
de vue semblable. Le distingué magistrat ajouta: 

«De plus, lorsqu'un tribunal de réglementation émet une 
ordonnance dans l'intérêt public et que ce faisant, il agit 
dans un domaine qui relève de sa compétence en sachant 
bien en quoi consiste cet intérêt grâce à une expérience 
acquise pendant de nombreuses années dans un domaine 
spécialisé, la Cour est particulièrement malvenue d'inter-
venir. Nous sommes d'avis qu'il y a des preuves plus que 
suffisantes pour confirmer le jugement de la Commission 
relativement à l'existence d'un contrat de placement as- 

133 (C.A., Alb.), la Commission dit que le contrat de placement était la caractéris-
tique fondamentale ou essentielle de ce plan et que l'intérêt dans les biens immobi-
liers en était la caractéristique accessoire ou secondaire. 

360 9 O.R. (2d) 93 (Cour divis. 1975). 
361 SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S., 293, 301 (1946). 
362 Cité dans 9 O.R. (2d), p. 102. 
363 [1971] 2 O.R. 267 (C.A.). 
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sujetti aux dispostions de la Loi sur les valeurs mobilières 
sur l'enregistrement et le prospectus et que la loi appli-
cable aux faits trouvés n'a pas été mal comprise 364.» 

d. Palomar Developments Corporation 
La Cour de district de la Saskatchewan a récemment décidé 

qu'un arrangement portant sur la construction et la vente de 
quadruplex d'habitation privés n'était pas une valeur mobilière au 
sens de la Saskatchewan Securities Act et n'était pas touché par les 
alinéas de la définition portant sur le contrat de placement et sur 
le certificat ou l'entente de participation aux bénéfices 365 . L'inti-
mé négociait avec les investisseurs des accords en vue de cons-
truire les duplex sur des terrains lui appartenant et si les parties 
étaient d'accord, il faisait enregistrer les immeubles en condomi-
niums. L'intimé avait le droit de vendre les logements en condomi-
nium et recevait une commission sur les ventes tout en participant 
aux profits ainsi réalisés. A la suite d'un procès, l'intimé fut trouvé 
coupable d'avoir vendu des valeurs mobilières sans s'être conformé 
aux exigences de la Saskatchewan Securities Act sur le prospectus. 
La Cour de district accueillit le pourvoi en disant que les contrats 
de construction n'étaient pas visés par la définition d'une valeur 
mobilière. 

Le résultat est contestable, surtout si l'on examine le raison-
nement plutôt défectueux de la Cour, compte tenu du respect qu'on 
lui doit. La Cour rejeta l'argument selon lequel il y avait un contrat 
de placement au même titre que dans les affaires Great Way 
Merchandising et Bestline Products en disant tout simplement 
qu'il s'agissait, dans ces derniers cas, de ventes pyramidales qui 
étaient couvertes par la Loi des enquêtes sur les coalitions. La Cour 
dit également que les dispositions d'investissement des contrats 

364 9 O.R. (2d), p. 103. De plus, en ce qui concerne les intérêts dans les hypothèques, voir 
l'Avis du surintendant des courtiers de la Colombie-Britannique (20 avril 1977) 
expliquant les circonstances dans lesquelles une exemption en vertu de la Securities 
Act de cette province sera accordée pour les intérêts dans des hypothèques mises en 
fiducie. Un prospectus est nécessaire à moins que l'on satisfasse aux conditions 
suivantes: 

«1.L'intérêt dans l'hypothèque acquis par l'investisseur est enregistré «sur 
le titre», à son nom ou au nom d'une corporation de fiducie ou d'un membre 
en bonne et due forme de la Law Society of British Columbia agissant 
comme son fiduciaire; 
«2. Celui qui offre l'intérêt ne garantit aucun rendement provenant du 
placement à celui qui l'acquiert; et 
«3.Le taux d'intérêt offert à l'investisseur n'est pas différent de celui qui 
figure sur l'hypothèque elle-même.» 
B.C. Corporate, Financial and Regulatory Services Weekly Summary, 22 
avril 1977, p. 1. 

365 Regina v. Palomar Developments Corporation, [1977] 2 W.W.R. 331 (Cour de dist., 
Sask.). 
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de construction étaient mineures, sans préciser ce que cela voulait 
dire. A propos de l'affaire Howey, la Cour dit sans plus qu'on n'avait 
pas besoin des «autorités américaines» pour se prononcer sur la 
cause qui lui était soumise366 . Il n'y a qu'à espérer que le jugement 
Palomar ne sera pas imité. 

3. Concessions et entreprises de services 

a. Century 21 Real Estate Corporation 
La Commission des corporations et des services financiers de 

la Colombie-Britannique (B.C. Corporate and Financial Services 
Commission) a récemment examiné un contrat de concession pour 
courtiers en immeubles et elle a conclu qu'il ne s'agissait pas d'une 
valeur mobilière aux termes de la British Columbia Securities 
Act367 . En vertu de la concession, le concessionnaire payait un 
droit de concession initial ainsi que des frais de service annuels 
égaux à 6% du revenu brut qu'il tirait de toutes les négociations 
pour lesquelles un permis de courtier en immeubles ou en valeurs 
mobilières était exigé. Il obtenait en retour le droit d'utiliser le 
système de la Century 21. L'entente conclue entre le concédant 
(Century 21) et le concessionnaire stipulait que ce dernier était un 
entrepreneur indépendant et qu'il était responsable de ses propres 
opérations; toutefois, le concédant conservait la propriété ainsi que 
tous les droits, titres et intérêts dans la raison sociale et les 
marques de commerce, la clientèle et les secrets commerciaux de 
Century 21. Le surintendant adjoint des courtiers émit une ordon-
nance d'interdiction en disant que la concession constituait une 
valeur mobilière aux termes de l'alinéa ii de la définition d'une 
valeur mobilière donnée à l'article 2(1) de la Loi: «tout document 
constituant la preuve d'un droit ou d'un intérêt dans le capital, 
l'actif, les biens, les bénéfices, les gains ou les redevances de toute 
personne ou corporation». Lors de l'audience devant la Commis-
sion, on a également soutenu que l'accord tombait sous l'applica-
tion de l'alinéa xiv de la définition, à savoir l'alinéa sur les contrats 
de placement. 

La Commission reconnut que les tribunaux doivent adopter 
un point de vue large lorsqu'il est question d'une loi récursoire 
comme la Securities Act, et elle cita les causes habituelles368. De 

366 Id. p.337. La cour dit qu'il n'était pas très utile de citer quelques causes américaines 
choisies étant donné qu'elle ne connaissait pas suffisamment les lois concernées et 
les autres causes connexes. 

367 In re Century 21 Real Estate Corporation, B.C. Corporate and Financial Services 
Division Weekly Summary, 30 mai 1975, p. 1. 

368 E.g. Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332 (1967), comme l'ont approuvée les causes 
canadiennes. 
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plus, la Commission nota que si les mots utilisés dans la Loi avaient 
un sens suffisamment large pour couvrir, dans leur acception 
ordinaire, l'arrangement dont il était question, il fallait faire 
appliquer la loi sans égards aux circonstances. Toutefois, la Com-
mission répéta les exhortations du juge Houlden dans l'affaire 
Pacific Coast selon lesquelles le sens d'une loi ne doit pas être étiré 
de façon à lui faire inclure les cas qui sont clairement omis d'après 
le sens ordinaire du langage utilisé. 

En ce qui concerne la première partie de l'argument sur la 
définition d'une valeur mobilière, la Commission supposa, en ad-
mettant que les raisons invoquées par le surintendant adjoint 
n'étaient pas claires, que ce dernier considérait que Century 21 
détenait un intérêt dans les revenus du concessionnaire. La Com-
mission dit que le surintendant adjoint avait mal compris la diffé-
rence entre les «gains» et le «revenu brut», en admettant que ces 
expressions n'étaient pas très précises. Etant donné qu'il s'agissait 
ici d'un pourcentage du revenu brut, la Commission était d'avis 
que c'était comparable au loyer ou aux autres frais que doit déduire 
une entreprise pour arriver à son revenu net, gains ou bénéfices. 
La Commission dit que les gains étaient semblables aux bénéfices 
et qu'à son avis le contrat en question ne constituait pas la preuve 
d'un intérêt dans les gains ou les bénéfices du concessionnaire369. 

Quant à la question de savoir si la concession était un contrat 
de placement, la Commission se reporta aux autorités américaines 
approuvées dans Pacific Coast et d'autres causes. La Commission 
cita l'analyse du capital de risque invoquée dans l'affaire Hawaii 
Market Center, ainsi que les quatre éléments du critère Howey. La 
Commission approuva l'élargissement que le juge Houlden, dans 
l'affaire Pacific Coast, avait choisi de donner au sens de l'expres-
sion «contrat de placement» et elle dit que c'était là une très bonne 
chose; le danger, avec l'analyse basée sur le capital de risque, était 
qu'elle pouvait susciter de la part des promoteurs les mêmes argu-
ments de sémantique et les mêmes réactions machinales que la 
formule Howey. 

Toutefois, la Commission déclara que même en adoptant pour 
l'interprétation le point de vue large du juge Houlden, l'accord en 
question ne constituait pas un contrat de placement. Même si le 

369 Cette conclusion de la Commission de la Colombie-Britannique démontre comment 
il est facile pour les promoteurs de concessions de contourner cet alinéa de la 
définition, étant donné qu'un intérêt dans le rendement, les ventes ou le revenu 
bruts échappe à la formulation de la loi. On se demande également si la Commission 
n'a pas fait une application erronée de l'alinéa en considérant un intérêt du 
concédant dans les biens du concessionnaire plutôt que le contraire. Il semble qu'une 
analyse basée sur le contrat de placement conviendrait mieux aux arrangements 
comme les concessions. 
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concessionnaire s'attendait à tirer un bénéfice de l'argent qu'il 
déboursait sous forme de droits de concession et de frais de service, 
cela valait également pour les contrats d'achat de marchandises en 
vue de les revendre. La Commission fit en effet remarquer qu'un 
détaillant doit payer au grossiste certaines sommes lorsqu'il veut 
obtenir des marchandises pour les revendre au public et réaliser un 
profit. Ainsi, si l'on appliquait à la lettre le sens plus large que l'on 
doit au juge Houlden, un contrat de vente serait un contrat de 
placement, et une telle interprétation, dans le contexte de la 
Securities Act de la Colombie-Britannique, reviendrait à rejeter 
l'essence pour la forme et à ne pas tenir compte de la réalité 
économique. De l'avis de la Commission, l'élément qui soustrait une 
vente au domaine d'application de la Loi en ce qui concerne les 
contrats de placement, c'est que le prix payé pour les biens ainsi 
achetés, pour citer le jugement à propos de l'affaire Hawaii Market 
Center370 , «ne l'assujettit pas aux risques d'entreprise» du vendeur. 

Ainsi, la Commission pensa que la vente d'une marchandise 
était semblable à la vente d'une concession pour laquelle le conces-
sionnaire verse une somme d'argent. Lors du paiement, il perd tout 
droit de propriété ou autre sur cet argent. L'indemnité versée sous 
forme de droits de concession ou de frais de service devient la 
propriété absolue du concédant qui peut en disposer comme bon lui 
semble et le concessionnaire ne possède plus aucun droit résiduel 
sur les sommes ainsi versées. Si Century 21 décidait de procéder à 
une liquidation tout en étant solvable, le concessionnaire n'aurait 
aucun droit sur quelque élément de l'actif que ce soit. De plus, si 
Century 21 subissait des pertes, le concessionnaire n'en souffrirait 
nullement. Si Century 21 réalise des bénéfices, le concessionnaire 
ne peut en tirer aucune partie. En d'autres termes, la Commission 
dit que les bénéfices que le concessionnaire pourra réaliser seront 
dus à ses propres efforts dans l'exploitation du système de la 
Century 21, exactement de la même façon que les profits d'un 
détaillant proviennent des efforts qu'il consacre à la vente des 
marchandises achetées auprès d'un grossiste. 

Bref, Century 21 vendait des participations à son système et, 
ce faisant, elle poursuivait ses propres opérations, sans investir 
dans l'entreprise du concessionnaire. Toutefois, la Commission dit 
que le fait qu'elle avait conclu que la concession en cause n'était pas 
un contrat de placement signifiait que n'importe quelle concession 
était nécessairement soustraite au domaine d'application de la 
définition d'une valeur mobilière. 

370 485 P.2d 105 (Hawaii 1971). 
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b. Re Sanderson 
Un contrat de service plutôt singulier était en cause dans 

l'affaire Re Sanderson and Ontario Securities Commissionen où la 
Cour d'appel de l'Ontario a jugé qu'un arrangement pour des paris 
était un contrat de placement. En vertu d'un contrat, des particu-
liers déposaient $400 pour qu'un dénommé Sandy Sanderson, qui 
se qualifiait de «professionnel d'expérience», puisse gager dans des 
courses de chevaux. On disait à l'investisseur qu'il obtiendrait $75 
par semaine pendant 16 semaines, pour un profit net de $720. Le 
tribunal d'instance inférieure dit qu'il n'y avait pas de valeur 
mobilière là-dedans. 

Le défendeur soutint, entre autres, que le document en ques-
tion n'était pas une valeur mobilière aux termes de la Loi sur les 
valeur mobilières de l'Ontario. La Cour d'appel, renversant la 
décision du tribunal d'instance inférieure, dit qu'il y avait en fait 
une valeur mobilière en vertu de l'alinéa de la définition qui 
stipulait qu'une rente non émise par une corporation d'assurance 
ou un émetteur au sens de l'Investment Contracts Act de l'Ontario 
était une valeur mobilière 372. Malheureusement, le jugement n'a 
été appuyé par aucun raisonnement. On a simplement dit que la 
Cour était convaincue que le document en question était de la 
nature d'une rente et que toutes les parties étaient d'accord pour 
dire qu'il ne tombait pas sous l'application de l'Investment Con-
tracts Act373. 

Il y a d'autres exemples d'arrangements portant sur des ser-
vices qui ont attiré l'attention des administrateurs des lois sur les 
valeurs mobilières; par conséquent, ce genre de plan peut soulever 
des problèmes374. 

371 [1972] 3 O.R. 329, 28 D.L.R. (3d) 171 (C.A.). 
372 Art. 1(1)22.xii de l'Ontario Securities Act. 
373 Pour un intéressant épilogue à propos de Sandy Sanderson, voir D. JOHNSTON,  p.32 

n. 79. 
374 Voir l'avis du 17 juin 1975, où le surintendant des courtiers de la Colombie-Britan-

nique parlait d'annonces récentes portant sur la vente de prétendus permis de 
vacances, d'accords de vacances en temps partagé et d'autres choses du genre et 
disait qu'il s'agissait là de valeurs mobilières au sens de la Securities Act. Le 
surintendant proposait que l'on exige la soumission d'un prospectus, conformément 
à la Loi, afin d'assurer une divulgation entière, véridique et claire par ceux qui 
distribuaient ou se proposaient de distribuer ces valeurs mobilières. L'avis avertis-
sait également le public d'insister sur la production d'un prospectus et de l'examiner 
minutieusement avant d'acheter un tel permis ou une telle entente; B.C. Corporate 
and Financial Services Division Weekly Summary, 20 juin 1975, p. 1. A ce propos, 
voir la décision du surintendant adjoint des courtiers de Colombie-Britannique In 
re Securities Act and Leisure World Enterprises Ltd., B.C. Corporate and Financial 
Services Division Weekly Summary, 15 novembre 1974. Le surintendant adjoint 
disait qu'un plan de vacances, assorti entre autres d'un cours de formation et d'une 
participation au capital du promoteur, était une valeur mobilière au sens de la 
définition de la Securities Act de la Colombie-Britannique. 
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4. Entreprises pyramidales ou réseaux de distribution 

a. Great Way Merchandising 
Dans l'affaire Attorney-General of Alberta v. Great Way Mer-

chandising Ltd.375 , la Division d'appel de la Cour suprême de l'Al-
berta rejeta un appel d'un jugement selon lequel le défendeur 
s'était livré au commerce des valeurs mobilières sans être enregis-
tré comme courtier ou autrement en vertu de l'Alberta Securities 
Act. Le défendeur se proposait d'ouvrir un magasin de vente au 
détail et à rabais. Pour la promotion, il utilisait un accord appelé 
«entente des représentants autorisés» afin de recruter un maxi-
mum de 3000 représentants qui, à leur tour, devaient recruter 
jusqu'à 50 clients éventuels pour le magasin. Au moment de son 
recrutement, un représentant devait verser au défendeur une 
somme d'argent dont une partie servait à l'achat de marchandises 
pour le magasin et l'autre était conservée par le défendeur. En 
échange de l'argent, le représentant recevait, aux termes de l'en-
tente, le droit de gagner de l'argent de diverses façons, y compris 
des commissions sur les ventes effectuées au magasin par les 
clients recrutés par lui. La question était de savoir si l'«entente des 
représentants autorisés» était une valeur mobilière au sens de 
l'Alberta Securities Act. 

La Cour déclara que l'entente contenait manifestement des 
dispositions d'investissement et une promesse ou un espoir de 
revenu pour l'investisseur. Selon la Cour, il importait peu que ces 
dispositions de l'entente soient entremêlées avec d'autres ques-
tions n'ayant rien à voir avec un investissement, étant donné que 
cela n'infirmait en rien le caractère essentiel de l'entente en tant 
que contrat de placement. Ce caractère était l'élément essentiel, 
sinon prédominant, de sorte que le document était visé par la 
définition d'une valeur mobilière donnée par la Loi376. 

Le principal argument invoqué était que l'entente était un 
contrat de placement. Le juge McDermid, en rendant le jugement 
de la Cour, cita le juge en chef Stout dans l'affaire Commissioner of 
Taxes v. Australian Mutual Providence Society377  , où l'on définis-
sait un placement d'après le sens de ce mot dans le dictionnaire, à 
savoir le fait de débourser de l'argent ou de placer un capital dans 

375 [1971] 3 W.W.R. 133 (C.A., Alb.). 
376 H est intéressant de noter que l'une des clauses de l'entente des représentants 

autorisés stipulait que l'entente ou les autres documents ne devaient en aucune 
façon être considérés comme des valeurs mobilières. 

377 22 N.Z.L.R. 455 (C.A. 1903). 
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le but d'en tirer un intérêt. Le juge McDermid dit également que 
la Securities Act de l'Alberta était une loi récursoire et qu'elle 
devait être interprétée en conséquence. Même si les opérations du 
genre de celle sur laquelle il devait se prononcer n'étaient pas 
absolument interdites, il fallait d'abord obtenir une approbation 
afin de protéger le public. Il nota également que le placement 
d'argent était un élément essentiel, sinon primordial, de l'arran-
gement en cause, mais qu'il pouvait y avoir des arrangements où 
les dispositions d'investissement seraient d'importance si minime 
et seraient tellement submergées par les autres que le contrat qui 
en résulterait ne serait pas, par essence, une valeur de placement 
au sens de la Loi. 

Le juge McDermid se reporta à l'affaire Howey et cita le 
critère et le point vue adoptés par la Cour ayant trait au rejet de la 
forme au profit du contenu ainsi qu'au caractère décisif de la 
réalité économique. L'avocat de la Great Way avait soutenu que le 
critère Howey ne pouvait être invoqué parce que le particulier 
gagnait de l'argent sous forme de commissions et que, par consé-
quent, l'effort n'était pas fourni par la Great Way, mais plutôt par 
la personne concernée, de sorte que l'élément relatif aux «seuls 
efforts des autres» n'était pas présent. Le juge McDermid répondit 
qu'il ne pensait pas que l'on puisse utiliser l'affaire Howey pour 
soutenir que, dans une combinaison de clauses d'investissement et 
autres, le contrat en résultant cessait d'être assujetti à la Securi-
ties Act de l'Alberta 378 . 

Le juge McDermid conclut qu'il n'était pas nécessaire, étant 
donné son jugement, de décider si l'arrangement était une valeur 
mobilière aux termes de l'alinéa ii («tout document constituant la 
preuve d'un droit ou d'un intérêt dans le capital, l'actif...» ou de 
l'alinéa viii (« toute convention ou tout certificat de participation 
aux bénéfices») de la définition d'une valeur mobilière dans la 
Securities Act de l'Alberta. 

b. Bestline Products 
Un autre arrangement ayant pour effet de constituer un 

système de vente pyramidale fut examiné dans l'affaire Bestline 
Products v. British Columbia Securities Commissions". Le juge 
Aikins avait d'abord décidé, en référé, qu'il ne s'agissait pas là d'un 
contrat de placement. La Commission des valeurs mobilières de 
Colombie-Britannique avait émis une ordonnance d'interdiction à 
l'effet d'empêcher l'organisation du requérant de recruter d'au- 

378 Le juge McDermid se reporta aux autres causes américaines portant sur des sys-
tèmes de distribution semblables et où l'on parvint à des conclusions opposées sur la 
question. [1971] 3 W.W.R., p. 148. 

379 [1972] 2 W.W.R. 287 (Cour suprême, C.-B.). 
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tres vendeurs, car ce recrutement équivalait à la vente de valeurs 
mobilières. L'entreprise du requérant vendait des articles de net-
toyage directement dans le public et l'organisation des ventes 
reposait sur un système à trois échelons: les distributeurs au détail, 
qui vendaient les produits du requérant de porte en porte; les 
distributeurs en gros, qui dirigeaient et contrôlaient les distribu-
teurs au détail et leur fournissaient la marchandise à vendre; et les 
distributeurs généraux, qui assuraient la formation des distribu-
teurs en gros et les dirigeaient sur tous les plans. On pouvait 
progresser, dans le réseau, d'un échelon à l'autre. La rémunération 
était à base de commission et dépendait des efforts de toute 
l'organisation. Pour devenir distributeur en gros, il fallait débour-
ser environ $2000, dont la plus grande partie servait à acheter la 
marchandise du réquérant, le reste servant à l'achat d'un néces-
saire de formation et d'un titre de membre de l'organisation. Il n'y 
avait rien qui garantissait que l'acheteur allait tirer des bénéfices 
de l'argent avancé; il ne pouvait réaliser des bénéfices que par ses 
propres efforts. L'argument invoqué fut que l'occasion de faire de 
l'argent comme distributeur en gros faisait de la vente de ces 
droits de distribution une vente de valeurs mobilières au même 
titre que les contrats de placement visés par la définition d'une 
valeur mobilière. 

Le juge Aikins dit qu'il n'y avait aucun investissement dans la 
corporation du requérant puisque l'argent qui était versé était 
destiné à des objets très définis, à savoir les articles de nettoyage, 
les nécessaires de vente et le titre de membre de l'organisation du 
requérant. L'acheteur d'un droit de distribution en gros ne faisait 
donc aucun placement et tout l'argent qu'il faisait ne pouvait 
provenir que de ses propres efforts 380 . 

Cette décision fut confirmée par la Cour d'appel de Colombie-
Britannique381 . Le juge Nemetz cita l'affaire Great Way ainsi que 
les causes américaines qui furent citées dans celle-ci et qui inter-
prétaient de façon contraire la constitution d'un système pyrami-
dal. Le juge Nemetz adopta le point de vue du juge McDermid dans 
l'affaire Great Way, à savoir son interprétation de l'affaire Howey 
relative à la combinaison de clauses de non-investissement et des 
clauses d'investissement dans les contrats contestés. Il nota que, 
dans l'affaire Great Way, il y avait bel et bien un investissement 
dans le magasin et le capital de la corporation; autrement dit, 
l'existence d'un investissement fut prouvée, ce qui permit à la Cour 

380 Le juge Aikins déclara aussi que le droit de distribution n'était pas un «document, 
instrument ou écrit reconnu d'ordinaire comme une valeur mobilière» (art. 2 de la 
Securities Act dela Colombie-Britannique). Toutefois, il ne donna pasles raisons qui 
l'ont amené à cette conslusion; id. p. 294. 

381 [1972] 6 W.W.R. 245 (C.A., C.-B.). 
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d'assujettir le plan à l'Alberta Securities Act. Le juge Nemetz dit 
que la Couronne était incapable de démontrer que la somme de 
$2000 versée à Bestline par un distributeur en gros était autre 
chose que l'achat, à titre onéreux, d'articles de nettoyage et d'au-
tres frais de mise en marché légitimes. La situation aurait été tout 
à fait différente, à son avis, si l'on avait pu démontrer que la somme 
de $2000 ne représentait pas un achat à titre onéreux. On aurait 
alors pu en déduire l'existence d'un élément d'investissement. La 
Couronne était incapable de démontrer, même si elle affirmait que 
le distributeur recevait «une série de chances et d'occasions», que 
Bestline recevait une indemnité quelconque pour les chances ainsi 
accordées. Le distingué magistrat dit également que, même si les 
distributeurs en gros plaçaient de l'argent en fidéicommis avec 
Bestline, il n'était pas prouvé que Bestline recevait cet argent. En 
fait, dit-il, au contraire, la preuve démontre que la plus grande 
partie de cet argent allait aux autres distributeurs généraux et 
que le reste était utilisé pour le transport et d'autres commodités 
pour les distributeurs en gros qui devaient aller dans une autre 
ville afin d'y recevoir des instructions pour la mise en marché. 

En concluant, le juge Nemetz cita et approuva le critère 
du capital de risque tel qu'énoncé dans l'affaire Hawaii Market 
Center382  pour déterminer si un système de vente constitue une 
valeur mobilière383 . Toutefois, il conclut sans discussion que la Cou-
ronne avait été incapable de démontrer que les faits en cause 
répondaient aux critères invoqués dans Hawaii Market Center 384 . 

Chapitre VI 
Sommaire et recommandations 

A. INTRODUCTION 

Les chapitres qui précèdent ont traité de la portée de la 
législation américaine et canadienne sur les valeurs mobilières. On 
trouvera ci-dessous un bref sommaire des définitions fondamen-
tales ainsi que quelques recommandations. Ces dernières portent 
principalement sur la définition d'une «valeur mobilière», mais il y 
a également des références à des définitions connexes ainsi qu'aux 
exemptions en général. Il est important de voir que les définitions 
d'une valeur mobilière et des termes connexes ainsi que la nature 
des exemptions sont toutes des questions reliées à l'approche glo-
bale qu'il faut avoir de la réglementation lorsqu'il s'agit de formu- 

382 485 P.2d 105 (Hawaii 1971); voir le texte qui accompagne l'appel de note 231 supra. 
383 [1972] 6 W.W.R., p. 250. 
384 Des raisons distinctes pour le rejet du pourvoir ont été données par les juges Tysoe 

et Maclean; id. p. 246. 
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ler une loi particulière sur les valeurs mobilières. Il faut donc 
d'abord spécifier les objectifs d'une loi sur les valeurs mobilières et 
voir ensuite comment ces objectifs peuvent être atteints. 

B. LA DÉFINITION D'UNE VALEUR MOBILIÈRE 

1. Résumé des dispositions législatives canadiennes 

Plusieurs conclusions s'imposent à la suite d'un examen des 
définitions d'une valeur mobilière que l'on trouve dans la législa-
tion canadienne sur le sujet385. D'abord, même s'il y a des diffé-
rences importantes, la portée générale de la définition est la même 
dans toutes les provinces. Ensuite, l'expression «valeur mobilière» 
est définie de façon large, avec plusieurs clauses de la définition 
ayant une portée très grande 386, suivies d'autres clauses ayant un 
sens étroit et spécialisé 387. Troisièmement, il semble y avoir beau-
coup de clauses faisant double emploi, et certaines sortes de va-
leurs, en particulier celles qui ont trait au pétrole et au gaz naturel, 
ne sont pas clairement décrites. En fait, on a décrit la définition 
d'une valeur mobilière comme un «mélange hétérogène» 388. Qua-
trièmement, l'approche adoptée par les corps législatifs des di-
verses provinces canadiennes a été de définir une valeur mobilière 
dans la loi ainsi que dans les règlements promulgués en vertu de 
celle-ci389. Finalement, les définitions d'une valeur mobilière ont 
été influencées par l'évolution des lois américaines sur les valeurs 
mobilières, tant au niveau fédéral qu'au niveau des Étais. 

2. Résumé des interprétations canadiennes de l'expression 
«valeur mobilière» 

Si l'on compare avec l'expérience des États-Unis, il y a eu 
relativement peu d'exemples, au Canada, d'interprétation de la 
définition d'une valeur mobilière, que ce soit par les tribunaux ou 

385 Voir la discussion dans le texte qui accompagne les appels des notes 49 à 70 supra. 
386 E.g. «contrat de placement» et «tout document constituant la preuve d'un droit ou 

d'un intérêt dans le capital, l'actif, les biens, les bénéfices, les gains ou les rede-
vances de toute personne ou corporation». 

387 E.g. les intérêts dans les régimes ou les fiducies de bourses ou d'éducation, à l'art. 
1(1)22.xiv de l'Ontario Securities Act et certains accords pour l'achat d'animaux à 
fourrure, dont il est question dans les règlements en vertu des lois du Nouveau-
Brunswick, de Terre-Neuve, de la Nouvelle-Écosse et de l'île-du-Prince-Édouard. 

388 Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 100. Williamson ajoute: «Jusqu'à un certain point, les 
clauses de la définition ont été ajoutées peu à peu, et sans beaucoup de justifi-
cation;» id. 

389 Voir en général les lois du Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Écosse, de Pile-
du-Prince Édouard et de Terre-Neuve. 
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par les administrateurs des lois sur les valeurs mobilières390 . Toute-
fois, certains principes importants peuvent être déduits des juge-
ments qui ont été rendus chez nous. 

Les tribunaux et les administrateurs ont souligné, dans leurs 
interprétations, les buts et les principes dont s'inspire la réglemen-
tation des valeurs mobilières, par exemple, la protection du public 
investisseur391 . De plus, ceux qui ont eu à se prononcer ont égale-
ment dit, devant la multitude d'opérations ou d'arrangements 
pouvant être considérés comme des valeurs mobilières, que le fond 
doit l'emporter sur la forme392. 

Même si quelques-uns des premiers jugements étaient basés 
sur la «preuve d'un droit ou d'un intérêt dans le capital, l'actif, les 
biens (...) de toute personne», les causes canadiennes récentes ont 
surtout fait appel à la clause «tout document, instrument ou écrit 
reconnu d'ordinaire comme une valeur mobilière»393  et plus parti-
culièrement à l'expression «contrat de placement»394. En ce qui 
concerne cette dernière expression, les tribunaux et les adminis-
trateurs canadiens ont cité et adopté des critères et des analyses 
largement acceptés aux États-Unis, notamment le jugement de la 
Cour suprême des États-Unis dans l'affaire Howe y395  et l'analyse 
du capital de risque formulée par la Cour suprême de Californie 
dans son jugement sur l'affaire Silver Hills396 . 

A l'instar de leurs homologues américains, les juges et les 
administrateurs canadiens n'ont pas seulement considéré l'objet 
de la vente mais également lafaçon dont l'arrangement ou l'opéra-
tion était organisée. S'il ne s'agissait que d'un bien ou d'un service 
seulement, alors il n'était pas question de valeurs mobilières; par 
contre, s'il y avait plus que la vente de biens ou de services, il y avait 
valeur mobilière. De cette façon, on a mis l'accent sur le but de la 
loi sur les valeurs mobilières et sur la question de savoir si l'arran-
gement ou l'opération était fondamentalement un «investisse-
ment» ou une affaire «commerciale», les exigences de la loi ne 

390 Voir en général chap. V supra. 
391 E.g. In re Brigadoon Scotch Distributors, note 308 supra (par le juge Hartt), affaire 

discutée dans le texte qui accompagne les appels des notes 308,309 supra. 
392 E.g. In re Farmex Enterprises, note 314 supra; affaire discutée dans le texte qui 

accompagne les appels des notes 314-316 supra; Attorney-General of Alberta v. 
Great Way Merchandising, note 316 supra; In re Bestline Products Ltd., note 316 
supra. 

393 In re John T. Geldermann, note 310 supra; affaire discutée dans le texte qui 
accompagne les appels des notes 310-313 supra. 

394 En particulier la Cour suprême du Canada dans l'affaire Pacifie Coast Coin Ex-
change, 18 N.R. 52 (C.S.C. 1977). 

395 328 U.S. 293 (1946), affaire discutée dans le texte qui accompagne les appels des 
notes 194,195 supra. 

396 55 Cal. 2d 811,361 P.2d 906 (1961), discutée dans le texte qui accompagne les appels 
des notes 216-224 supra. 
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s'appliquant que dans le premier cas 397. Il est également intéres-
sant de noter que dans l'une des causes canadiennes, on était 
disposé à aller encore plus loin que les critères Howey et Silver Hills 
de façon à appliquer un critère moins rigide et moins restrictif 
pour l'identification d'un contrat de placement: cette dernière 
expression a été alors définie comme un contrat ou un plan ayant 
pour objet de placer des capitaux ou de débourser de l'argent de 
façon à obtenir un profit ou un revenu de son utilisation 398. En 
même temps, on reconnaissait dans le jugement le principe géné-
ral de l'interprétation statutaire selon lequel la loi ne devait pas 
être étirée de façon à lui assujettir les cas clairement omis de par 
le sens habituel du langage utilisé 399. 

En guise de commentaire général, on peut dire que les déci-
sions canadiennes, en particulier les plus récentes, ont pour la 
plupart été appuyées par de bons raisonnements et ont obtenu des 
résultats valablese°. De ce fait, les entrepreneurs et leurs conseil-
lers juridiques, à cause de la jurisprudence, sont maintenant dans 
une meilleure position pour prédire si une opération ou un arrange-
ment quelconque est susceptible d'être considéré comme une va-
leur mobilière. 

3. Recommandations 

a. Généralités: les facteurs exerçant une influence 
Comme nous l'avons déjà dite', un certain nombre de facteurs 

influencent directement la définition d'une valeur mobilière dans 
une loi sur le sujet. Ce sont: l'importance d'avoir une définition qui 
réponde aux objectifs de la loi et qui corresponde aux approches 
adoptées pour atteindre ces objectifse 2; la nécessité d'avoir une 
définition qui soit flexible et raisonnablement précise tout à la fois, 
de façon à pouvoir s'appliquer aux nouveaux plans utilisés pour 
attirer les investisseurs tout en n'introduisant pas, par une portée 
trop large, des règlements non nécessaires ou qui feraient double 
emploi avec ceux des autres lois; et la désirabilité d'une législation 

397 Voir In re Brigadoon Scotch Distributors, note 309 supra (par le juge Hartt). 
398 In re Pacifie Coast Coin Exchange, note 323 supra (par le juge Houlden). La Cour 

suprême du Canada a approuvé l'opinion du juge Houlden; voir le texte qui accom-
pagne la note 341 supra. Voir aussi l'approbation donnée par la Commission des 
valeurs mobilières de la Colombie-Britannique dans In re Century 21 Real Estate 
Corporation, note 367 supra, affaire discutée dans le texte qui accompagne les 
appels des notes 367-369 supra. 

399 Voir la discussion de cette question dans In re Century 21 Real Estate Corporation, 
note 367 supra. 

400 Une exception remarquable est celle de Palomar Developments Corporation, note 
365 supra. 

401 Voir le texte qui accompagne les appels des notes 1-4 supra. 
402 Voir le texte qui accompagne les appels des notes 1-3 supra. 
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uniforme étant donné que les valeurs mobilières traversent les 
frontières provinciales et, en fait, internationales avec passable-
ment de facilité. 

Le point de vue large, sous-jacent aux dispositions statutaires 
actuelles sur les valeurs mobilières, vaut la peine d'être adopté 
même si les recommandations spécifiques que nous proposons ci-
dessous peuvent, nous l'espérons, préciser davantage le domaine 
d'application de la définition en éliminant certaines dispositions 
qui font double emploi. La grande portée des définitions actuelles 
n'a pas été un obstacle, d'autant moins que la législation cana-
dienne donne une liste d'exemptions passablement complète et 
permet à des organismes d'exempter certaines valeurs ou opéra-
tions par voie de réglementes. 

b. Recommandations spécifiques 

i. La preuve de l'existence d'une valeur mobilière et tous les inté-
rêts qui s'y rapportent 
Comme on peut le voir dans les différentes lois provinciales, la 

plupart des éléments de la définition d'une valeur mobilière trai-
tent de l'instrument écrit ou du document comme étant la valeur 
mobilièree4. Nous recommandons que la définition d'une valeur 
mobilière englobe non seulement l'instrument ou le document 
écrit, mais également tout intérêt qui s'y rapporte, de façon à 
bloquer une échappatoire possible405. Ainsi, le droit d'acquérir ou 
de vendre une valeur mobilière devrait lui aussi être mentionné 
spécifiquement dans la définition. 

ii. Tout document, instrument ou écrit reconnu d'ordinaire 
comme une valeur mobilière 
Bien que cet alinéa de la définition n'ait pas été cité aussi 

souvent dans les causes canadiennes406 , sa présence est nécessaire 
ne serait-ce qu'à titre d'instrument éventuel pour couvrir les 
nouveaux genres de documents qui en arrivent à être reconnus 
comme des valeurs mobilières. 

403 Voir le texte qui accompagne les appels des notes 92-134 supra: discussion sur les 
exemptions. 

404 Certains alinéas comportent toutefois un intérêt; voir e.g. art. 1(1)22.x de l'Ontario 
Securities Act: «toutes redevances, tous les baux ou toute fraction d'action ayant 
trait à une entreprise d'huile ou de gaz naturel ou tout intérêt y relatif». 

405 Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 102; le texte qui accompagne l'appel de note 50 supra. 
406 Mais voir In re John T. Geldermann, note 310 supra. 
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iii. Tout contrat de placement 
Comme on peut le voir d'après la discussion des chapitres IV et 

V du présent document, le contrat de placement a été l'élément de 
la définition qui a le plus commandé l'attention des tribunaux et 
des administrateurs des lois sur les valeurs mobilières. Il ne fait 
aucun doute que cette expression doit figurer dans la définition 
d'une valeur mobilière, mais il convient de se demander s'il ne 
faudrait pas définir l'expression «contrat de placement» elle-même 
dans la loi, de façon à fournir une plus grande certitude et une plus 
grande précision quant au domaine d'application de la loi. Plu-
sieurs commentateurs ont suggéré des définitions d'un contrat de 
placement sur la base de leurs analyses des objectifs statutaires et 
des causes ayant pour objet l'interprétation de l'expressione6a. Le 
Code fédéral des valeurs mobilières de l'ALI ne donne pas de 
définition d'un contrat de placementen, et cette omission a été 
jugée décevante408 . 

Nous recommandons que la loi sur les valeurs mobilières ne 
donne pas la définition d'un contrat de placement, et ce, pour 
plusieurs raisons. D'abord, les critères généraux qui ont été offerts 
peuvent eux-mêmes faire l'objet d'une interprétation très large et 
demeurent ambigus, de sorte que l'on se demande ce que l'on peut 
vraiment gagner à essayer de définir un contrat de placement. 
Deuxièmement, les décisions des tribunaux et des administrateurs 
des lois sur les valeurs mobilières, fondées en partie sur l'expé-
rience américaine, démontrent que l'on est de plus en plus familier 
avec l'expression, de sorte qu'aujourd'hui les promoteurs et les 
avocats peuvent assez bien s'orienter pour déterminer ce qu'est et 

406a Voir les suggestions du professeur Coffey, citées dans le texte qui accompagne les 
appels des notes 227-229 supra; la proposition du professeur Long, citée dans le texte 
qui accompagne l'appel de note 230 supra. 

407 ALI FEDERAL SECURMES CODE, révision par le rédacteur des textes préliminaires 
n°8  1-3, art. 297. 

408 Hannan et Thomas, note 11 supra, p. 230. Il est interessant de noter que la 
législation australienne définit le contrat de placement dans les Securities In-
dustry Acts de 1975 en incorporant la définition du contrat de placement que l'on 
trouve à l'art. 76 des Companies Acts. L'article 76(1) de ces dernières lois définit 
ainsi un contrat de placement: 

«'Contrat de placement' désigne tout contrat ou arrangement qui, quant 
au fond et indépendamment de la forme, comporte le placement d'une 
somme d'argent de telle sorte que l'investisseur acquière ou puisse acqué-
rir un intérêt ou un droit sur des biens, dans l'État ou ailleurs, qui, d'après 
les clauses du placement, sera ou pourra être utilisé, au gré de l'investis-
Beur, conjointement avec tout autre intérêt ou droit sur des biens acquis 
dans l'État ou ailleurs dans des circonstances semblables.» 

Voir e.g. Companies Act 1961, Victoria Acts of Parliament, 10 Eliz. 2, n° 6839; 
Securities Industry Act 1975, Victoria Acts of Parliament, n° 8788. Pour une 
décision interprétant la définition, voir Waldron v. Auer, 2 CCH AUST. CORP. 
AFFAIRS REP. Il 40-314 (S. Ct. Vict. 1977). 
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ce que n'est pas un contrat de placement. Un bon exemple à ce 
propos nous est donné par la décision récente de la Cour suprême 
du Canada dans l'affaire Pacific Coast Coin Exchange. Finalement, 
l'uniformité des différentes lois provinciales est extrêmement im-
portante, en particulier en ce qui concerne les définitions fonda-
mentales comme celles d'une valeur mobilière. Il est donc préfé-
rable, avant de définir un contrat de placement, d'attendre que 
l'expérience se soit accumulée davantage et qu'il y ait eu plus de 
consultations entre les différentes autorités canadiennes. 

Étant donnée l'interprétation très large de l'expression «con-
trat de placement», il convient de se demander si un certain 
nombre d'alinéas qui se trouvent actuellement dans la définition 
d'une valeur mobilière sont vraiment nécessaires, en particulier 
celui-ci: 

«tout document constituant la preuve d'un droit ou d'un 
intérêt dans le capital, l'actif, les biens, les bénéfices, les 
gains ou les redevances d'une autre personne409 .» 

Cet alinéa a été décrit comme ayant un sens trop large et trop 
incertain pour être inclus dans une loi sur les valeurs mobilières et 
il faudrait probablement, sur cette base, l'éliminerno. 

iv. Types particuliers de valeurs mobilières 
Les lois provinciales énumèrent diverses sortes de valeurs 

mobilières qui sont incluses dans la définition, à titre d'exemple. 
Nous recommandons qu'il soit fait de même, tout en procédant, 
toutefois, à un regroupement plus logique de ces valeurs. Les types 
de valeurs mobilières recommandés sont: 
(1) toute obligation, toute débenture, tout billet ou autre preuve 

de créancem; 
(2) toute part, toute action, toute unité, tout certificat d'unité, 

certificat de participation ou certificat d'action ou d'intérêt; 

409 Voir le texte qui accompagne les appels des notes 51 na., supra. 
410 Comme on l'a noté ci-dessus, J. WILLIAMSON, SUPP., p. 105, critique judicieusement 

cet énoncé comme ayant un sens trop large. Si l'on examine les décisions où l'on a 
appliqué cet alinéa de la définition (e.g. Brigadoon Scotch Distributors, note 308 
supra), l'alinéa sur le contrat de placement aurait pu être utilisé facilement pour 
dire qu'il s'agissait de valeurs mobilières. 

411 Il vaudrait peut être la peine d'envisager d'exclure des effets comme les chèques, le 
numéraire, les traites et les lettres de change, comme le fait la définition d'une 
valeur mobilière de l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le rédacteur des 
textes préliminaires 1-3, art. 297(b) (définition du terme security). A ce propos, 
on peut se reporter à la décision de la Cour suprême du Canada dans Banque du 
Canada v. Banque de Montréal, 76 D.L.R. (3d) 385 (C.S.C. 1977), où l'on maintint la 
conclusion selon laquelle les billets de banque étaient des billets à ordre au sens de 
la Loi sur les lettres de change, S.R.C. 1970, c. B-5. 
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(3) tout certificat ou toute souscription dans une entreprise proje-
tée; 

(4) toute entente en vertu de laquelle l'intérêt de l'acheteur, en 
cas de conversion ou de rachat, est évalué en se référant à la 
valeur d'un intérêt proportionnel dans un portefeuille d'a-
voirs spécifiques412; 

(5) tout intérêt ou tout document constituant la preuve d'un 
intérêt ou d'une participation dans 
a) une entente de participation aux bénéfices, 
b) un fidéicommis, une succession ou une association, ou 
c) un bail, une concession ou des redevances d'entreprises 
pétrolières, minières ou gazières ou dans d'autres droits mi-
niers; 

(6) tout certificat garanti par des valeurs en fiducie. 
A tout cela, il faudrait ajouter les nouveaux types de valeurs 

mobilières énumérées dans le Code fédéral des valeurs mobilières 
de l'ALI413: 
(7) tout certificat de vote en fiducie, 
(8) tout certificat garanti par nantissement de matériel. 

L'énumération ci-dessus constitue, nous l'espérons, une amé-
lioration par rapport aux divers intérêts pétroliers et gaziers qui 
sont actuellement mentionnés dans les lois provinciales 414. De plus, 
il est probable que l'alinéa relatif à «tout certificat ou souscription 
dans une entreprise projetée» élimine la nécessité d'avoir un alinéa 
distinct portant sur 

«toute convention stipulant qu'une somme d'argent reçue 
sera remboursée ou considérée comme une souscription 
de parts ou d'actions, d'unités ou d'intérêts, au gré de la 
personne recevant ladite somme ou de toute personne 
( ... ) 414a».  
Il faut mentionner que les types de valeurs mobilières ci-

dessus n'incluent pas des articles comme «tout document consti-
tuant la preuve d'un intérêt dans un régime ou un fonds de bourses 
d'étude ou d'éducation 415» ni d'autres types de valeurs spécifiques 
qui ont été ajoutées récemment dans la définition des lois provin-
ciales416. Les choses de ce genre peuvent être couvertes par la 

412 Cet alinéa a été ajouté par le Bill 30 de l'Ontario pour couvrir les rentes variables; 
voir le texte qui accompagne les appels des notes 142,143 supra. 

413 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le rédacteur des textes préliminaires 
Ife 1-3, art. 297. 

414 Voir la discussion dans le texte qui accompagne les appels dans notes 58-60 supra. 
414a Voir le texte qui accompagne l'appel de note 57 supra. 
415 Ontario Securities Act, art. 1(1)22.xiv. 
416 Voir e.g. le Bill 30 de l'Ontario, art. 1( 1)38.xv. Cet alinéa énumère les droits d'utiliser 

les biens immobiliers à des fins résidentielles, récréatives ou de vacances; voir le 
texte qui accompagne l'appel de note 144 supra. 
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définition souple d'un contrat de placement et elles devraient être 
présentées comme telles au fur et à mesure qu'elles sont lancées par 
les administrateurs ou les commissions appropriées en vertu de la 
loi sur les valeurs mobilières. 

C. SUJETS CONNEXES: LES DÉFINITIONS DU COMMERCE ET DE LA DIS-
TRIBUTION DES VALEURS MOBILIÈRES ET LES EXEMPTIONS 

Comme on l'a dit plus haut417, la définition du «commerce» 
dans la Loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario est assez large 
pour inclure un grand nombre d'actes et d'opérations. La défini-
tion donnée dans le Bill 30 de cette province dit clairement qu'un 
achat ne relève pas du commerce des valeurs mobilières, même si 
cela peut susciter des problèmes relativement à d'autres parties de 
la Loi418. Il est important que la définition soit large, et il semble 
que certaines parties de la loi sur les valeurs mobilières nécessitent 
qu'aussi bien l'achat que la vente fassent partie du commerce419. 

La définition de la «distribution» et les exemptions (pour les 
valeurs ou pour les négociations, ou par ordonnance de la commis-
sion) dépendent du plan de réglementation particulier de la loi sur 
les valeurs mobilières. Ces questions ont été examinées brièvement 
lorsque nous avons discuté de la Loi actuelle de l'Ontario sur les 
valeurs mobilières420  et de la façon dont le Bill 30421  entend traiter 
de ces questions. Nous ne faisons aucune recommandation particu-
lière sur ces questions, mais les raisons générales pour les exemp-
tions devraient être reconnues dans tout projet de loi sur les 
valeurs mobilières, et celles-ci ont d'ailleurs été discutées précé-
demment422. En outre, la commission devrait avoir des pouvoirs 
d'exemption étendus423. Finalement, il convient de ne pas oublier 
que, même si des valeurs ou des opérations peuvent être exemptées 
de certains aspects de la réglementation prévue par la loi, elles n'en 

417 Voir le texte qui accompagne les appels des notes 71 sqq., supra. 
418 E.g. dans les dispositions sur les offres d'acquisition qui comportent un achat; voir 

la discussion dans la note 73 supra. 
419 Ce qui est le cas dans l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le rédacteur des 

textes préliminaires n" 1-3, art. 283,293. 
420 Pour une discussion sur la «distribution dans le public» dont traite la loi actuelle de 

l'Ontario, voir le texte qui accompagne les appels des notes 83 sqq., supra; pour une 
discussion des diverses exemptions données par la loi actuelle de l'Ontario, voir le 
texte qui accompagne les appels des notes 92 sqq., supra. 

421 Pour une discussion de la «distribution» en vertu du Bill 30, voir le texte qui 
accompagne les appels des notes 151 sqq., supra. Pour une discussion des diverses 
exemptions en vertu du Bill 30, voir le texte qui accompagne les appels des notes 154 
sqq .,  supra.  

422 Voir le texte qui accompagne l'appel de note 96 supra. 
423 Comme c'est le cas en vertu de l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le 

rédacteur des textes préliminaires 1-3, art. 302. 

392 



Comment la loi doit définir une valeur mobilière 

demeurent pas moins assujetties à d'autres mesures, comme les 
dispositions contre les fraudes424. 

424 Voir la discussion de la législation des États-Unis dans le texte qui accompagne les 
appels des notes 37, 42a supra. 
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Chapitre I 
Avant-propos 

On a préparé le présent rapport pour donner suite à la de-
mande formulée à cet effet par Consommation et Corporations 
Canada. Il s'agit là de l'une des études de base entreprises à 
l'instigation du ministère en vue de guider les décisions relatives 
à l'élaboration d'une législation fédérale touchant les valeurs mo-
bilières au Canada. Bien que la portée du rapport soit assez large, 
elle est limitée dans certains domaines du fait que nous croyons que 
ces questions seront abordées par d'autres analystes. Par exemple, 
nous n'avons fait qu'effleurer le domaine des transactions des 
initiés, des offres visant à la mainmise de même que toute la 
question des recours même si tous ces sujets touchent directement 
ceux que nous avons abordés. Il pourrait s'avérer nécessaire de 
modifier les recommandations contenues dans le présent rapport 
ou dans d'autres afin d'en arriver à un régime coordonné et 
praticable de divulgation. 

Nous transmettons des remerciements sincères à nos secrétaires, Mlle Barbara Persaud 
et Mme Mary Green, qui ont non seulement dactylographié les manuscrits, corrigé nos 
erreurs et vu à ce que les communications se maintiennent entre nous, mais ont égale-
ment fait preuve d'un bon sens de l'humour lorsque tout allait de travers. Nous voulons 
également signaler l'aide que nous a apportée notre assistant de recherches, M. Peter 
Stein, qui a recensé sans relâche des centaines d'articles pour les porter à notre attention, 
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Plus que tout autre sujet dans le vaste domaine de la régle-
mentation en matière de valeurs mobilières, la question de la 
divulgation a fait l'objet d'analyses multiples au cours des dix 
dernières années. Aussi bien au Canada qu'aux États-Unis et 
ailleurs, on a entrepris des études importantes et l'on a apporté des 
modifications majeures à la législation et à la réglementation. 
Essentiellement, on nous a demandé d'examiner les exigences 
courantes et proposées aussi bien au pays qu'à l'étranger et de 
formuler un régime coordonné et adéquat de divulgation pour 
instauration au palier fédéral au Canada. A cette fin, nous avons 
endossé la plupart des principes sur lesquels se fonde la législation 
courante mais nous recommandons un certain nombre de modifi-
cations au chapitre des modalités. Dans certains cas, ces modalités 
s'éloignent sensiblement de la législation courante et il se peut fort 
bien qu'elles fassent l'objet de controverses. Il s'agit là d'une 
possibilité normale puisque le présent document ne reflète rien de 
plus que l'opinion des deux auteurs. 

Une question mérite d'être soulignée du fait qu'elle a orienté 
la rédaction de notre étude. Nous nous sommes appuyés sur des 
prémisses que nous considérons comme acquises et qu'il n'y a pas 
lieu, pour cette raison, de soumettre à examen; mais il est possible 
que certaines de ces prémisses soient en fait plus controversables 
que les recommandations mêmes contenues dans notre étude. Il 
semble donc utile de les mentionner ici (un exposé plus détaillé est 
présenté au chapitre VII). Aux fins de la préparation du présent 
rapport, nous avons supposé que le Parlement adoptera une législa-
tion fédérale en matière de valeurs mobilières et qu'il possède la 
compétence constitutionnelle nécessaire pour aborder dans cette 
législation tous les aspects que l'on retrouve habituellement dans 
une réglementation touchant les valeurs mobilières. Alors que 
nous ne posons aucune hypothèse concernant le maintien des lois 
provinciales en matière de valeurs mobilières, nous postulons tou-
tefois que le Parlement adoptera le meilleur régime possible même 
si celui-ci n'est pas en conformité avec les exigences contenues 
dans les législations provinciales en vigueur. 

Ces hypothèses ont largement influé sur le contenu du rap-
port. Par ailleurs, au moins certaines de celles-ci peuvent être 
sérieusement remises en question. Nous ne sommes pas censés 
porter des jugements de nature politique ou prédire la réaction des 
provinces à une initiative fédérale, mais nous devons accepter la 
possibilité que la réglementation au palier provincial demeure en 
vigueur après l'adoption d'une réglementation par le gouverne- 

ainsi que celle de M. Phillip Anisman, le coordonnateur du projet, qui nous a fait parvenir 
de nombreuses références utiles. 
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ment fédéral. Si la réglementation fédérale tenait compte des 
recommandations contenues dans ce rapport, il en résulterait une 
grande confusion et de sérieux inconvénients pour tous ceux que 
touche la réglementation en matière de valeurs mobilières à moins 
que l'on rende la réglementation en vigueur au palier provincial 
conforme avec les exigences de la législation fédérale. En outre, il 
faudrait adopter des mesures favorisant la coopération entre les 
juridictions de façon à atteindre une certaine uniformité dans 
l'exercice des pouvoirs discrétionnaires et éviter que la compé-
tence fédérale ne devienne qu'un palier de plus auprès duquel on 
doive soumettre une demande. 

Même si nous croyons que l'adoption des recommandations 
contenues dans ce rapport donnerait lieu à une amélioration par 
rapport à la législation actuellement en vigueur, nous ne pensons 
pas que l'amélioration serait assez importante pour justifier l'im-
broglio qui résulterait de la mise en oeuvre de nouvelles mesures 
sans en arriver à une uniformisation entre les juridictions et dans 
les pratiques administratives. Évidemment, la situation pourrait 
ne pas être aussi clairement délimitée en pratique. Chaque juridic-
tion en cause pourrait prendre certaines mesures favorisant l'uni-
formisation et la mise en place de pratiques administratives adé-
quates sans pleinement réaliser ces objectifs. Même si nous admet-
tons que chaque situation doit être jugée au mérite, nous espérons 
que tous les partis en cause vont chercher en priorité à instaurer un 
régime de réglementation opérationnel. Le régime présentement 
en vigueur ne contient aucun défaut assez flagrant pour justifier 
une intervention fédérale en vue d'imposer un régime différent. 
Selon nous, il serait préférable que le gouvernement fédéral adopte 
tout simplement les législations provinciales en vigueur, en chan-
geant les noms là où c'est nécessaire, plutôt que d'introduire de 
nouvelles complications pour en arriver à un régime légèrement 
amélioré qui ne s'intégrerait pas aux régimes provinciaux demeu-
rant en vigueur. 

Chapitre II 
Analyse historique 

Il s'avère utile de consulter les travaux déjà disponibles 
lorsque l'on veut formuler des suggestions en vue d'une nouvelle 
législation du fait que les façons de régir d'un façon efficace la 
conduite des êtres humains, ce qui constitue l'objectif premier 
d'une législation, demeureront plus ou moins les mêmes. On peut 
obtenir certaines indications sur ce qui s'avère nécessaire et réali-
sable, en particulier dans le domaine des exigences en matière de 
divulgation touchant les entreprises commerciales, en examinant 

401 



Chapitre II 	 Analyse historique 

les exigences que l'on a imposées dans le passé et en évaluant leurs 
avantages et défauts. Par exemple, si l'on observe que l'introduc-
tion d'une législation comportant de fortes amendes a eu pour 
résultat d'éliminer la plupart des pratiques frauduleuses, alors on 
serait tenté de recommander le recours à des amendes élevées pour 
décourager la fraude. Par ailleurs, si les pratiques frauduleuses se 
poursuivent malgré une telle législation, il faudrait alors proposer 
d'autres modes de réglementation. 

Aux fins de notre étude, il serait impossible d'essayer de faire 
un relevé historique complet des réglementations régissant la 
divulgation chez les entreprises dont les contacts avec le public 
sont importants. Et même si l'on restreint le champ d'examen à 
celui des sociétés publiques, la tâche demeure énorme du fait que 
ces sociétés englobent toute un gamme d'organismes commer-
ciaux qui, d'après leur importance dans l'économie ou la juridiction 
en cause au moment de l'analyse, étaient soumises à diverses 
formes de réglementations en matière de divulgation. Des groupes 
d'entreprises tels les sociétés responsables des voies navigables, les 
sociétés de chemin de fer, les banques et les compagnies d'assu-
rances ont traditionellement fait l'objet d'une réglementation 
gouvernementale étendue, laquelle présuppose une certaine forme 
de divulgation. Par conséquent, nous avons tenté d'examiner cer-
tains des concepts élaborés dans le passé en se limitant à ceux qui 
pourraient être utilisés dans le contexte d'aujourd'hui. Au cours de 
ce travail, nous avons établi qu'il existait quatre sources d'exi-
gences en matière de divulgation de renseignements: 
(1) Exigences stipulées dans les statuts ou règlements des gou-

vernements, aux paliers fédéral ou provincial; 
(2) Exigences formulées par des associations autorégulatrices 

telles les bourses des valeurs; 
(3) Exigences stipulées par les sociétés elles-mêmes, habituelle-

ment dans les documents constitutifs; 
(4) Exigences découlant de décisions judiciaires en vertu des-

quelles on a décrété une certaine forme de responsabilité en 
raison de l'absence de divulgation. 
Chacune de ces quatre sources a pris une importance plus ou 

moins grande dans chaque secteur de la divulgation de renseigne-
ments découlant de la réglementation en matière de valeurs mobi-
lières. Grosso modo, ces secteurs englobent aussi bien les divulga-
tions faites par les sociétés publiques à propos de leurs propres 
champs d'activités (que ce soit de façon périodique ou lors d'une 
première émission de titres ou encore au moment de modifications 
profondes telles une fusion) que celles découlant d'une opération 
sur le marché secondaire des titres des sociétés (que ce soit pour le 
compte de la société elle-même, des initiés de la société, des cour- 
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tiers en valeurs ou d'intermédiaires financiers). On a circonscrit 
notre relevé historique à l'Angleterre et aux États-Unis d'Amé-
riquel puisqu'il s'agit là de deux pays possédant une longue tradi-
tion dans la mise en oeuvre de régimes de réglementations dans le 
domaine économique. En 1974, l'Australie introduisait, sans l'avoir 
encore promulgué, un projet de législation fédérale dans ce do-
maine. On ne fera allusion au projet australien que dans les der-
nières sections du présent document. 

Lorsque l'on effectue un relevé historique des pratiques en 
matière de divulgation aux États-Unis et en Angleterre, il ne faut 
pas perdre de vue les différences dans les institutions politiques 
entre les deux pays. L'Angleterre est un état unitaire chez qui les 
exigences législatives en matière de divulgation pour les sociétés 
ont été incorporées dans la Loi sur les sociétés (Companies Act). 
Grosso modo, du moins jusqu'à tout récemment, les entreprises 
étrangères et celles non constituées en société n'avaient à se plier 
à aucune exigence statutaire générale en matière de divulgation. 
Par contre, les États-Unis étant une fédération, la division consti-
tutionnelle des pouvoirs est telle que le gouvernement central, à 
l'exception d'un nombre limité et bien défini de secteurs, ne dis-
pose d'aucun pouvoir lui permettant de constituter des sociétés et 
ne possède pas l'équivalent d'une Loi sur les sociétés (Companies 
Act) au sein de laquelle on pourrait insérer des exigences en 
matière de divulgation. A l'origine, ces exigences aux États-Unis 
étaient contenues dans les législations des États sur les sociétés. Le 
long cheminement vers une législation fédérale uniforme en ma-
tière de divulgation n'a été entrepris que lorsque la crise écono-
mique de la fin des années 1920 et du début des années 1930 a 
obligé le gouvernement à revoir toute la structure de l'industrie 
des valeurs mobilières à peu près de la même façon, sinon avec les 
mêmes résultats, que l'Angleterre a procédé à une revue de l'in-
dustrie après l'affaire du South Sea Bubble. Même au palier des 
États, on avait choisi de ne pas insérer les exigences touchant la 
divulgation dans les lois générales touchant les sociétés, probable-
ment à cause de la facilité avec laquelle les intéressés pouraient 
comparer les lois des différents États et choisir en fonction des 
exigences moindres. Il s'agit là d'un élément important puisqu'il 
montre la futilité de vouloir confiner la législation sur les valeurs 
mobilières dans une juridiction fédérale à des sociétés faisant 
partie d'une juridiction particulière. Il serait imprudent de limiter 

1 	Par exemple, la France ne s'est engagée que récemment dans la mise en oeuvre d'un 
régime de divulgation; voir Beaman, Diselosiere Requirements in France 12 VIRG. J. 
INT. L. 358 (1972). En fait, les exigences en matière de divulgation sont une chose 
relativement nouvelle sur le continent; vair OCDE, ADMISSIONS OF SECURITIES TO  

PUBLIC SALE AND STOCK EXCHANGES (Paris 1974). 
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les exigences fédérales en matière de divulgation au Canada aux 
sociétés possédant une charte fédérale. 

Il est également important de souligner que le concept d'une 
loi générale régissant la constitution en société, par opposition à un 
mode de constitution par voie de lois spéciales ou par l'exercice 
d'une prérogative royale, a vu le jour plus tôt aux États-Unis qu'en 
Angleterre. Bien qu'il y ait un certain débat dans la littérature sur 
ce que représente une loi générale sur la constitution en société, on 
semble s'entendre pour affirmer que la Loi de New York (New 
York Statute) adoptée en 1811 constitue la première législation 
moderne à cet égard. On a même prétendu que la Loi anglaise 
(English Act) de 1844 a été conçue en se servant de la Loi de New 
York comme modèle2 . On peut expliquer l'élaboration plus rapide 
aux États-Unis qu'en Angleterre d'une législation générale régis-
sant la constitution en société par l'absence d'une prérogative 
royale après la révolution américaine. En outre, on considérait et 
l'on partage encore ces vues aux États-Unis aujourd'hui, que la 
constitution en société à partir d'une législation spéciale, était une 
procédure inappropriée3 . Donc, alors qu'au Canada et en Angle-
terre, on pouvait exiger la divulgation auprès des principales 
entreprises constitutées en société en vertu d'une loi spéciale ou de 
la prérogative royale, aux États-Unis, on a été obligé de songer à 
des exigences plus générales en matière de divulgation. 

A. LA PÉRIODE INITIALE 

Les premières sociétés commerciales en Angleterre ont pro-
bablement été les guildes de marchands qui ont obtenu leur charte 
ou ont été constituées en guildes (une expression synonyme pour 
constitution en société jusqu'aux temps d'Henri VI) par l'entre-
mise du roi. Au début du )(Ive siècle, les guildes de tisserands et 
d'orfèvres furent constituées alors que celles des marchands de 
tissus, des merciers et des négociants de poissons s'y ajoutèrent au 
cours du siècle suivant. Les guildes avaient le pouvoir d'adopter des 
règlements régissant leurs commerces respectifs et toute per-
sonne engagée dans l'un ou l'autre de ces commerces, qu'elle soit 
membre ou non de la guilde, devait se soumettre à ces règlements 
en autant qu'ils n'étaient pas incompatibles avec la législation du 
pays ou la politique publique. A cause du pouvoir étendu que 
conféraient ces règlements, on a obligé les guildes à tenir des livres 
et ceux-ci pouvaient être examinés par des personnes non-
membres dans certaines circonstances. Il semble qu'il s'agit là de 

2 	F. WEGENAST, nie  LAW OF CANADIAN COMPANIES 20 (1931). 
3 	H. BALLANTINE, CORPORATIONS 36 (1946). 
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la première forme de divulgation exigée des sociétés commer-
ciales4 . 

Au cours du xvie siècle, la recherche de trésors dans les pays 
d'outre-mer a amené l'établissement et la constitution en société 
de compagnies engagées dans des expéditions à l'étranger; celles-
ci étaient semblables aux guildes à l'exception du fait que leurs 
membres étaient des négociants sur des marchés étrangers et non 
sur les marchés intérieurs. La société la plus notoire à se constituer 
en société a probablement été la Compagnie des Indes orientales 
(East India Company)5  qui a reçu sa charte de la reine Elisabeth en 
1600. Cette charte était la première à prévoir que les membres 
pouvaient détenir le capital sous forme d'actions si tel était leur 
désir. Lorsque l'on considère que la différence fondamentale dans 
la constitution des sociétés commerciales des temps modernes par 
rapport aux formes antérieures d'associations découle de l'utilisa-
tion du concept de capital-actions, la Compagnie des Indes orien-
tales devient à juste titre célèbre. On attribue au concept de 
capital-actions le phénomène de la montée des sociétés publiques 
qui s'est accompagné par la suite de la réglementation du marché 
des valeurs mobilières. 

Il ne faudrait pas croire qu'il existait un grand nombre de 
sociétés par actions aux xvue siècle. Williston affirme qu'en 1692, 
alors que les transactions sur les compagnies autres que les sociétés 
par actions étaient interdites aux membres de la Compagnie des 
Indes orientales, on ne trouvait que deux autres importantes so-
ciétés par actions en Angleterre, soit la Compagnie royale afri-
caine (Royal African Company) et la Compagnie de la Baie d'Hud-
son. A l'exception des 200 sociétés par actions constituées vers 1720 
pour profiter du mouvement effréné de spéculation commerciale 
qui a abouti à l'adoption de la Loi contre la spéculation (Bubble 
Act), on n'a pas assité non plus à la constitution d'un nombre 
important de sociétés par actions au xvme siècle. A propos des 
sociétés par actions, Adam Smith écrivait en 1776: 

«Toutefois, les directeurs de telles sociétés étant les ges-
tionnaires des avoirs d'autres personnes plutôt que des 
leurs, on ne peut pas s'attendre à ce qu'ils en prennent 
soin avec la même vigilance rigoureuse que le feraient des 
associés dans une entreprise commune.. .Par conséquent, 
ils ont rarement réussi à moins de jouir d'un privilège 

4 	L'air l'excellent article de Williston, Hislory of the Law (,/. Business Corporal ions 
infirre 1800, 2 HARV. L. REV. 105, 149 (1888). 

5 	Appelée autrefois la «Compagnie des marchands de Londres commerçant aux Indes 
orientales». 
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exclusif; et ils ont souvent échoué même avec un tel pri-
vilège6 .» 

Par conséquent, Smith croyait que la formation de telles sociétés 
n'était appropriée que dans les secteurs des banques, de l'assu-
rance, de l'exploitation de voies navigables et de travaux d'aque-
duc, toutes ces sociétés étant des entreprises où des partenaires 
privés étaient peu susceptibles de pouvoir amasser un capital suffi-
sant. 

En fait, même au xixe siècle, il ne s'est constitué qu'un nombre 
limité de sociétés par actions. En 1886, la bourse de New York 
comptait moins de 100 sociétés sur ses registres parmi lesquelles 
plus de 80% étaient des sociétés de chemin de fer ou appartenaient 
à l'un des quatre secteurs mentionnés par Smith7 . Compte tenu de 
la faible importance des sociétés faisant l'objet de transactions sur 
le marché, il n'est peut-être pas étonnant que la législation stipu-
lant des exigences en matière de divulgation pour les sociétés ait 
pris autant de temps à voir le jour. Cependant, l'absence d'obliga-
tion statutaire ne signifie pas que les sociétés publiques et même les 
entreprises privées ne maintenaient pas de registres que les direc-
teurs ou quiconque pouvaient examiner. Comme l'a écrit Dubois: 

«Sans doute, aucune entreprise, même au xville siècle, ne 
pouvait être gérée avec une insouciance' comparable à 
celle prévalant à Whitehall en matière de maintien de 
registres de fonctionnement 8 .» 

Par conséquent, nous devons porter notre attention sur les sociétés 
elles-mêmes du fait que l'on trouve dans leurs chartes ou leurs 
règlements les premières mesures touchant les exigences en ma-
tière de divulgation. 

L'allusion la plus ancienne qu'il nous a été possible de relever 
concernant une exigence spécifique en matière de divulgation 
pour les sociétés provient des procès-verbaux de la Compagnie de 
la Baie d'Hudson alors que l'on a décidé, à une assemblée générale 
tenue en 1673: 

«de publier les noms des actionnaires de la compagnie 
ainsi que le nombre d'actions détenu par chacun et d'en 
envoyer une copie à tous les membres 9 .» 

Il est intéressant de signaler que d'après ce procès-verbal, on 
a accordé un vote par £100 d'actions détenues et l'on a permis aux 

6 	A. SMITH, 5 LA RICHESSE DES NATIONS, ch. 1, troisième partie (1776). 
7 	Voir J. HURST, THE LEGITIMACY OF BUSINESS CORPORATIONS IN THE LAW OF THE 

UNITED STATES 1780-1970, p. 86 (1970). 
8 	A. DUBOIS, THE ENGLISH BUSINESS COMPANY AFTER THE BUBI3LE ACT Xi (1971) (intro- 

duction). 
9 	MINUTES OF THE HUDSON'S BAY COMPANY 1671-1674 (E. Rich, éd., 1942). Ce qu'on 
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actionnaires incapables d'être présents de voter en faisant parve-
nir leur intention de vote à l'assemblée générale. En 1679, on a 
inséré ces mesures dans les règlements de la compagnie et l'on a 
accordé le droit de vote aux actionnaires absents de telle sorte que 
l'actionnaire «peut, s'il le désire, faire parvenir ses suffrages à 
l'assemblée, laquelle devra les recevoir et les traiter comme si 
l'actionnaire lui-même était présent». De même, les règlements de 
1679 stipulaient que: 

«Tout actionnaire possédant un intérêt dans toute tran-
saction de biens devant être faite avec la compagnie, ou 
tout navire devant être affrété par la compagnie, devra, 
qu'il soit partenaire ou de toute autre façon mêlé à cette 
transaction, faire part de sa participation à la compagnie 
et la faire inscrire aux registres; dans le cas contraire, un 
tel comportement, lorsque découvert, sera considéré 
comme un acte frauduleux commis contre la compagnie et 
tout actionnaire, dans un tel cas, sera dépossédé de ses 
actions ou soumis à l'amende qu'imposera l'assemblée 
généralelo.» 

On trouve également des dispositions semblables exigeant la di-
vulgation complète des participations des initiés dans leurs con-
trats et transactions avec la compagnie chez d'autres sociétés 
britanniques anciennes telle la Banque d'Angleterrel 1 . Ces dispo-
sitions touchant la divulgation des participations des directeurs 
aux contrats ont été insérées dans les premières législations géné-
rales traitant de la constitution en société en Angleterren et ont 
depuis été maintenues sans modification majeure aussi bien en 
Angleterre qu'au Canada n. 

Il semble également qu'au début du xvine siècle, les directeurs 
devaient présenter des rapports lors des assemblées générales ou 
des assemblées annuelles des sociétés par actions. On considérait 
de fausses déclarations faites à une assemblée générale comme 
étant un manquement aux devoirs d'un directeur et des sanctions 
s'ensuivaient, imposées par la compagnie elle-même. De même, on 

nomme en anglais gemeral court (assemblée générale) est l'équivalent d'une as-
semblée des actionnaires. 

10 	Nous désirons transmettre nos remerciements à Rolph Huband, secrétaire de la 
Compagnie de la Baie d'Hudson, et à Shirlee Ann Smith, archiviste auprès de cette 
société, pour leur aide dans la poursuite de ce relevé des mesures de divulgation 
touchant cette compagnie réputée. 

11 	BANQUE D'ANGLETERRE, SELECTED TRACTS: 1694-1804 (Londres, 1968). Dubois a:f- 
firme qu'on a tenté d'utiliser une méthode similaire pour la Compagnie des Indes 
orientales en 1727, mais que la tentative a échoué; A. DUBOIS, note 8 supra, p. 296. 

12 

	

	Voir la Loi sur l'immatriculation, la constitution en société et la réglementation des 
sociétés par actions, 7,8 Viet., e. 110, s. 29 (1844). 

13 	Voir e.g. la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 115. 
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procédait à l'enregistrement des délibérations de l'assemblée 
générale et toute modification intentionnelle au compte rendu de 
ces délibérations était considérée comme une faute passible d'une 
sanction par l'assemblée générale 14 . Par conséquent, il appert 
qu'une certaine forme de divulgation, du moins à l'intention des 
actionnaires inscrits et habilités à assister à la réunion, faisait 
partie des exigences des sociétés elles-mêmes. 

B. LE XVIIIe  SIÈCLE 

L'existence des sociétés par actions a été mise en péril au début 
du xvine siècle par la montée d'une fièvre spéculative de la part des 
promoteurs et des marchands d'actions. Le projet du Mississipi 
annoncé par John Law en France et la South Sea Company mise sur 
pied par le comte d'Oxford en Angleterre figurent parmi les 
exemples les plus révélateurs d'une petitesse notoire qui allait jeter 
le discrédit sur les sociétés par actions pour près d'un sièclen. Le 
Parlement anglais, pris de panique à la vue du mouvement effréné 
de transactions sur les actions de diverses sociétés par actions, 
passait en 1720 la Loi contre la spéculation (Bubble Act) 16  par 
laquelle on a effectivement proscrit les sociétés par actions, du 
moins dans les cas où l'on avait affaire à un volume important 
d'actions complètement négociables 17 . La loi fut tellement efficace 
et tellement en accord avec les vues du monde des affaires de 
l'époque que l'on n'a relevé au xvine siècle qu'un seul cas d'infrac-
tion à la loi, amenant l'imposition d'une amende de cinq livres 
seulement 18 . 

Il demeurait toujours possible de se constituer en société en 
ayant recours à une loi spéciale, mais le coût en était élevél9. Parmi 
les entreprises constituées en société à partir d'une loi spéciale, la 
plupart étaient des compagnies d'exploitation de voies navigables 
alors que quelques-unes seulement, comme la British Linen Com-
pany, furent conçues comme des entreprises du type manufactu-
rier20 . Ordinairement, dans le but de solutionner le problème 
anticipé d'une promotion indue des actions, les chartes conte- 

14 	A. DUBOIS, note 8 supra, p. 295. 
15 	Le compte rendu le mieux rédigé se retrouve dans C. MAcKAv, EXTRAORDINARY 

POPULAR DELUSIONS AND THE MADNESS OF CROWDS (12e éd., 1967). Pour un aperçu plus 
complet, voir W. SCOTT, JOINT STOCK COMPANIES TO 1720 (1909-1920). 

16 	6 Geo. 1, c. 18 (1720). 
17 	Voir les vues exprimées par Sargeant Pengelley et reproduites dans l'ouvrage d'A. 

Dtmois, note 8 supra, ch. 1. 
18 	R. v. Cawood, 2 Ld. Raym. 1361, 92 E.R. 386 (K.B. 1723). 
19 	Voir B. HUNT, THE DEVELOPMENT OF THE BUSINESS CORPORATION IN ENGLAND 1800- 

1867, p. 110 (1936). 
20 	En fait, la British Linen Company a rapidement abandonné le commerce des toiles 

pour devenir une banque; W. LAWSON, THE HISTORY OF BANKING (1850). 
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naient des dispositions empêchant le transfert des actions pour un 
nombre relativement élevé d'années 21 . Par conséquent, le régime 
anglais de l'époque se fondait au niveau législatif sur une régle-
mentation directe et non pas sur le principe de divulgation. Par 
ailleurs, au niveau de l'entreprise, la pratique s'est répandue de 
former en vertu d'actes de fidéicommis des compagnies par actions 
non constituées en société 22. Les règlements de toutes ces sociétés, 
à l'instar de celles régies par des chartes royales, contenaient des 
dispositions prévoyant la tenue fréquente d'assemblées géné-
rales23 . Dans la plupart des actes constitutifs, on prévoyait que les 
états financiers de la société devaient être soumis à l'assemblée 
générale et, dans certains cas, les propriétaires jouissaient d'un 
libre accès complet aux livres de la société 24 . Au cours de la même 
période, les tribunaux devinrent un forum accessible pour le règle-
ment des conflits des entreprises commerciales. Les brefs de man-
damus obligeant la divulgation de renseignements requis par la 
charte ou les griefs présentés à l'égard des agissements des direc-
teurs étaient deux des domaines où les tribunaux se sentaient 
libres d'intervenir25. Dans les deux cas, la divulgation complète 
s'avérait presque le mode ultime de justification de sorte que, en 
fait, l'assemblée générale devenait un moyen d'exiger la divulga-
tion de renseignements 26 . 

A ce stade-ci, il peut s'avérer utile de faire une digression pour 
aborder la question des créanciers. Même si l'on accepte générale-
ment comme un fait indéniable dans les cours de principes de droit 
que le concept de la responsabilité limitée est apparu seulement à 
la fin du xixe siècle avec l'adoption d'une législation régissant la 
constitution en société, il semble que l'on puisse douter sérieuse-
ment du bien-fondé de cette opinion 27; en fait, il n'est pas du tout 
sûr que les créanciers pouvaient récupérer leurs argents auprès 
des actionnaires advenant que la société devienne en difficultés 
financières. De plus, les pouvoirs d'emprunt des sociétés étaient 

21 	A. Duaois, note 8 supra, p. 110. 
22 A. MACHEN, MODERN LAW OF CORPORATIONS 7(1908). 
23 	A l'opposé des entreprises modernes, les règlements de ces sociétés par actions 

prévoyaient généralement la tenue de plusieurs réunions des actionnaires chaque 
année. 

24 	A. Duams, note 8 supra, p. 302. 
25 	Id .,  p. 123-137. 
26 	A cette époque, on faisait rarement appel aux hommes d'affaires devant les tribu- 

naux, mais on demandait souvent l'avis des juristes pour déterminer comment tm 
tribunal devrait normalement réagir advenant qu'une question soit portée à son 
attention. Ces avis étaient ensuite discutés dans les cercles d'affaires, et l'on 
réagissait en conséquence. 

27 	On trouve un bref et intéressant compte rendu et des commentaires sur les pre- 
miers cas du genre en Angleterre dans l'ouvrage d'E. DODD, AMERICAN BUSINESS 
CORPORATIONS UNTIL 1869, p. 84 (1954). 
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souvent limités par la législation régissant la constitution en so-
ciété28. On n'accordait généralement pas de protection aux créan-
ciers dans les chartes des sociétés. Apparemment, les législatures 
supposaient que si l'on était assez astucieux pour prêter au lieu 
d'investir, on devait aussi l'être suffisamment pour se tirer d'af-
faire29. Sans doute, les tribunaux auraient accordé l'annulation 
d'une convention d'emprunt comme ils l'auraient fait pour une 
convention d'actions, si la convention en question avait été fondée 
sur de fausses représentations". 

Il convient aussi de souligner que le recours en dommages pour 
fausses représentations, une pratique ancienne et non pas conçue 
spécifiquement pour les démarches frauduleuses, du moins jus-
qu'au moment de la sombre affaire Derry v. Peek 31 , exerçait un 
effet sur la divulgation exacte de renseignements. Il fallait faire 
des démarches pour vendre des titres dans toute entreprise, même 
auprès des plus crédules. Par conséquent, la pratique s'est déve-
loppée très tôt de préparer un prospectus pour accompagner 
chaque nouvelle émission d'actions proposée. Même pour les ventes 
sur le marché secondaire, on devait fournir certains renseigne-
ments pour aiguiser l'intérêt des investisseurs32 . De nouveau, il 
s'agit ici d'une pratique commerciale (en matière de divulgation de 
renseignements) qui s'est développée suite aux réalités du monde 
des affaires. Les sanctions imposées par les tribunaux contre la 
fraude et les fausses représentations ont théoriquement fourni 
une incitation à l'exactitude même si, en pratique, celles-ci se sont 
souvent avérées inefficaces. Les sanctions directes imposées par 
l'assemblée générale d'une société avaient plus de chances d'être 
efficaces. Il est exact d'affirmer que, jusqu'à la fin du xviiie siècle, 
ni les législations, ni les organismes auto-régulateurs n'ont joué un 
rôle quelconque dans les exigences en matière de divulgation. 

28 	Le cas peut-être le mieux connu est celui de Baroness Wenlock v. River Dee, 10 App. 
Cas. 354 (H.L. 1885). 

29 	Beaucoup plus tard, les lois de constitution en société ont prévu une double responsa- 
bilité de la part des actionnaires. En fait, la Loi sur les banques au Canada contenait 
une telle disposition jusqu'en 1967. 

30 	Voir Colt v Woolaston, 2 P. Wms.  154,24  E.R. 679 (Ch. 1723); Green v. Barrett, 1 Sim. 
45, 57 E.R. 495 (Ch. 1826). En fait, une non-divulgation par les promoteurs dans le 
cas où un projet était irréalisable ah init io, était considérée comme une condition 
suffisante pour annuler une convention d'actions; voir E. MANSON, TRADING 
COMPANIES (2' éd., 1893). De fait, cette façon de procéder obligeait de procéder à une 
certaine forme de divulgation auprès des actionnaires. Il est toutefois peu probable 
que les mêmes normes auraient été utilisées pour les transactions touchant les 
créanciers. 

31 	14 App. Cas. 337 (H.L. 1889). 
32 	Voir C. MACKAY, note 15 supra. 
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C. LE XIXe  SIÈCLE 

Le xixe siècle marque l'avènement de mesures législatives et 
autorégulatrices touchant les exigences en matière de divulga-
tion. Alors que les courtiers en valeurs s'étaient réunis d'une façon 
non officielle à Londres au cours du xville siècle, c'est en 1802 qu'un 
acte original de constitution a institué la bourse de Londres en tant 
qu'entité légale, et en 1812 que l'on a adopté officiellement les 
premiers règlements et ordonnances de la bourse33 . Il est impor-
tant de souligner qu'en Angleterre, l'autoréglementation est plus 
ancienne que toute législation. Ceci peut expliquer pourquoi les 
membres de la bourse de Londres ne sont pas soumis aux exigences 
d'inscription touchant les négociants en valeurs et pourquoi aucun 
marché hors cote n'existe en Angleterre pour les titres publics. Les 
divulgations de renseignements exigées par les bourses sont peut-
être plus importantes en Angleterre que les exigences statutaires 
dans ce domaine. 

Par ailleurs, même s'il existait une association de négociants 
en valeurs à New York à la fin du xvine siècle, les négociants 
appartenaient à des camps rivaux au cours de la première moitié du 
xixe siècle et l'unification de la bourse de New York en une seule 
entité ne s'est effectuée qu'en 186934 . Nous avons déjà mentionné 
les éléments qui ont amené l'adoption de la première loi générale 
de constitution en société, soit celle de l'État de New York en 1811. 
De même, alors que les négociants de Montréal et de Toronto 
s'étaient formés en association dans les années 1830 et 1840 respec-
tivement, leur reconnaissance officielle ne s'est effectuée qu'en 
1874 à Montréal et 1878 à Toronto35 , soit plusieurs années après 
l'adoption des premières lois touchant les sociétés. 

Au début du xixe siècle, une multitude de compagnies d'assu-
rances en Angleterre se sont organisées, en tant que sociétés par 
actions non constitutées et possédant des actions négociables36 . 

Cependant, deux problèmes légaux on fait naître le besoin d'éta-
blir une législation accordant une existence légale aux sociétés. La 
première difficulté découlait du fait que, même si les causes portées 
devant les tribunaux au début du xixe siècle indiquaient que la Loi 
contre la spéculation (Bubble Act) était dépassée 37  (et du même 
coup encourageait la mise sur pied de sociétés par actions non 

33 	D. SPRAY, THE PRINCIPAL STOCK EXCHANGES OF THE WORLD 178 (1964). 
34 	H. NOBLE, THE STOCK EXCHANGE: ITS ECONOMIC FUNCTION (1933); B. SHULTZ, THE 

SECURITIES MARKET AND How IT WORKS (1948). 
35 	W. EITEMAN, NINE LEADING STOCK EXCHANGES (1968). 
36 	B. HUNT, note 19 supra, eh. 11. 
37 	Voir R. v. Webb, 14 East. 406, 104 E.R. 658 (K.B. 1811); Brown v. Holt, 4 Taunt. 587, 

128 KR. 460 (C.P. 1812). 
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constituées), il subsistait des doutes quant à la légalité de ces 
organismes non constitués et possédant des actions complètement 
négociables38 . En deuxième lieu, les tribunaux avaient tendance à 
accorder une responsabilité illimitée aux membres des compagnies 
établies au moyen d'un contrat de fidéicommis 39. Toutefois, le 
mouvement en faveur d'une législation précise a été mis en péril 
par des événements de nature économique. En 1825, une fièvre 
spéculative d'après-guerre a éclaté en Angleterre alors que des 
promoteurs soutenaient toute une variété de projets 49. Tous ces 
projets étaient accompagnés de prospectus 41  décrivant aux inves-
tisseurs éventuels toutes les ambitions prodigieuses de ces entre-
prises. Environ 624 sociétés créées par des lois spéciales et des 
sociétés par actions virent le jour dans les années 1825 et 1826; 
parmi celles-ci, 127 seulement étaient encore en existence en 1827, 
après la débâcle. Ces événements n'ont fait que retarder et non pas 
reléguer aux oubliettes, le mouvement en faveur de l'adoption 
d'une législation exempte de complexité en matière de constitu-
tion en société. Finalement, on adoptait en 1844 la Loi d'inscription 
des sociétés par action (Joint Stock Companies Registration Act). 

L'adoption de la Loi anglaise (English Act) de 1844 42  a fait 
suite à la publication d'un rapport préparé sous la responsabilité de 
William Ewart Gladstone qui était alors président du Board of 
Trade. Gladstone était un fervent partisan de la divulgation en 
tant que moyen d'assurer la protection de l'investisseur 43. Par 
conséquent, la loi exigeait que toute société par actions dépose sa 
charte à un registre central et, ce qui est encore plus important, y 
fasse parvenir «copie de tout prospectus, circulaire, programme ou 
document publicitaire ou toute autre documentation expédiée à un 
moment donné au public, aux souscripteurs ou autres personnes, 
traitant de la formation ou de la modification de ladite société» 44 . 

La loi exigeait également que l'on prépare des états financiers tous 
les ans et que ceux-ci soient mis à la disposition des actionnaires 
pour examen 14 jours avant et 30 jours suivant la tenue de l'as-
semblée annuelle45. A moins d'une disposition contraire dans le 
document constitutif, on devait également faire parvenir aux 
actionnaires une copie des états financiers et du rapport des vérifi- 

38 	Josephs v. Pebrer, 3 B. & C. 639, 107 E.K. 870 (K.B. 1825). 
39 	B. HUNT, note 19 supra, ch. II. 
40 	Id. 
41 	Id. 
42 	7,8 Vict., c. 110 (1884). 
43 	La référence la plus célèbre qu'on lui attribue à cet égard est la suivante: «La 

publicité est tout ce dont nous avons besoin. Dévoilez la fourberie, et elle devient 
inoffensive.» Voir 75 H.C. DEs.(Angl.) 277 (1844). 

44 	7, 8 Viet., c. 119, s. 4 (8) (1844). 
45 	Id.,  art. 37. 
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cateurs46 . La loi contenait une troisième exigence en matière de 
divulgation, à savoir l'envoi du répertoire complet des actionnaires 
de même que la préparation deux fois l'an d'un rapport faisant état 
de toutes modifications dans le répertoire des actionnaires 47. Par 
conséquent, il fallait publier un compte rendu non seulement des 
transactions des intitiés, mais également de toutes les transac-
tions touchant les actions 48 . En somme, il semble exact d'affirmer 
que le concept de divulgation contenu dans la loi de 1844 était à 
tout le moins plus large que les concepts en usage aujourd'hui en ce 
domaine. Mais on était beaucoup moins précis sur des questions 
spécifiques; par example, le contenu de ce que devait comprendre 
un prospectus n'était en aucune façon défini dans la loi. Toutefois, 
les tribunaux allaient plutôt rapidement devoir remédier à cette 
lacune. Dans la cause notoire New Brunswick and Canada Railway 
and Land Company v. Muggeridge, Kindersley, V.C., déclarait: 

«que ceux qui émettent un prospectus décrivant les béné- 
fices revenant à ceux qui acquièrent des actions dans 
l'entreprise, et les invitant à se procurer des actions sur la 
foi des affirmations contenues dans ledit prospectus, se 
doivent de présenter tous les faits en se conformant à la 
plus stricte et méticuleuse exactitude; ils doivent éviter 
non seulement de déformer les faits mais aussi d'omettre 
sciemment de mentionner des faits qui pourraient d'une 
façon ou d'une autre modifier la nature ou la portée ou 
encore la qualité des privilèges et des bénéfices que le 
prospectus décrit comme étant une incitation à se procu- 
rer des actions49 .» 

Par la suite, les tribunaux se sont dissociés de la proposition voulant 
que la non-divulgation soit aussi répréhensible que la fausse divul-
gation50 ; il s'agit là d'une disposition rétrograde qui est probable-
ment à l'origine du répertoire détaillé d'exigences en matière de 
divulgation que contiennent plusieurs lois modernes. 

Les dispositions de la législation anglaise diffèrent sensible-
ment de celles contenues dans la Loi de New York adoptée en 1811 
dans laquelle on insiste beaucoup moins sur la question de la 
divulgation 51 . La différence réelle tient à la quantité de docu-
ments devant être soumis au registre central car, comme nous 

46 	Id., art. 42. 
47 	Id., art. 11. 
48 	Id., art. 18 permettait l'inspection libre de tous les documents devant être expédiés 

au registraire. 
49 	1 Dr. et Sm.  363,62 E.R. 418 (Ch. 1860); voir également Pulsford v. Richards, 17 Beav. 

87, 51 E.R. 965 (C.A. 1853). 
50 	Peek v. Gurney, L.R. 6 H.L. 377 (1873); en général, voir J. STEVENS, JOINT STOCK 

COMPANIES, ch. 2(1881); F. WEGENAST, note 2 supra, p. xxvi. 
51 	N. Y. SESSION PAPERS,  C. 67 (1811). 
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l'avons indiqué, les sociétés elles-mêmes déposaient déjà les types 
de renseignements qu'exigeait la Loi Gladstone. La Loi de New 
York n'exigeait que très peu en termes de documentation à sou-
mettre, de la même façon que les juridictions utilisant des lettres 
patentes au Canada ne nécessitaient le dépôt que d'une documen-
tation limitée auprès des pouvoirs provinciaux et fédéral respon-
sables de la constitution en société. On exigeait dans la Loi de New 
York que l'on publie dans les journaux locaux le temps et l'endroit 
des assemblées annuelles. Mise à part cette disposition, on ne 
relevait aucune exigence statutaire en matière de divulgation à 
l'exception de celles régissant le dépôt des documents constitutifs 
requis. 

L'absence d'exigences spécifiques touchant le contenu des 
prospectus et les opinions incertaines des tribunaux anglais con-
cernant la non-divulgation, ont incité les auteurs des prospectus à 
devenir moins descriptifs et plus imaginatifs. Par conséquent, une 
société de finance publiait en 1863 que ses objectifs étaient «en 
somme d'entreprendre toutes les opérations qu'un capitaliste pers-
picace et expérimenté pourrait effectuer pour son propre compte 
avec un capital se chiffrant à plusieurs millions» 52. De plus, la 
responsabilité limitée, devenue statutaire en 1855 53 , a stimulé une 
spéculation plus téméraire, ou à tout le moins a-t-on cru par la suite 
qu'elle l'avait stimulée. Il en est résulté une montée spectaculaire 
bien prévisible, suivie d'une débâcle inévitable qui s'est produite en 
1866. Comme on pouvait s'y attendre, on a alors réclamé à grands 
cris l'abolition des sociétés à responsabilité limitée; on a donc créé 
un comité parlementaire chargé de suggérer une législation sur la 
responsabilité limitée. Il en est découlé la loi de 1867 54  qui, pour la 
première fois, incorporait une définition statutaire du contenu des 
prospectus 55 . 

Aux États-Unis, l'absence d'un régime fédéral uniforme 56  et 
les réalités économiques divergeantes d'un état à un autre se sont 
traduites par une fragmentation favorisant des exigences mi-
nimes ou nulles en matière de divulgation requise par la législation 
sur les sociétés, lorsque les promoteurs étaient disposés à recher-
cher une juridiction favorable. D'une façon générale, les lois n'exi-
geaient pas le maintien d'un flux de renseignements sur les so- 

52 	Citation tirée de B. HUNT, note 19 supra. 
53 	18, 19 Viet., c. 133 (1855). L. GOWER, ch. 2, 3, contient une excellente description de 

l'évolution de la législation anglaise sur les sociétés. On renvoie le lecteur à cette 
source pour plus de précisions sur la Companies Clauses Consolidation Act de 1845, 
8, 9 Viet., c. 16 (1845), une législation complémentaire traitant des sociétés qui 
devaient encore recevoir leurs chartes en vertu d'une loi privée. 

54 	30,31  Viet., c. 131 (1867). 
55 	Voir B. HUNT, note 19 supra. 
56 	Voir H. CHERRINGTON, THE INVESTOR AND THE SECURITIES ACT, ch. 2 (1973). 
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ciétés vers un registre public. Des démarches non officielles en ce 
sens ont d'abord été faites par la bourse de New York et les 
banquiers spécialisés dans l'investissement 57 . Mais ces démarches 
ne semblent pas avoir eu de résultats très concrets puisqu'à la fin 
de 1886, on ne relevait que 90 émissions répertoriées à la bourse, 
dont 60 avaient été faites pour des sociétés de chemin de fer. 
L'investisseur «public» était la plupart du temps un homme d'af-
faires qui exigeait de voir les livres avant d'investir dans une 
entreprise 58. Ce n'est qu'après la première guerre que le répertoire 
des actions et obligations cotées en bourse devint assez impor-
tant59. Mais dès 1866, la bourse de New York exigeait certains 
renseignements de sociétés désirant être cotées et, en 1895, on 
incitait fortement ces entreprises à fournir des rapports pério-
diques. Toutefois, ce n'est qu'en 1909 que la bourse a demandé aux 
sociétés cotées de distribuer à leurs actionnaires des bilans et des 
rapports annuels sur leurs gains 69 . 

D. EXIGENCES INITIALES AU CANADA 

Au début, l'expérience canadienne s'est largement inspirée 
des pratiques en cours en Angleterre touchant la formation de 
sociétés par actions, même si les lois de constitution en société, du 
moins dans l'est du pays, ont semblé initialement se rapprocher 
davantage de celles des États-Unis 61 . Par exemple, la Compagnie 
d'Assurance-Vie du Canada fut établie initialement par un acte de 
constitution en date du 1 er  janvier 184862. L'acte prévoyait la tenue 
d'une assemblée annuelle au cours de laquelle «on devait présenter 
aux actionnaires un état de la situation de la compagnie». On 
devait faire parvenir par courrier un avis d'assemblée à chacun des 
actionnaires au moins 20 jours avant la date de la réunion et l'on 
devait également en faire l'annonce dans les journaux locaux. 
L'avis devait «préciser les questions particulières et les résolutions 

57 A. BERLE et G. MEANS, THE MODERN CORPORATION AND PRIVATE PROPERTY 319 (1932); 
B. SHULTZ, note 34 supra, ch. 1. 

58 	J. HURST,  note?  supra, p. 86. 
59 	En 1930, on relevait 2 407 émissions de sociétés américaines cotées à la bourse de 

New  York; voir J. MEEKER, THE WORK OF THE STOCK EXCHANGE 538 (1920). 
60 	J. HURST, note 7 supra, p. 91. 
61 	Voir F. WEGENAST, note 2 supra, p. 20; voir aussi  LaBrie et Palmer, The Pre- 

Confederation History of Corporations in Canada, in 1 STUDIES IN CANADIAN 

COMPANY LAW 59 (J. Ziegel, éd., 1967). On trouve un intéressant article plus récent 
sur les premières sociétés en Ontario par Risk, The Nineteenth Cent ury FoundatiOns 
of the Business Corporation in Ontario, 23 U. TORONTO L.J. 270 (1973). 

62 On trouve, semble-t-il, une entente antérieure, en date du 21 août 1847, mais le 
premier acte de constitution officiel date du 1" janvier 1848. Nous sommes recon-
naissants aux représentants de cette société de nous avoir fourni une photocopie de 
cet ancien document. 
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devant être soumises à l'assemblée». Rien n'indique dans le docu-
ment que les actions devaient être offertes au public; en fait, les 
dispositions traitant des modalités de transfert et de l'enregistre-
ment des membres laissent croire que l'on n'a pas envisagé d'avoir 
recours à une souscription publique. L'acte fait allusion clairement 
à une demande de législation spéciale auprès du Parlement; une 
telle loi a en effet été adoptée en avril 1849. 

La première législation générale touchant la constitution en 
société pour des entreprises commerciales conventionnelles a été 
adoptée au Canada en 1850 par le gouvernement des provinces 
unies. Cette loi exigeait la publication de rapports annuels dans les 
journaux locaux et le maintien par la société d'un registre des 
actionnaires que les créanciers et les actionnaires pouvaient con-
sulter. Elle ne prévoyait toutefois pas le dépôt d'une documenta-
tion détaillée à un registre central comme l'exigeait la Loi anglaise 
(English Act) de 184463 . Ce n'est qu'au xxe siècle que l'idée d'un 
prospectus a été vraiment introduite dans la législation cana-
dienne. Dans la loi fédérale de 1917, on n'exigeait pas encore la 
publication d'un prospectus même si, advenant qu'on n'eût pas 
recours à un prospectus, on devait déposer une déclaration tenant 
lieu de prospectus64 . Par ailleurs, les lois provinciales étaient défi-
nitivement en avance sur les législations fédérales à cet égard. La 
Loi de l'Ontario (Ontario Act) de 1907 exigeait qu'un prospectus, 
dont le contenu était décrit d'une façon précise dans la législation, 
soit déposé et expédié à chacun des acheteurs éventuels65 . 

E. LA PREMIÈRE MOITIÉ DU XXe  SIÈCLE 

Jusqu'à tout récemment en Angleterre, les exigences en ma-
tière de divulgation étaient contenues dans la Loi sur les sociétés 
(Companies Act) même si la bourse de Londres, avec son régime 
rigoureux d'examen et de surveillance des nouvelles émissions, 
exerçait probablement une influence plus importante que celle 
découlant des dispositions contenues dans les lois britanniques66 . 
Un certain mouvement s'est dessiné tout récemment en faveur 
d'une modification au régime alors que de plus en plus d'analystes 
mettent en doute l'efficacité d'un régime fondé sur l'autorégle-
mentation et la «réputation» des maisons d'émissions67 . A tout 

63 	Voir LaBrie et Palmer, note 61 supra, p. 57. 

64 	F. WEGENAST, note 2 supra, p. 690. 

65 	7 Edw. 7, c. 34, art. 97, 99 (1907). 
66 	Voir H. CHERRINGTON, note 56 supra, p. 91. L'auteur signale certains des procédés 

que des avocats britanniques astucieux ont inventé pour contourner les dispositions 
statutaires. 

67 	Voir L. GOWER, p. 310; voir aussi l'excellent article d'Emerson, An Integrated 
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événement, le régime anglais, en tant que tel, n'est pas approprié 
au contexte canadien. En Angleterre, il n'existe qu'une seule 
compétence en matière de constitution en société, une seule bourse 
et un seul centre financier alors qu'au Canada, on dénombre 11 
juridictions en matière de constitution en société, plusieurs 
bourses des valeurs, un marché hors bourse et au moins trois 
centres financiers. Ceci ne veut pas dire que certaines des exi-
gences de la législation anglaise ne devraient pas être incorporées 
au régime canadien. Il n'y a pas de doute que dans certains do-
maines, comme celui des offres visant à la mainmise, les Britan-
niques ont été des pionniers. Mais d'une façon générale, les États-
Unis s'avèrent un sol plus fertile pour une recherche historique 
utile. 

Aux États-Unis, la latitude laissée par les lois des États tou-
chant la constitution en société68 , a d'abord entraîné l'adoption de 
lois régulatrices par les États et, par la suite, la passation de lois 
fédérales sur les valeurs mobilières. Au palier fédéral, dans les 
premières décennies du xxe siècle, la Federal Trade Commission 
s'est occupée non seulement d'empêcher la vente de certains titres 
mais aussi d'envoyer en prison les promoteurs frauduleux. Toute-
fois, le fondement constitutionnel d'une telle action et des diffi-
cultés d'ordre pratique ont rendu à peu près inefficace le travail de 
cette agence. On a présenté plusieurs projets de loi au Congrès, 
mais aucun n'a survécu aux objections soulevées par les deux 
Chambres jusqu'à l'adoption de la loi de 193369. Toutefois, au palier 
des États, on a imposé un mode plus direct de réglementation avec 
l'adoption en 1911 de la Loi du Kansas (Kansas Statute) 79 . On se 
réfère habituellement à ces lois des États en se servant de l'appella-
tion générale blue sky laws71  , même si celles-ci semblent apparte- 

Discolosure System for Ontario Securities Legislation, in 2 STUDIES IN CANADIAN 
COMPANY LAW, 400 (J. Ziegel, éd., 1972). Il s'agit ici d'une version révisée d'un article 
paru pour la première fois in 10 OSGOODE HALL L.J. 1(1972). 

68 	Voir W. FLETCHER, 1 CYCLOPEDIA OF THE LAW OF PRIVATE CORPORATIONS 527 (M. Wolfe, 
éd., 1974). 

69 	Pour une courte discussion du rôle de la FTC et des diverses tentatives faites au 
Congrès, voir H. CHERRINGTON, note 56 supra, ch. 2; 1 L. Loss, p. 116. 

70 	Il existait une réglementation directe touchant les marchands de titres en Angle- 
terre depuis 1285; noir 1 L. Loss, ch. 1. Il existait également des lois touchant une 
certaine forme de divulgation au niveau des États, la loi du Nevada adoptée en 1909 
étant la plus ancienne. 

71 	On dit que le terme blue sky provient de diverses sources, la plus souvent citée étant 
la suivante: Hall v. Geiger Jones Co., 242 É-U. 539, 550 (1917). Il s'agit de la cause la 
plus ancienne touchant la loi d'un état concernant les valeurs mobilières à être 
portée devant la Cour suprême des États-Unis. Le terme blue sky s'inscrit dans la 
même veine que celui de moo se pa st u re, c'est-à-dire que les promoteurs d'un régime 
donné n'ont rien de valable à promouvoir. Mulvey cite un rapport de la Kansas State 
Banking Commission publié le l er  septembre 1912 dans lequel on utilise l'expression 
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nir à au moins deux catégories différentes 72. Dans l'un des cas, il 
s'agit d'une réglementation directe voulant qu'aucun titre ne 
puisse être vendu à moins d'avoir été approuvé par une régie des 
valeurs mobilières établie par l'État, même si évidemment l'on 
prévoie plusieurs exceptions parmi lesquelles on trouve les obliga-
tions gouvernementales73 . Dans l'autre cas, on se réfère à une 
législation dont l'objectif consiste à n'intervenir dans le lancement 
d'un titre que s'il appert qu'une fraude a été ou est sur le point 
d'être commise74. La Loi du Kansas (Kansas Statute) appartenait 
à la catégorie «réglementation directe» et fut rapidement copiée 
par plusieurs États et par quatre provinces canadiennes 75 . De 
même, on a éventuellement suivi une démarche similaire au Cana-
da dans le domaine de la législation contre la fraude avec la 
promulgation en Ontario de la Loi pour la prévention des fraudes 
sur les valeurs mobilières (Security Frauds Prevention Act) en 
1928; on disait de cette loi qu'elle incorporait aussi bien les caracté-
ristiques avantageuses de la Loi Martin de New York (New York 
Martin Act) que celles contenues dans les lois blue sky de 40 autres 
États76. La Loi de l'Ontario a servi de fondement aux législations 
de toutes les autres provinces 77  et est demeurée la loi fondamentale 
touchant l'enregistrement des valeurs mobilières jusqu'en 1945. 

L'importance de la loi de 1928 découle du fait qu'elle conjugue 
deux caractéristiques distinctes provenant d'autres législations et 
omet l'une de nos principales préoccupations, à savoir la divulga-
tion touchant les sociétés, que l'on a insérée dans la Loi relative à 
la divulgation des renseignements sur les sociétés (Companies 
Information Act) 78. La Loi pour la prévention des fraudes sur les 
valeurs mobilières (Securities Fraud Prevention Act) énumérait 

blue sky comme s'il s'agissait tout simplement d'une formulation bien connue; voir 
Mulvey, Blue Sky Law, 36 CAN. L.J. 37 (1916). 

72 	Ces catégories ont d'abord été établies par F. Asum, THE ECONOMIC EFFECT OF 
BLUE SKY LAWS (1926). Loss subdivise en deux la catégorie immatriculation, à savoir 
l'immatriculation des vendeurs et l'immatriculation des valeurs mobilières; voir L. 

Loss, p. 33. 
73 	A titre d'exemple de réglementation directe, on cite habituellement celui de la 

Californie. 
74 	L'exemple habituel est celui de la New York Martin Act de 1921; voir H. CHER- 

RINGTON, note 56 supra, p. 51. 

75 	Manitoba, Saskatchewan, Alberta et Nouveau-Brunswick. La Loi du Manitoba de 
1912 (Sale of Shares Act), 2 Geo. 5, c. 75, se révélait être une copie à peu près textuelle 
de la Loi du Kansas; voir Mulvey, note 71 supra; et voir J. WILLIAMSON, p. 12. 

76 	J. WILLIAMSON, p. 21. 

77 	L'adoption de cette législation a probablement été motivée par la décision du 
Conseil privé dans la cause Manitoba v. Attorney-General for Canada, [1929] A.C. 
260, au cours de laquelle on a déclaré inconstitutionnelle la Loi du Manitoba. 

78 S.O. 1928, c. 33. Cette loi contenait une disposition contre les pratiques douteuses 
(blue sky) en ce sens que le prospectus pouvait toujours être rejeté par l'administra-
teur. 
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certaines pratiques que l'on considérait frauduleuses et prévoyait 
des sanctions criminelles à l'endroit de telles pratiques". En outre, 
la Loi prévoyait l'immatriculation des courtiers mais elle le faisait 
en interdisant toutes transactions sans immatriculation au préa-
lable, définissant le terme «transaction» d'une façon très générale 
et établissant par la suite toute une série d'exemptions 80 . Les 
dispositions contenues dans la Companies Information Act tou-
chant les prospectus n'ont été incorporées à la Loi sur les valeurs 
mobilières (son appellation par la suite) qu'en 194581 . 

Les choses en étaient là en 1933 alors qu'une évolution vrai-
ment importante s'est amorcée aux États-Unis au palier fédéral. 
Le débat opposant les tenants d'une loi contre la fraude du type de 
la Loi Martin, les partisans d'un régime d'immatriculation du type 
«pratiques douteuses» (blue sky) et les défenseurs d'un régime 
«gladstonien» de divulgation82, fut finalement tranché avec l'a-
doption d'un régime de divulgation. En un mot, la Loi sur les 
valeurs mobilières de 1933 interdit à une société d'offrir des titres 
au public avant d'avoir déposé une déclaration d'inscription avec 
la Commission des valeurs mobilières (Securities and Exchange 
Commission)83 . Aucune vente ne peut être effectuée dans les 20 
jours suivant le dépôt des documents à la commission et un prospec-
tus qui fait partie intégrante de la déclaration d'inscription, doit 
être expédié l'acheteur éventuel avant le moment de la vente. Les 
deux améliorations principales par rapport au modèle Gladstone 
tenaient à la période d'attente de 20 jours et au fait que la commis-
sion procédait à un examen de la déclaration pour y déceler les 
erreurs et les omissions. La tâche administrative de haute qualité 
effectuée par la commission est ce qui permet aux investisseurs 
encore aujourd'hui de pouvoir se fier au contenu du prospectus 84 . 

79 	Aucune sanction civile n'était prévue; les tribunaux au Canada sont très réticents 
à incorporer des sanctions civiles dans le domaine des valeurs mobilières; voir Ames 

v. I nvesto-Plan Ltd., 35 D.L.R. (3d) 613 (B.C.C.A. 1973), une cause notée dans Beck, 
Comment, 32 CAN. B. REV. 589 (1974). 

80 	Ce mode d'immatriculation des courtiers a été inséré dans les lois provinciales 
existantes d'une façon à peu près intégrale. 

81 	Securities Act (Loi sur les valeurs mobilières), S.O. 1945, c. 22. 
82 	Le Gladstone des États-Unis en ce domaine fut Louis D. Brandeis, qui écrivait en 

1914: «On affirme que le soleil est le meilleur désinfectant et la lumière électrique, 
le policier le plus efficace»; L. BRANDEIS, OTHER PEOPLE'S MONEY AND How THE 
BANKERS USE IT 62 (1914 R. Abrams, éd., 1967). W.O. Douglas, pour sa part, aurait 
opté pour une réglementation plus directe; voir Douglas, Directors Who Do Not 
Direct, 47 HARV. L. REV. 1305 (1934). En général, voir 1 L. Loss, p. 111; Loss prétend 
qu'une partie de la Loi de 1933 se fonde sur la théorie de la fraude que contient la Loi 
Martin (Martin Act). 

83 	Knauss, A Reappraisal of the Role of Disclosu re, 62 MICH. L. REV. 614 (1964). Il faut 
souligner qu'aux États-Unis, les titres sont inscrits. On a adopté un régime diffé-
rent dans les provinces canadiennes alors que seul le prospectus est déposé. 

84 	Id. 
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Mais la loi de 1933 ne constitue pas une législation exigeant une 
divulgation permanente et elle ne régit pas les négociations en 
valeurs secondaires à moins qu'il s'agisse de la vente d'un bloc 
d'actions conférant le contrôle. Au moins en théorie, la SEC ne 
possède aucune compétence pour approuver un quelconque titre ou 
pour juger de sa qualité 85. Certains types de valeurs et de transac-
tions sont exemptés des dispositions touchant l'inscription; il s'agit 
là d'une question que nous aborderons plus en détail plus loin. Une 
disposition distincte interdit d'une façon générale les comporte-
ments frauduleux et abusifs. 

La Loi de 1934 sur les échanges de valeurs mobilières a rapide-
ment suivi celle de 1933; on y traitait des marchés secondaires et de 
l'inscription des courtiers. Cette loi exige essentiellement que 
toute société qui inscrit des titres en bourse, dépose à la SEC une 
déclaration d'inscription et des rapports périodiques. De plus, 
lorsque l'on sollicite des procurations, on exige que cette démarche 
soit accompagnée d'une circulaire de sollicitation de procura-
tions86  et que des rapports périodiques soient soumis aux action-
naires. 

On y traite également des rapports des transactions des ini-
tiés et de leur responsabilité civile à cet égard. Successivement, on 
a placé sous la juridiction de la SEC une série d'autres lois: une loi 
adoptée en 1935 régissant une industrie particulière au sein de 
laquelle on avait recours à des pratiques frauduleuses à une échelle 
dépassant largement la moyenne (The Public Utility Holding 
Company Act); le chapitre X de la Loi sur les faillites (Bankruptcy 
Act) en vertu de laquelle la SEC peut, à la demande du tribunal, 
fournir des avis sur un programme de réorganisation; la Loi sur les 
actes de fiducie (Trust Indenture Act) adoptée en 1939 qui traite 
des conditions des actes de fiducie et encourage l'autonomie des 
fiduciaires, la Loi sur les sociétés de placements (Investment Com-
pany Act) de 1940 par laquelle on prévoyait une réglementation 
plus directe des entreprises en cause, en particulier, les fonds de 
placement et la Loi sur les conseillers en placements (Investment 
Advisers Act) de 1940 par laquelle on obligeait toute personne 
fournissant des conseils en matière de placements de s'inscrire à la 
SEC. Cet éventail de lois possédant divers prolongements 87  cons 

85 	II en est résulté une inscription sur les prospectus à l'effet que l'émission ne devait 
pas être considérée comme approuvée par la SEC (Securities Exchange Commis-
sion). On a adopté une formulation similaire dans les lois provinciales au Canada 
même si le motif fondamental de son existence aux États-Unis ne semble pas se 
retrouver ici au Canada. 

86 	Loss, entre autres, s'est référé à cette déclaration en la qualifiant de document le 
plus important faisant partie de l'arsenal en matière de divulgation. 

87 	Par exemple, la Loi Williams (Williams Act) touchant les offres visant à la main- 
mise; voir Pub. L. n° 90-439, 82 Stat. 454 (1968), modifiée par Pub. L. n° 91-567, 84 
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titue le fondement de la réglementation en matière de valeurs 
mobilières au palier fédéral aux États-Unis. D'une façon à la fois 
lente et inéluctable, les provinces canadiennes en sont venues à 
imiter un peu plus les dispositions contenues dans ces diverses lois. 

F. L'EXPÉRIENCE CANADIENNE DE 1933 À 1967 

Peu après l'adoption d'une législation fédérale en matière de 
valeurs mobilières aux États-Unis, on a de nouveau88  réclamé 
l'adoption d'une législation semblable au palier fédéral au Canada. 
En 1935, la Commission royale d'enquête sur l'écart des prix re-
commandait instamment la création d'une régie des placements 
ou des valeurs mobilières dont la fonction serait d'empêcher les 
pratiques frauduleuses (blue sky function), du moins pour les so-
ciétés à charte fédérale. On peut lire dans le rapport de la commis-
sion: 

«Nous ne sommes pas assez optimistes pour croire qu'une 
législation, si bien conçue et efficacement mise en appli-
cation qu'elle soit, va empêcher tous les gens d'effectuer 
des placements insensés et toutes les sociétés de faire de 
fausses réclames. En fait, nous n'avons pas le droit, même 
si nous en avions le désir, d'enlever à un citoyen son droit 
inaliénable de se conduire comme un imbécile. Toutefois, 
nous estimons que nous avons le droit d'empêcher d'au-
tres personnes de se payer la tête de quelqu'un. Nous 
désirons souligner également que, premièrement, il fau-
drait considérer la permission donnée à un groupe de 
personnes de se constituer en société comme un privilège 
accordé par le pouvoir public, en particulier si l'on tient 
compte de l'avantage découlant de la restriction générale 
au titre de la responsabilité personnelle limitée, et que, 
deuxièment, un privilège de ce genre comporte des obli-
gations et des responsabilités correspondantes. L'une de 
ces obligations, et non la moindre, consiste à s'assurer que 
l'on procédera à une divulgation complète et exacte de 
tous les renseignements touchant toute société désirant 
se constituer en société ou se procurer des fonds auprès du 
public une fois complétées les démarches de constitution 
en société89.» 

Cependant, le gouvernement fédéral a choisi de s'inspirer des 

Stat. 1497 (1970) modifiant la Loi des valeurs mobilières (Securities Exchange Act) 
de 1934, art. 13, 14. 

88 	Un mouvement en ce sens s'était déjà dessiné en 1916; voir Mulvey, note 71 supra. 
89 	RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR L'ÉCART DES PRIX 38, 39 (1935). 
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principes contenus dans les lois britanniques en n'incluant dans la 
législation aucune disposition permettant de vérifier le contenu de 
la documentation que l'on devait déposer à Ottawa et ce, même 
pour les sociétés à charte fédérale 90. De nouveau, on a laissé l'initia-
tive aux provinces qui l'une après l'autre ont légiféré dans ce 
domaine, la Nouvelle-Écosse ayant été la première province à le 
faire en 1936. Par la suite, la Loi de l'Ontario de 1945 a été 
promulguée, laquelle marque l'amorce réelle de la mise en place 
d'un régime complet de réglementation touchant les valeurs mobi-
lières au Canada. Même si la législation était remplie d'échappa-
toires, certaines étant de taillera, on y retrouvait les principales 
caractéristiques que devait conserver la législation provinciale au 
moins jusqu'en 1967. On y traitait d'une façon plus détaillée et plus 
complète des exigences en matière de divulgation, on y assignait 
à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario (OSC) un rôle 
important en ce qui touche la vérification du contenu des prospec-
tus92  et l'on y clarifiait les exigences touchant la diffusion des 
prospectus aux investisseurs éventuels 93 . 

Toutefois, deux dispositions importantes de la loi américaine 
de 1933 n'ont pas été insérées dans cette loi, à savoir la période 
d'attente de 20 jours et le principe voulant que le prospectus soit le 
premier document à être expédié à l'investisseur éventuel. En 
outre, aucune des sept autres lois tombant sous la responsabilité de 
la SEC ne fut intégrée aux législations provinciales touchant les 
valeurs mobilières. Il s'agit d'aspects importants comprenant la 
présentation de rapports périodiques, le compte rendu des tran-
sactions des initiés et la divulgation en temps opportun des rensei-
gnements. La loi de 1945 ne régissait que les nouvelles émissions, 
cette expression comprenant les distributions effectuées par les 
personnes détenant des actions pouvant affecter le contrôle. De 
plus, l'imposition d'exigences touchant les nouvelles émissions en 

90 	Voir J.  WILLIAMSON, p. 171. En fait, la loi fédérale de 1934 ne tenait même pas compte 
de l'extension apportée à la Loi anglaise (English Act) en 1928 touchant les exi-
gences en matière de divulgation pour les nouvelles émissions faites par des sous-
cripteurs à forfait par opposition à des souscripteurs agissant à titre de mandataire 
pour l'émetteur lui-même. Cette disposition fut introduite lors des amendements de 
1935 en même temps qu'un autre élément important dans le domaine de la divulga-
tion, soit la préparation d'un rapport annuel par les directeurs sur leurs transac-
tions de titres. Cette disposition a toutefois été peu efficace en pratique puisque les 
actionnaires devaient soumettre une demande pour obtenir un compte rendu des 
transactions des directeurs, chose que l'on faisait rarement, sinon jamais. 

91 

	

	Cette phrase est tirée de Baillie, The Protection of the I vestor in Ontario, 
8 CAN.  PUB. ADMIN. 172, 180 (1965). 

92 	Le ministre responsable a informé la législature que la législation touchait la 
divulgation et ne se voulait pas être de nature régulatrice; toutefois, cette déclara-
tion a été accueillie avec beaucoup de scepticisme; voir J. WILLIAMSON, p. 32; Baillie, 
note 91 supra, p. 175. 

93 	Voir J. WILLIAMSON,  p.30. 
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plus de celles régissant l'inscription des courtiers contenues dans 
la loi de 1928, fournissait au rédacteur de la loi l'occasion d'essayer 
d'utiliser ou du moins de faire référence à des exigences sem-
blables au titre des exemptions dans chaque cas. Il en est résulté 
une gamme insatisfaisante d'exemptions; cette situation est de-
meurée depuis l'une des caractéristiques de la législation cana-
dienne sur les valeurs mobilières. 

Même si la loi de 1945 a servi de fondement à la législation 
canadienne jusqu'en 1967, il ne s'avère pas nécessaire d'examiner 
son fonctionnement d'une façon détaillée puisque cette question a 
été analysée en profondeur par Williamson et Baillie94 . Au début 
des années 1960, une série de rapports importants, soit un prére-
quis aux modifications législatives au Canada, ont vu le jour. Ces 
rapports ont donné naissance aux lois que nous connaissons actuel-
lement au Canada, même si un effort majeur en vue de révisions 
additionnelles s'est poursuivi presque sans interruption depuis 
1970. Le premier de ces documents fut le rapport Porter 95  qui a été 
publié à la suite d'une commission royale d'enquête instituée par le 
gouvernement fédéral; on ne s'attendait pas à ce que ce rapport 
traite de la réglementation du marché des valeurs mobilières. La 
plupart des auteurs d'écrits subséquents 96  n'ont pas tenu compte 
des recommandations plutôt détaillées que contenait ce rapport 
dans le domaine des valeurs mobilières, peut-être tout simplement 
parce que ce rapport avait été préparé à l'intention du gouverne-
ment fédéral. On a examiné dans ce rapport l'industrie des valeurs 
mobilières, non seulement du point de vue législatif mais aussi du 
point de vue purement administratif, et ce, d'une façon plus appro-
fondie que n'importe quel autre rapport gouvernemental paru 
auparavant ou depuis. On y soulignait que les gestionnaires res-
ponsables dans les provinces tentaient de promouvoir une certaine 
uniformité et qu'a cette fin, ils se rencontraient plus fréquemment 
que jamais auparavant, soit un mouvement qui s'est maintenu 
depuis. Devant cet état de fait, le rapport recommandait forte-
ment la création d'une agence fédérale, du fait que cette question 
était sans aucun doute d'envergure nationale. Cette prise de posi-
tion est d'autant plus étonnante si l'on se rappelle que Porter 
lui-même avait été un ministre provincial et, à un moment donné, 

94 	L'une des caractéristiques déplorables de la littérature juridique au Canada est qu'il 
n'y en a jamais assez. L'ouvrage de J. WILLIAMSON est paru en 1960, l'article de 
Baillie, note 91 supra, en 1965, et le texte supplémentaire de J. WILLIAMSON en 1966 
(ce dernier, à l'instar du supplément préparé par L. Loss en 1969, était aussi 
volumineux que le traité original). Depuis l'annonce de la nouvelle législation en 
1967, on n'a pu relever que quelques bons articles et aucune revue complète. 

95 	La commission était présidée par le regretté juge en chef de l'Ontario, Dana Porter. 
96 	Baillie, note 91 supra, fait amplement référence au rapport PORTER. 
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le ministre responsable de la législation en matière de valeurs 
mobilières en Ontario. A propos de la divulgation, Porter écrivait: 

«Les normes de divulgation observées dans notre pays 
sont encore généralement insuffisantes. Même au sujet 
des règles applicables aux prospectus, qu'on a le plus 
améliorées, il faudrait exiger plus de renseignements 
concernant les traitements des directeurs, les contrats 
importants qui influent sur la situation de l'entreprise, les 
noms des propriétaires réels de 10% ou plus des actions 
votantes et le nombre de leurs actions, et les détails des 
bonis, régimes de pension et options sur actions consen-
ties aux dirigeants. Point de la plus haute importance, les 
états financiers qui accompagnent les prospectus de-
vraient être dressés selon les règles reconnues en saine 
vérification, et ils devraient donner le chiffre des ventes. 
Les prospectus canadiens seraient aussi plus compréhen-
sibles s'ils étaient rédigés en langue courante, comme le 
sont les prospectus américains, plutôt qu'avec un forma-
lisme juridique qui énonce les renseignements statutaires 
point par point, d'une façon qui souvent rebute le lecteur. 
«Au Canada, l'obligation de fournir une divulgation 
«complète, véridique et sans détour» s'arrête là où se 
rendent les lois sur les valeurs mobilières: comme nous 
l'ont dit les représentants de la Chambre de commerce et 
du monde du placement, les lois sur les compagnies en 
demandent bien moins et ne sont pas trop bien appli-
quées. A notre avis, elles devraient obliger les compa-
gnies à fournir chaque année des renseignements rapides 
et détaillés sur leurs affaires, incluant leur chiffre de 
ventes, des tableaux comparatifs remontant à plusieurs 
années, leurs engagements en vertu de baux à long 
terme, et leurs engagements éventuels du genre des 
obligations à l'égard d'une caisse de retraite insuffisam-
ment monnayée. Les comptes des filiales devraient être 
consolidés, et on devrait publier un bilan et un état de 
profits et pertes distinct de toute filiale dont une partie 
des titres est aux mains du public. De plus, on devrait 
fournir plus d'une fois par année des renseignements sur 
les finances de l'entreprise, même s'ils ne sont pas véri-
fiés. Nous n'irions pas pour le moment jusqu'à recomman-
der que la loi exige un rapport trimestriel, mais cela 
pourra devenir nécessaire si l'on veut atteindre les usages 
de divulgation acceptés aux États-Unis et qui sont indis-
pensables à la formation d'un public acheteur éclairé. Ce 
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sont là des sujets où la régie fédérale que nous proposons 
pourrait jouer un rôle important et positif. 
«Nous croyons qu'il faut des lois plus rigoureuses en ma-
tière de divulgation pour permettre aux bourses du Cana-
da de réussir dans leur campagne pour obtenir des compa-
gnies des rapports plus complets et plus fréquents. Même 
si la situation s'améliore, trop d'entreprises considèrent 
encore des actionnaires intelligents et éclairés comme des 
importuns plutôt que des associés. Au besoin, elles préfé-
reraient sacrifier leur inscription à la bourse plutôt que de 
révéler autant de renseignements qu'il est de règle aux 
États-Unis... 
«Peu importe que les lois sur les compagnies soient res-
serrées ou non, nous pensons que les bourses devraient 
insister davantage pour faire adopter de meilleures pra-
tiques; nous ne pouvons croire que toutes les compagnies 
déficientes en matière de divulgation seraient prêtes à 
envisager avec sérénité leur radiation de la cote. A ce 
propos, les règlements de la bourse de Toronto qui impo-
sent aux entreprises de divulger toute modification subs-
tantielle de leurs affaires pourraient utilement être éten-
dus de façon à obliger plus de compagnies à informer leurs 
actionnaires de tels changements... 
«L'actionnaire canadien est assez exposé aux abus des 
initiés; c'est pourquoi nous recommandons d'imposer des 
prescriptions analogues à celles en vigueur aux États-
Unis, mais de les appliquer à toutes les compagnies pu-
bliques. On pourrait insérer ces prescriptions dans les lois 
sur les valeurs mobilières et les faire appliquer par les 
commissions pertinentes, bien que les bourses devraient 
elles-mêmes prendre les devants. On pourrait également 
appliquer plus strictement les règlements des bourses et 
les prescriptions des lois sur les valeurs mobilières concer-
nant la dissémination de « tuyaux» et de rumeurs par les 
initiés. Enfin, la loi devrait exiger une meilleure divulga-
tion de la façon dont on a utilisé réellement les fonds levés 
pour explorer et mettre en valeur des richesses natu-
relles; et la loi devrait prescrire que les actionnaires doi-
vent approuver expressément tous les contrats passés 
avec des «initiés» ou leurs mandataires. 
«Un autre problème connexe, celui des offres visant à la 
mainmise, exige à notre avis l'intervention du législa-
teur. Les entreprises canadiennes peuvent souvent béné-
ficier beaucoup d'une fusion ou d'un changement de di-
rection; mais dans les cas où ces changements se produi- 
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sent à la suite de l'achat des actions comportant le 
contrôle, ils peuvent comporter certains aspects défavo-
rables quand on n'a pas donné aux actionnaires le temps 
ou les renseignements nécessaires pour se prononcer en 
connaissance de cause... 
«La sollicitation des procurations est un autre domaine où 
les compagnies canadiennes, y compris les mutuelles d'as-
surance, sont laissées libres de s'acquitter ou non de leurs 
devoirs normaux envers les actionnaires. On nous a si-
gnalé qu'au Canada un avis d'assemblée d'actionnaires se 
limite beaucoup trop souvent à un ordre du jour très court 
et très vague et à une demande de procuration en faveur 
de la direction. Règle générale, rien n'est fait pour aider 
l'actionnaire à donner ses instructions sur la manière de 
voter ses actions, soit pour l'élection des administrateurs 
soit sur des questions déterminées; on ne lui laisse aucun 
espace pour désigner une autre personne comme procu-
reur, et on ne lui fournit aucune information de nature à 
le renseigner sur les questions à l'ordre du jour. En consé-
quence, on retient les investisseurs de porter intérêt aux 
affaires de leur compagnie de façon réfléchie et intelli-
gente. 
«Nous recommandons donc avec instance que les bourses 
et les commissions de valeurs mobilières exigent que les 
documents sollicitant des procurations soient plus dé-
taillés... » 
Cette longue citation, à notre avis, montre les principales 

lacunes qui existaient en 1964 dans le régime canadien de divulga-
tion. Une fois encore, le gouvernement fédéral choississait de ne 
rien faire. 

Le rapport Kimber de 1965,97  plus souvent cité mais rédigé en 
des termes moins retentissants, allait donner lieu à une nouvelle 
vague de lois provinciales qui ont servi de fondement à la régle-
mentation des huit dernières années sur les valeurs mobilières au 
Canada. Le rapport recommandait l'adoption de nouvelles disposi-
tions touchant les transactions des intitiés, la divulgation de ren-
seignements financiers, la publication de prospectus révisés, la 
divulgation périodique de renseignements au moyen de rapports 
annuels et de circulaires 98  et un nouveau mode de divulgation des 

97 	Ce comité était sous la présidence de J.R. Kimber, alors président de la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario et qui devait assurer par la suite la présidence de 
la bourse de Toronto. 

98 	Même si la législation de la SEC a servi de fondement à ces propositions, on a modifié 
l'expression «déclaration de procuration» pour utiliser les termes «circulaire de 
renseignements». 
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offres visant à la mainmise 99. L'une des principales modifications 
proposées avait trait à l'introduction d'une période d'attente, soit 
l'une des caractéristiques importantes du régime américainloo. 

Entre temps, l'importante découverte faite par la Texas Gulf 
d'un riche gisement de cuivre, de zinc et d'argent à Timmins en 
Ontario, rendue publique en juin 1964, a donné lieu à une vague de 
spéculation sur les mines qui allait entraîner la conduite d'autres 
enquêtes, les plus importantes d'entre elles au Canada étant l'En-
quête sur la région de Timmins, effectuée par la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario 101 , et le rapport Kellyi.°2. Ces rap-
ports mettaient l'accent sur la spéculation dans le secteur des 
mines, sur les modes de financement et la surveillance de la régle-
mentation dans ce domaine par rapport à ce qu'on pouvait obser-
ver dans le secteur moins agité des sociétés industrielles 103 . Kelly 
n'a pas critiqué les recommandations du rapport Kimber mais il 
croyait que les modifications proposées «semblaient prématurées 
jusqu'à ce qu'on ait déterminé la portée du travail à effectuer par 
la Commission des valeurs mobilières et évalué l'ampleur de la 
réorganisation nécessaire par rapport à cette tâche 104». Citant les 
opinions partagées par W.O. Douglas, Kelly a aussi recommandé 
que l'on réglemente les marchés secondaires, un domaine large-
ment passé sous silence dans le rapport Kimber 105. Il entrevoyait 
un rôle beaucoup plus étendu pour la Commission des valeurs 
mobilières, une position avec laquelle Kimber, à titre de président, 

99 	Le législation ontarienne touchant les offres visant à la mainmise est antérieure à 
la Loi Williams aux États-Unis. Rappelons que le rapport PORTER avait recommandé 
l'adoption d'une forme de divulgation en ce domaine. Voir aussi Baillie, note 91 
supra. 

100 Ce principe n'est pas largement utilisé au Canada puisque le prospectus prélimi-
naire n'est distribué qu'à une échelle limitée pour plusieurs émissions. On trouve des 
critiques à l'endroit de la proposition de Kimber dans l'ouvrage de Baillie, note 91 
supra. 

101 SPECIAL INQUIRY SECTION OF THE ONTARIO SECURITIES COMMISION, TIMMINS AREA 

INQUIRY (1967). 
102 Le président de la commission était le juge Arthur Kelly, de la Cour d'appel de 

l'Ontario. 
103 Rappelons que les problèmes reliés à la spéculation au xvin e  siècle découlaient de 

l'existence des «sociétés commerciales». Leur contrepartie au xxe siècle au Canada 
se retrouve chez les sociétés minières «cotées en cents», dont les fluctuations des 
cours des actions fascinent ceux qui ont une prédilection pour les jeux de hasard; 
soir le rapport WINDFALL, p. 95. 

104 Rapport WINDFALL,.p. 97; voir aussi le rapport KIMBER118.07, sur le même sujet. Kelly 
s'est aussi prononcé en faveur de la création d'une agence avec juridiction à l'échelle 
nationale, pour régir les modalités de fonctionnement des bourses au Canada; 
rapport WINDFALL, p. 102. 

105 Le rapport KIMBER avait recommandé de mettre fin aux distributions primaires 
acheminées au moyen de la bourse de Toronto; mir id., p. 63. Kimber soulignait que 
cette peatique avait cessé à la bourse de Londres après un jugement des tribunaux 
en 1892; on avait fait de même aux États-Unis au début des années 1930, suite à la 
débâcle de 1929. 
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était sans doute en accord mais se sentait plus embarrassé d'expri-
merios .  

Le rapport Kelly et l'Enquête sur la région de Timmins met-
taient principalement l'accent, même si ce n'était pas exclusive-
ment, sur les pratiques en usage à l'époque à la bourse de Toronto. 
Rappelons qu'aux États-Unis aussi bien qu'en Angleterre, les 
exigences des bourses des valeurs en matière de divulgation 
avaient comblé les lacunes existant au niveau législatif et la bourse 
de Londres est encore aujourd'hui perçue comme ayant les exi-
gences les plus sévères au Royaume-Uni pour les sociétés pu-
bliques. Au Canada, on a agencé de façon formelle les bourses des 
valeurs en fonction des exigences statutaires touchant la divulga-
tion et il est probablement exact d'affirmer que, au moins jusqu'à 
tout récemment, elles n'ont exercé qu'un effet minime sur la 
divulgation par les sociétés publiques. On ne veut pas par là déni-
grer le rôle joué par les bourses des valeurs. Lorsque les divers états 
américains ont exprimé leurs préoccupations à l'endroit des cour-
tiers canadiens qui faisaient la promotion d'actions non inscrites 
sur leurs territoires, aucune mesure législative efficace n'a été 
adoptée au Canada 107  et ce sont les bourses des valeurs en collabo-
ration avec les commissions des valeurs mobilières qui ont pris les 
mesures pour mettre fin aux opérations des courtiers marrons 108 . 
Par ailleurs, le recours continuel aux bourses des valeurs pour 
effectuer la distribution primaire des titres miniers avait fait 
l'objet de nombreuses critiques avant l'adoption de la loi de 1967 109 . 

Dans le domaine de la divulgation, la bourse de Toronto, suivie 
en cela de très près par la bourse canadienne et celle de Montréal, 
a réclamé en 1958 le dépôt de déclarations en vertu desquelles 
toute société cotée devait aviser la bourse et solliciter une permis-
sion avant de s'engager dans n'importe quelle transaction impor-
tante. De plus, les bourses ont exigé l'envoi de rapports annuels aux 
actionnaires et, en général, ces exigences étaient plus sévères que 
celles demandées par les lois sur les sociétés. Par ailleurs, l'exigence 
peut-être la plus importante a été et demeure l'obligation d'effec-
tuer une divulgation en temps opportun en vertu de laquelle 
chacune des sociétés cotées convient d'aviser la bourse de tout 
changement notable dans la conduite de ses affaires 110 . On semble 
s'entendre pour affirmer qu'avant 1965, lorsqu'un prospectus était 

106 Rapport KIMBER, p. 66-68. 
107 Voir J. WILLIAMSON, ch. XIII. 
108 Rapport PORTER, p. 346, 347. 
109 Voir Baillie, note 91 supra, p.357; rapport PORTER, p.334; rapport WINDFALL, p. 113. 
110 On peut trouver un bon résumé des exigences en vigueur en 1960 dans l'ouvrage de 

J. WILLIAMSON, p. 270, et une analyse beaucoup plus poussée chez Baillie, note 91 
supra, p. 335. 
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déposé auprès de la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio, cet organisme procédait à un examen beaucoup plus approfon-
di que celui mené par la bourse de Toronto". Il n'y avait pas non 
plus de régime adéquat de diffusion des renseignements transmis 
aux bourses, ce qui rendait le processus de divulgation à peu près 
inutile pour Finvestisseur 112. La liste des exemptions en vertu de 
laquelle on soustrayait certaines sociétés de l'obligation de se 
conformer aux normes les plus rigoureuses de divulgation, contri-
buait à obscurcir davantage la question. Par conséquent, le régime 
de divulgation appliqué par les bourses, soit le seul régime efficace 
de divulgation en ce qui touche les renseignements pertinents 
pour les transactions secondaire, était pour n'en pas dire davan-
tage, incomplet 113 . 

Depuis 1967, on a procédé à la publication de plusieurs rapports 
importants, à des amendements statutaires et à des modifications 
exigées par les bourses. Au moment de la rédaction de cette étude, 
il est impossible de prévoir avec précision quelle orientation va 
prendre la législation courante d'ici la fin de 1977 au palier provin-
cial au Canada, compte tenu des modifications statutaires 
proposées en Ontario. Nous reviendrons plus loin à un exposé de la 
situation depuis 1967 après que nous aurons abordé la question des 
objectifs de la législation touchant la divulgation et ses relations 
avec la réglementation du genre blue sky. C'est par rapport à ces 
objectifs qu'il faut évaluer le régime actuel et le régime provincial 
proposé. 

Chapitre III 
Motifs justifiant les exigences en matière de divulgation 

Si l'on examine les diverses formes de réglementation des 
valeurs mobilières, on a souligné ci-dessus qu'on peut relever aux 
moins trois variétés de réglementation proposée: la réglementa-
tion directe au moyen de l'inscription en vertu de laquelle tous les 
titres 114  vendus au public doivent d'abord être inscrits auprès de la 
commission et être approuvés par celle-ci; des lois touchant la 
prévention des fraudes en vertu desquelles une commission fait 
enquête sur des fraudes possibles et intente des poursuites; et des 
lois régissant la divulgation de renseignements en vertu des-
quelles on voit à ce que les renseignements touchant l'émetteur et 
les titres en cause soient disponibles au public. On peut affirmer à 

Fil 	Id., p. 343. 
112 /d , p. 344. 
113 Id ., p. 352. 
114 D peut également s'agir ici de l'inscription des vendeurs aussi bien que des cour-

tiers. 
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juste titre qu'en Angleterre, aux États-Unis et au Canada où les 
trois régimes ont été mis à l'essai, la divulgation a servi de pierre 
angulaire aux dispositions législatives des dernières décen-
nies115 . Au cours des dix dernières années, les exigences en ma-
tière de divulgation se sont accrues considérablement dans les 
trois pays, mais tout particulièrement aux États-Unis116. Peut-
être par suite de cette évolution, le dialogue s'est intensifié entre 
ceux qui appuient un régime complet de divulgation et ceux qui 
dénoncent les exigences actuelles en ce domaine sans parler des 
extensions proposées 117 , parce qu'on les considère non seulement 
inutiles mais également dommageables du point du vue écono-
mique. Il se peut fort bien que la divulgation soit une forme de 
réglementation constituant un substitut pour ce qu'on pourrait 
alors percevoir comme une nécessité de recourir à une réglementa-
tion plus directe des émissions de valeurs par les firmes commer-
ciales, au même titre qu'une politique de concurrence peut s'avérer 
un substitut pour une réglementation gouvernementale particu-
lière dans d'autres domaines 1- 18 . Dans un tel cas, même si les 
avantages sont difficiles à mesurer, l'abandon du processus me-
nant à l'adoption d'un régime complet de divulgation pourrait 
conduire à ce que plusieurs qualifieraient de mode de réglementa-
tion encore moins attrayant et certainement plus coûteux, à savoir 

115 Voir SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, REPORT OF SPECIAL STUDY OF SECURITIES 

MARKETS (1963); cette évolution est très différente de celle du régime européen alors 
que dans ces pays, le principe de la divulgation ne fait que commencer à recevoir des 
appuis; voir Beaman, note 1 supra. Pour une revue de l'évolution récente au 
Royaume-Uni, voir REPORT OF A WORKING GROUP OF THE LABOUR PARTY INDUSTRIAL 

POLICY SUBCOMMITTE, GREEN PAPER: THE COMMUNITY AND THE COMPANY, REFORM OF 

COMPANY LAW (Londres, 1974); Council of the Stock Exchange, Comments on the 
Green Paper on the Reform of Company Law (Londres, juillet 1974); voir aussi 
Knauss, Securities Regulation in the United Kingdom: A Comparison with the United 
States Practice, [1971] VAND. J. TRANSNAT'L L. 49. 

116 Voir Garrett, The Role of Financial Public Relations, PUB. REL. J., octobre 1974, 
p. 14. 

117 On peut trouver un excellent résumé de cette controverse, y compris l'attaque, la 
défense et la contre-attaque dans trois courts articles: Benston, Evaluation of the 
Securities Exchange Act of 1934, FINANCIAL EXECUTIVE, mai 1974,  p.28; Sommer, The 
Other Side, FINANCIAL EXECUTIVE, mai 1974,  P.  36; Benston, «Comments» on The Other 
Side, FINANCIAL EXECUTIVE, mai 1974, p. 40. L'étude fondamentale de Benston a 
d'abord été publiée sour le titre Required Disclosure and the Stock Market: An 
Evaluation of the Securities Act of 1934, 63 Am. ECON. REV. 132 (1973). Le document 
initial est difficile à déchiffrer pour toute personne non familière avec les mathé-
matiques économiques. 

118 La politique de concurrence a également fait l'objet de controverses passionnées 
depuis des décennies aux États-Unis et, plus récemment, au Canada. On trouve un 
exposé classique de la futilité des lois anti-collusion dans l'ouvrage de J. 
SCHUMPETER, CAPITALISM, SOCIALISM AND DEMOCRACY (1942); on trouve une version 
plus populaire de la même thèse dans le livre de J. GALBRAITH, THE NEW 
INDUSTRIAL STATE (1967). 
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une réglementation directe des transactions sur le marché des 
valeurs. 

Au chapitre de la réglementation du marché des valeurs mobi-
lières, il est encore plus difficile de saisir pourquoi sont apparues 
certaines dispositions touchant la divulgation dont la pertinence 
n'est aucunement évidente en ce qui a trait à la protection de 
l'investisseur et à la transmission d'information au professionel 
avertin9. Lors de la présentation d'une nouvelle législation en 
Australie, le solliciteur général réclamait la divulgation des «dispo-
sitions prises par la société en vue d'assurer la sécurité et la santé 
de son personnel et du public ainsi que la protection de l'environne-
ment et les dispositions prises par la société pour assurer la protec-
tion des consommateurs 120». Dans la même veine, on peut signaler 
les démarches faites actuellement aux États-Unis en vue de divul-
guer les pots-de-vin versés aux fonctionnaires étrangers et les 
contributions consenties aux partis politiques 121 . En fait, les li-
mites propres à la divulgation obligatoire et discrétionnaire ne 
cessent de s'agrandir 122. Parmi les autres éléments que l'on peut 
isoler pour expliquer en partie les revendications incessantes en 
vue d'une divulgation plus étendue 123 , mentionnons de nouveaux 
concepts de responsabilité sociale conjugués à la nécessité perçue 
chez le public d'influer sur la prise de décisions au niveau des 
sociétés. Même un membre de la SEC s'est fait le défenseur d'exi-
gences touchant la divulgation en insistant sur les avantages qui 
en découlent pour l'«ensemble de l'économie», ces avantages étant 
une justification en soi du principe de la divulgation s'ajoutant à 
ceux qu'en «retire le public investisseur» 124 . 

Nous avons été amenés à réexaminer les objectifs de la législa-
tion en matière de divulgation par suite de la controverse actuelle 
touchant l'ampleur d'une divulgation appropriée et aussi à cause 
de l'impression voulant que la société préfère éviter le recours à 

119 On trouve un excellent exposé de cette distinction chez Anderson, The Disclosu Te 
Process in Federal Securities Reg ulation: A Bricf Reciew, 25 HASTINGS L. REV. 311 
(1974). 

120 Discours présenté par le sénateur L.K. Murphy, solliciteur général de l'Australie, 
sur le Corporations and Securities Industry Bill, 1974, PARL. DE». (Aust.), 5 dé-
cembre 1974 (tirage à part joint au texte du projet de loi). 

121 Voir l'article Telling All, paru dans le Wall Street Journal du 15 mai 1975. On 
attribue à A. Sommer, un ancien commissaire de la SEC, une délaration à l'effet que 
certains membres de la SEC ne font pas la distinction entre la divulgation en tant 
que moyen de renseigner les investisseurs et la divulgation en tant qu'outil servant 
à modifier le comportement humain; Guzzardi, An Unscandalized V ie w of Those 

Bribes" Abroad, FORTUNE, juillet 1976, p. 119, 121. 
122 Weiss, The Limits of Di sclosure,7 REV. SEC. REG. 943, (10 avril 1974); Gillis, (Irporate 

Disclosure, 30 FINANCIAL ANALYSTS J. 14 (juillet - août 1974). 
123 Blumberg, The Public's ‘‹Right to Know».. Disclosure in the Major Arne rira n 

Corporation, 28 Bus. LAW. 1025 (1973). 
124 Sommer, note 117 supra, p.37. 
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une réglementation directe plus coûteuse des entreprises commer-
ciales dans la mesure où des modalités indirectes, comme la divul-
gation, se révèlent suffisamment efficaces. Ce faisant, nous avons 
examiné ce que nous croyons être deux concepts distincts, soit la 
divulgation nécessaire à la réglementation proprement dite du 
marché des valeurs mobilières en vue de protéger l'investisseur, et 
le prolongement de ces exigences de divulgation pour des motifs 
autres que la réglementation du marché. Il ne s'avère pas néces-
saire pour nous d'endosser tous ces prolongements pour admettre 
que de tels prolongements existent actuellement et que d'autres 
sont présentement réclamés. Nous serions prêts à accepter l'incor-
poration de tels prolongements dans les lois régissant les transac-
tions de titres dans la mesure où les prolongements en cause 
peuvent être appliqués d'une façon logique et pratique et qu'ils 
n'entrent pas en conflit avec l'objectif fondamental de la protec-
tion de l'investisseur. 

En d'autres termes, dans une société démocratique où l'on 
retrouve d'importantes institutions financières, de grandes entre-
prises, un mouvement ouvrier bien structuré et un large appareil 
gouvernemental, il ne faut pas se surprendre que les citoyens en 
arrivent à demander des comptes. Les grandes dimensions en tant 
que telles, même si elles s'avèrent nécessaires pour soutenir une 
société moderne, ne semblent se justifier pour plusieurs que s'il 
existe un régime quelconque permettant de s'assurer que les dé-
tenteurs du pouvoir dans les grandes institutions ne font pas un 
mauvais usage de la puissance et de la richesses que leur confèrent 
ces postes 125 , au détriment du public ou d'une portion identifiable 
de la société. La responsabilité de rendre des comptes présuppose 
que la divulgation existe 126 . Par conséquent, il faut prévoir que les 
règlements vont évoluer dans une société de façon à assurer la 
divulgation de renseignements par toute institution chez qui on 
estime qu'une certaine partie du public pourrait avoir besoin d'être 
protégée contre des mesures possiblement dommageables 
adoptées par l'institution sujette à la divulgation ou par ses diri-
geants. S'il appert que les lois régissant l'émission des titres consti-
tuent le meilleur véhicule pour ajouter des exigences de la sorte en 
matière de divulgation, alors il s'agit là d'une mesure législative 
appropriée, en autant que les additions n'entrent pas en conflit 
avec l'objectif premier de la loi. Même si le régime que nous 
proposons met l'accent sur la protection de l'investisseur, nous 

125 Par conséquent, le commissaire John Evans affirmait que la SEC possède la respon-
sabilité d'utiliser ses pouvoirs légaux pour encourager le maintien de hautes normes 
d'éthique et de morale dans la conduite des affaires des sociétés; 303 BNA 
SEC. REG. & L. REP., 21 mai 1975, A-13. 

126 Id. 
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sommes conscients que les exigences touchant la divulgation peu-
vent répondre à un objectif plus large et nous avons tenté d'en 
tenir compte dans l'élaboration de notre régime. 

Avant d'entreprendre un examen plus détaillé des motifs 
justifiant la divulgation, on devrait d'abord décrire ce que nous 
entendons par «divulgation», c'est-à-dire les aspects «quoi pour qui 
et quand» de la question, soit des aspects sur lesquels nous revien-
drons plus loin dans cette étude. Il est évident que le concept de 
divulgation possède plusieurs dimensions que l'on peut logique-
ment séparer bien que celles-ci peuvent constituer les éléments 
d'une enveloppe globale dont la totalité sert de moyen de protec-
tion pour la société. Une première dimension a trait à la portée 
d'ensemble de toutes les exigences requises, qu'il s'agisse d'exi-
gences contenues dans les lois régissant l'émission des titres ou 
dans diverses autres législations, telles les dispositions touchant la 
protection de l'environnement 127 . Une deuxième dimension, étroi-
tement associée à la première, constitue le point de convergence 
vers lequel s'oriente une partie ou l'ensemble de la divulgation 
exigée; la nature de l'intérêt ou les fonctions du destinataire 
peuvent largement déterminer la portée de la divulgation requise 
pour ce destinataire même si nous avons déjà souligné que les 
commissions de valeurs mobilières peuvent être obligées de re-
cueillir des renseignements de peu d'utilité pour les investisseurs. 
Une troisième dimension englobe la diffusion adéquate des rensei-
gnements divulgués dans une formulation assimilable aux princi-
paux intéressés 128 . Un prolongement de cette dimension prévoit la 
diffusion à des groupes plus larges que ceux regroupant les 
intéressés initiaux, en se fondant peut-être sur le principe voulant 
que d'autres éléments de la société, en particulier les media d'in-
formation, peuvent discerner des problèmes perçus jusque là 
comme non pertinents. Une quatrième dimension a trait à la 
diffusion en temps opportun des renseignements divulgués; une 
nouvelle qui date n'est plus une nouvelle. Une cinquième dimen-
sion regroupe les recours, les mesures ou les résultats anticipés 
découlant de la divulgation et, d'une façon distincte, des exigences 
en matière de divulgation. Nous percevons la «divulgation» comme 
étant la totalité représentée par ces diverses dimensions et non pas 
uniquement l'ampleur des renseignements mis à la disposition du 

127 Voir, 'Allio!' All, note 121 supra, dans lequel on décrit les ennuis encourus par les 
sociétés obligées de divulguer le montant des sommes versées à des fonctionnaires 
étrangers. 

128 La difficulté (l'assimiler les renseignements découlant d'une divulgation 
«complète» est à l'origine de certains plaidoyers en faveur (l'une divulgation ré-
duite; voir, par exemple, Kripke, The Myt h of the Informed Layman, 28 Bus. LAW. 631 
(1973). 
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public. Compte tenu de ces dimensions, nous pouvons proposer le 
principe fondamental sur lequel nous croyons que se fondent 
toutes les exigences touchant la divulgation et du même coup, 
apporter une réponse à la question du «pourquoi»: si chacun des 
partis intéressés dans la société dispose de renseignements adé-
quats à l'endroit d'une entreprise quelconque, alors la conclusion 
d'un compromis rationnel entre les intérêts divergents de chacun 
des partis en cause sera rendue plus facile. Il existe des mécanismes 
à l'intérieur de la société en vertu desquels on pourra en arriver à 
la conclusion d'un tel compromis advenant que tous les intérêts 
divergents ne puissent être accomodés en même temps 129. La 
divulgation modifie la nature du débat en le faisant passer d'un 
débat portant sur des simples faits, à un débat portant sur les 
objectifs divergents des politiques. Même si ce point de vue peut 
sembler simpliste, il représente un point de départ utile pour 
poursuivre un exposé des objectifs de la divulgation. 

On doit souligner ici une autre question, compte tenu du fait 
qu'on a tendance au Canada à s'inspirer de la réglementation 
adoptée aux États-Unis dans le domaine des valeurs mobilières. Si 
l'on admet que les sociétés constituent l'élément clé des institu-
tions d'affaires au Canada, alors la divulgation de renseignements 
par les sociétés devient l'aspect central de toute discussion sur la 
divulgation par les institutions d'affaires. Comme nous l'avons 
déjà signalé, l'ampleur totale de la divulgation exigée des sociétés 
devra être beaucoup plus étendue que celle que l'on devrait norma-
lement imposer aux institutions d'affaires si l'objectif principal ne 
consistait simplement qu'à protéger l'investisseur 130 . On pourrait 
croire que les exigences générales en matière de divulgation par 
les sociétés seraient principalement contenues dans les législations 
en vigueur dans la juridiction où se fait la constitution en société. 
Mais dans tout pays où l'on retrouve onze juridictions disposant de 
pouvoirs dans le domaine de la constitution en société 131 , il est 
évident qu'en l'absence d'une législation uniforme touchant la 

129 Dans le domaine de la réglementation des valeurs mobilières, ).y)ir Knauss, note 83 
u  pro . 

130 Advenant une norme suffisamment large, il peut en découler une divulgation 
relativement très complète en se fondant sur le principe voulant qu'une société se 
doive de divulguer tous les faits qu'un actionnaire moyen pourrait considérer 
importants; il s'agit là de la norme établie par la Cour d'appel du septième district 
en 1975. Cette norme a par la suite été réduite en vertu d'un jugement de la Cour 
suprême des États-Unis; voir TSC Industries v. Northway Inc., 90 S. Ct. 2126 (1976). 
Voir aussi Whitmore, Why Wider biselosure Is Good for Business, The Times 
(Londres), 24 juin 1976. 

131 Ce problème est encore plus sérieux aux États-Unis où l'on relève 50 juridictions en 
matière de constitution en société; l'endroit probablement le plus populaire pour les 
grandes sociétés est le Delaware où les lois tendent généralement à favoriser la 
direction des entreprises. 

434 



Exigences en matière de divulgation 

divulgation, on va relever des différences dans les exigences en 
matière de divulgation par les sociétés. Une telle situation peut 
s'avérer appropriée pour des entreprises locales. Pour de telles 
entreprises, il ne faut donc pas s'étonner de constater que les 
exigences locales dominent et que celles-ci diffèrent d'une localité 
à une autre. Mais pour des entreprises qui fonctionnent dans plus 
d'une localité ou dont l'influence est perçue dans d'autres localités, 
les exigences touchant la divulgation doivent être acceptables à 
chacune des localités dans lesquelles divers segments de la société 
sont touchés. C'est pourquoi au Canada, les exigences en matière 
de divulgation devraient plus probablement être contenues dans 
des lois autres que celles régissant les sociétés d'une façon géné-
rale. De même, aux États-Unis où il n'existe aucune législation 
fédérale touchant la constitution en société 132 , les exigences en 
matière de divulgation pour les sociétés ayant des activités dépas-
sant les limites locales sont contenues principalement dans les lois 
fédérales régissant le marché des valeurs mobilières. Alors qu'on 
a justifié ces lois sur la divulgation à partir de la nécessité d'assurer 
la protection de l'investisseur, on estime qu'il faut également 
percevoir ces exigences en matière de divulgation comme étant les 
exigences générales en cette matière s'appliquant aux sociétés 
publiques aux États-Unis. Par conséquent, il se pourrait que la 
protection de l'investisseur soit simplement un parmi plusieurs 
objectifs que cherchent à atteindre les lois américaines concernant 
les exigences en matière de divulgation 133. Nous ne voulons pas 
prétendre que la législation touchant les valeurs mobilières n'est 
pas l'instrument approprié pour rassembler les dispositions régis-
sant la divulgation par les sociétés, y compris la divulgation répon-
dant à des objectifs autres que celui de la protection de l'investis-
seur. Nous estimons cependant que les motifs justifiant l'ampleur 
des exigences en matière de divulgation deviennent imprécis 
lorsque l'on prétend que la protection de l'investisseur est le seul 
objectif poursuivi; c'est ce qui s'est produit aux États-Unis. On 
pourrait sans doute adopter ici au Canada une loi régissant la 
divulgation par les entreprises qui répondrait aux mêmes objectifs 
que nous proposons dans la présente étude en ce qui touche la 
divulgation; de fait, la Loi sur les déclarations des entreprises et 
des syndicats ouvriers remplit actuellement cette fonction jusqu'à 

132 On a proposé récemment aux États-Unis l'adoption d'une législation fédérale pour 
régir la constitution en société; cette proposition est loin de faire l'unanimité ét va 
probablement prendre plusieurs années avant d'être adoptée; é ,oir le rapport de 

l'ABA Symposium in 307 BNA FED. SEC. L. REP., 1S juin 1975, A-1. 
133 Pour un survol, rédigé en termes simples, des dispositions contenues dans la législa-

tion américaine, coir Ruder, Ferlerai Restrictions on the Sale tn f* Sera rit les, 67 Nw, 
REV. 1 (1972 Supp.). 
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un certain point. Toutefois, nous supposons que les exigences tou-
chant la divulgation que pourrait contenir une telle loi, devraient 
être insérées dans la Loi sur les valeurs mobilières du Canada 
puisque cette façon de procéder serait compatible avec les pra-
tiques qui se dessinent actuellement aux États-Unis134  et dans les 
diverses provinces canadiennes. Dans le récent projet de loi pré-
senté en Australie, on a formulé d'une façon plus précise qu'on ne 
l'a fait au Canada ou aux États-Unis ce principe voulant que la 
divulgation vise un objectif plus large que la seule protection de 
l'investisseur 135 . 

Dans le cadre de ces propos préliminaires, il faut également 
souligner que, d'une façon générale, on considère actuellement la 
divulgation en tant que telle comme étant un outil insuffisant de 
réglementation du marché des valeurs mobilières 136 . Dans la sec-
tion qui suit, nous décrivons d'une façon assez détaillée comment 
on peut suppléer à un régime fondamental de divulgation au 
moyen d'une réglementation directe établie par une agence régu-
latrice. La réglementation directe peut s'avérer nécessaire, par 
exemple, lorsque chacun des investisseurs possède une participa-
tion financière insuffisante pour justifier tout effort en vue d'une 
action concertée, même si le placement global se révèle important. 
Un exemple à cet égard serait la promulgation de règlements 
régissant les transactions d'actions sur le marché secondaire. Dans 
d'autres domaines, il peut s'agir d'une politique gouvernementale 
interdisant toute sollicitation de fonds auprès du public à moins 
que cela se passe à des conditions approuvées explicitement par le 
gouvernement. Les loteries en sont un exemple évident. 

A. OBJECTIFS DES EXIGENCES GÉNÉRALES EN MATIÈRE 

DE DIVULGATION 

Nous en arrivons maintenant aux objectifs proprement dits. 
On peut affirmer que dans la mesure où l'on perçoit la divulgation 
régie par une loi fédérale projetée comme une divulgation générale 
de renseignements que les grandes entreprises 137  établies au Ca-
nada doivent mettre à la disposition du public, peu importe qu'une 

134 Voir Hea rings on H. R. 10570 and H. R.  13986 &fore the Su ben ni nuit tee on Commerce 
and Finance of the Ho u se Corn atit tee on Inters ta te a nd Foreign Cam w e rce, 93" Cong., 
2' Sess. (1974). 

135 Voir le discours du sénateur Murphy, note 120 su Ka. 
136 Knauss, note 83 supra.. 
137 Si l'on considère uniquement les besoins de l'investisseur, on peut y voir là un 

argument en faveur d'une divulgation moins importante de renseignements de la 
part des très grandes entreprises par rapport aux plus petites, du moins lors des 
émissions subséquentes de titres en circulation; roi r Schneider, An Ad mi n ist ration 
Progra m it  r  Rili)rming the FM ra I Sec t r  it ice  La Irn, 23 Bus. LAW. 737 (1968). 
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telle divulgation protège ou non l'investisseur, les grands objectifs 
poursuivis par l'ensemble de la législation touchant la divulgation 
prennent alors une signification plus claire. La disponibilité pu-
blique de renseignements touchant le rendement d'entreprises 
particulières devrait fournir aux segments intéressés de la société 
les éléments permettant d'évaluer ce rendement. Par suite de 
cette disponibilité publique de renseignements, les exigences en 
matière de divulgation vont assurer que les membres de la haute 
direction des entreprises vont eux-mêmes prendre connaissance 
de ces mêmes renseignements, ce qui en soi peut s'avérer être une 
discipline salutaire. Il va de soi que les mesures prises à l'intérieur 
d'une entreprise en vue d'assurer le respect de normes acceptables 
au public s'avèrent plus efficaces que toute réglementation légale 
ou paralégale que l'on peut imposer pour faire observer ces mêmes 
normes. 

En deuxième lieu, sans quitter la question de la divulgation en 
général pour les entreprises, l'obligation de procéder à une divul-
gation périodique et fréquente de renseignements devrait mini-
miser les risques de scandales ou de pratiques inappropriées dans 
les entreprises et favoriser ainsi l'application des lois en rendant 
plus aisée la mise à jour rapide de pratiques malhonnêtes. Même si 
l'on peut prétendre que les pratiques malhonnêtes ne vont pas 
cesser pour autant mais vont tout simplement être mieux ca-
mouflées, il existe toute une marge entre le fait d'affirmer qu'on 
n'était pas au courant du recours à des pratiques malhonnêtes 
lorsqu'elles sont dévoilées, et le fait de nier que de telles pratiques 
étaient dissimulées. De plus, on considère que la plupart des 
membres de la haute direction des entreprises sont des citoyens 
responsables et prêts à se conformer à des normes bien définies. 
Sans la divulgation des faits, il s'avère difficile pour le public, par 
l'intermédiaire de ses représentants élus, d'élaborer des normes 
précises. 

En troisième lieu, il existe une opinion largement répandue à 
l'effet que nous vivons dans une société où la dissimulation règne 
en maître 138. En l'absence de diffusion des renseignements, le 
mystère crée la méfiance. La divulgation complète dissipe les 
craintes 139 . Par conséquent, toute exigence générale en matière de 
divulgation a comme objectif principal de renforcer l'acceptation 
par le public des institutions déjà en place dans la société en 
rendant disponibles les renseignements permettant de réfuter les 
accusations de pratiques condamnables. Les détracteurs peuvent 

138 J. CRisro, THE PUBLIC RIGHT TO KNOW, ACCOUNTABILITY IN THE SECRETIVE SOCIETY 

(1975). 
139 l'ha ri ngs on HI?.  1057o, note 134 supra, p. 23, déclaration faite par Philip A. Loomis. 
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difficilement éviter d'être taxés d'irresponsables lorsque les ren-
seignements disponibles démontrent la fausseté de leurs affirma-
tions. Dans le cas contraire, la position du protestataire se trouve 
renforcée. 

En quatrième lieu, on en arrive à l'objectif d'égalité des 
chances 140. Cette question est souvent formulée d'une façon néga-
tive, à savoir que l'on ne doit pas tirer profit de renseignements 
confidentiels. Mais en formulant l'objectif de cette façon, on con-
sidère répréhensible le fait de diffuser ou d'utiliser à son propre 
profit une confidence confiée à l'usager par un tiers. Mais si l'on 
envisage cette question dans la perspective plus positive de l'éga-
lité des chances, il devient alors répréhensible pour une personne 
de tirer profit d'une situation face à laquelle d'autres personnes, si 
elles étaient au courant des faits 1- 41, pourraient également tirer 
profit mais ne peuvent le faire à cause de leur ignorance des faits. 

Ces quatre objectifs sont suffisants pour justifier une exigence 
statutaire touchant la divulgation générale de renseignements 
pour les entreprises commerciales dans les cas où de tels renseigne-
ments contiennent de toute évidence des éléments d'une impor-
tance majeure pour les investisseurs. Mais une telle formulation ne 
fait que soulever les questions fondamentales puisque rien n'a été 
dit sur l'ampleur que devraient prendre ces exigences générales en 
matière de divulgation. Quels renseignements doit-on divulguer? 
A qui doivent s'adresser les diverses parcelles d'information 
exigée? Quels moyens doit-on utiliser pour diffuser les renseigne-
ments recueillis142? Quand et à quelle fréquence les renseigne-
ments devront-ils être divulgués? Quels résultats doit-on en atten-
dre? A ce stade-ci, il faut aborder au moins certaines de ces 
questions. Deux principes fondamentaux doivent guider la portée 
des renseignements que l'on doit divulguer. 
(1) Il existe dans la société des notions de concurrence en vertu 

desquelles on doit maintenir la non divulgation de certains 
renseignements ou encore, si l'on en exige la divulgation, on 
doit assurer un usage limité de ces renseignements par des 
tierces personnes 143 . Par conséquent, il est essentiel que les 
secrets industriels, comme les formules ou les procédés utilisés 
pour fabriquer un médicament breveté ou une liqueur douce, 
ne soient connus que de l'entreprise en cause, même s'il peut 

140 Voir Knauss, note 83 supra. 
141 Cohen, A Guideline for Equalizing In  vest ment Opport unit y: A noidi ng the Pif inlls of 

Selecti ce Disclosu re, 46 S. CAL. L. REV. 139 (1972). 
142 Bromberg discute de l'utilisation possible de certains de ces media dans un article 

intitulé Disclosure Profil-a ms for Pu blicly Ikld Compo nies - A Proctical Gu ide, 
[19701 DUKE L.J..1139; 1167. 

143 Id. 
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s'avérer nécessaire dans certains cas de divulguer les formules 
en cause aux agents responsables de la santé publique. De 
même, on accorde des lettres patentes pour une invention en 
se fondant sur le principe que l'on fait part au public de la 
découverte, tout en prohibant l'utilisation par le public de la 
découverte dans certaines limites. Ainsi, si une divulgation 
complète place le divulgateur des renseignements dans une 
position désavantageuse par rapport à ses compétiteurs, le 
principe de la divulgation peut alors déroger au principe de 
l'égalité des chances. 

(2) Le coût encouru par le public pour obtenir chaque élément de 
renseignements requis doit au moins être égal à la valeur 
projetée des renseignements divulgués ainsi obtenus 144 . 
Même si une analyse coûts-bénéfices n'est ni souhaitable ni 
réalisable pour chaque élément de renseignement exigé, il se 
trouve certains éléments dont les coûts découlant de l'obten-
tion de renseignements sont importants. Ces éléments peu-
vent habituellement être identifiés par les entreprises en 
cause et l'on peut compter sur celles-ci pour porter plainte si on 
les invite spécifiquement à le faire 145 . Cependant, une ques-
tion plus fondamentale reconnue de tous est liée au fait que le 
public va éventuellement défrayer le coût complet de toute 
exigence en matière de divulgation. Les entreprises commer-
ciales ne sont tout simplement que des intermédiaires. Elles 
recueillent des fonds auprès du public par la vente de leurs 
produits aux consommateurs et utilisent ces sommes pour • 

rémunérer leur personnel, les détenteurs de leurs titres, ou 
pour acquitter leurs impôts. Si les coûts augmentent, alors ou 
bien le consommateur devra débourser davantage pour ac-
quérir les produits, ou bien les salaires du personnel, le rende-
ment sur le capital investi ou les impôts devront diminuer. 
Dans tous les cas, le public, ou une bonne majorité parmi 
celui-ci, devra en défrayer le coût. En d'autres termes, le coût 
de la divulgation est inflationnaire du fait qu'aucun nouveau 
bien de consommation n'est produit pour le coût additionnel 
encouru. 

Il ne faudrait pas exagérer l'importance de ces deux derniers 
éléments pour ne réclamer que des exigences minimales en ma- 

144 Voir l'avis d'assemblée sur la divulgation de renseignements par les sociétés tou-
chant les répercussions sur l'environnement, SEC, Securities Act de 1933 (Loi snr les 
valeurs mobilières). Bull. n" 5569, 11 février 1975, [recueil 1974-19751 CCH 
FFI). SEC. L. REP. 1180, 110. 

145 Un exemple nous est fourni par les divers documents volumineux présentés à la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario lors des diverses tentatives faites en 
vue de tenter d'en arriver à une entente sur une nouvelle loi des valeurs mobilières. 
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tière de divulgation, mais, lorsque des coûts additionnels impor-
tants peuvent en découler, on devrait procéder à une étude appro-
fondie avant d'insérer de nouvelles exigences en matière de divul-
gation. 

Dans le domaine de la divulgation, le véhicule central utilisé 
pour acheminer les renseignements constitue également une 
question importante. Dans une certaine mesure, on peut assurer 
une divulgation générale dans le public en déposant les renseigne-
ments auprès d'un registre central possédant simplement un ré-
pertoire d'accès quelconque 146 . En supposant qu'il y a divulgation 
complète, le degré d'utilité de la divulgation variera alors en 
fonction directe du degré de raffinement du répertoire d'accès 
utilisé. Souvent, on confie au dépositaire des renseignements au 
moins une certaine responsabilité en vue de s'assurer que les faits 
divulgués se conforment en apparence aux normes de divulgation 
imposées. Si, comme c'est souvent le cas, la personne à qui l'on fait 
parvenir les renseignements, a une certaine obligation ou possibi-
lité de prendre des décisions à partir des renseignements en cause, 
on pourrait alors restreindre les renseignements divulgués aux 
besoins du destinataire de sorte qu'il n'aura pas à effectuer un tri 
pour éliminer les renseignements non pertinents; peut-être aussi 
la quantité de renseignements devrait-elle varier selon la capacité 
du destinataire à les absorber 147 . Ce concept, parfois qualifié de 
«divulgation différentielle», fait de plus en plus d'adeptes aux 
États-Unis 148 . La divulgation de renseignements superflus à l'in-
tention de personnes non intéressées ou incapables de les interpré-
ter, est un gaspillage que le régime peut difficilement se permet-
tre. Mais l'incapacité de la part du destinataire d'interpréter les 
faits ne devrait pas entraîner une cessation de la diffusion de tout 
renseignement à son endroit; au contraire, les faits divulgués 
devraient être présentés en des termes qu'il peut comprendre' 49 . 

Liée à cette question des personnes à qui se destine la divulga-
tion et, plus particulièrement, cette question de la divulgation 
différentielle, se trouve celle des techniques de diffusion uti- 

146 II s'agit là, grosso modo, du régime utilisé en Angleterre, même si l'on s'interroge 
sur le régime d'accès utilisé. 

147 Le GLADSTONE COMMITTEE REPORT de 1844, affirmait que le plus grand avantage de 
la divulgation reviendrait probablement à ceux dont l'occupation consiste à faire 
des placements et ce en leur permettant de connaître plus aisément et plus exacte-
ment le vraie nature de ces sociétés; cité par B. HUNT, note 19 supra, p. 94. 

148 La contrepartie de cette notion est liée à la question de la divulgation «sélective», un 
procédé à l'égard duquel les tribunaux ont adressé des critiques lorsque des rensei-
gnements sont mis à la disposition de certains analystes et refusés à d'autres; Gillis, 

Trends in Disclosure, 32 FINANCIAL ANALYSTS J. 8 (janvier-février 1975). 
149 Sommer, Random Thoughts on Disclosure as «Consumer » Protection, 26 Bus. LAW. 

85, 91 (1971). 
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lisées 150 . Traditionnellement, on a diffusé le matériel descriptif au 
moyen de communiqués écrits, soit une technique présupposant 
que le destinataire va lire les documents expédiés. Même si l'on 
peut présumer selon toute vraisemblance que les personnes dont le 
gagne-pain exige qu'elles assimilent une telle documentation, 
vont faire l'effort de la déchiffrer, même si la terminologie est 
quelque peu obscure, il peut s'avérer irréaliste de supposer que le 
grand public va partager une telle motivation 151 . A titre d'illustra-
tion, on semble ainsi partager l'opinion actuellement que les inves-
tisseurs prennent rarement, sinon jamais, connaissance des volu-
mineux documents d'information qu'on leur soumet comme les 
prospeetus 152 . On doute même que les actionnaires se donnent la 
peine de lire les circulaires d'information. Toutefois, il semble plus 
probable que les actionnaires au moins lisent les rapports 
annuels153 , en particulier lorsque ceux-ci sont présentés de façon à 
attirer le regard' 54 . On se demande quand même si les actionnaires 
lisent autre chose que les légendes des photographies et peut-être 
la lettre du président 155. Il n'y a aucun doute que beaucoup d'inves-
tisseurs ne possèdent pas la compétence nécessaire pour prendre 
connaissance des états financiers 156. En somme, moins le destina-
taire est motivé, plus l'expéditeur devra être ingénieux si l'on veut 
maintenir des communications efficaces. Évidemment, l'ingénio-
sité est un produit dispendieux. On considère comme discutable le 
bien-fondé d'une mesure voulant que l'on augmente la quantité de 
renseignements qu'une entreprise doit faire parvenir à un grand 
nombre de destinataires désintéressés. Il y a lieu de croire qu'il 
serait plus utile de pratiquer une divulgation plus large à l'endroit 

150 Ainsi, H. CHERRINGTON, note 56 supra, p. 150, dénonce le fait que les renseignements 
assemblés par les commissions chargées d'enquêter sur les pratiques douteuses 
avant 1933 étaient de peu d'utilité pour l'investisseur du fait que les renseigne-
ments ne sortaient pas des bureaux des commissions. 

151 Kripke, note 128 supra. 
152 De fait, on affirme qu'une divulgation complète va à l'encontre d'une divulgation 

honnête; voir id. 
153 Dans une déclaration faite le 13 mars 1974, le président de la SEC se demandait si 

le contenu des rapports annuels ne devrait pas faire l'objet d'exigences plus dé-
taillées; voir SEC News Digest, 14 mars 1974. Il est intéressant de souligner que le 
document dont le contenu est le moins réglementé, le rapport annuel, est aussi le 
plus largement lu. 

154 La publicité faite par les entreprises est sûrement un moyen de soutenir l'intérêt 
des investisseurs; voir Southern, Can Corporate Advertising Help Your In vestor 
Relations Program, Pua. REL. J., novembre 1974, p. 20. 

155 Comme le signale Hurst: «La réalisation la plus tangible du programme de divulga-
tion à l'endroit des actionnaires a été de rendre la direction plus consciente n plus 
encline à maintenir des relations courtoises avec les actionnaires»; J. HORST, note 7 
supra, p. 97. 

156 Voir les recommandations récentes demandant aux vérificateurs de s'assurer qu'il 
s'agit d'une «présentation équitable». Veut-on dire par là «compréhensible»? Voir 
Slain, Fair Representation, 8 REV. SEC. REG. 982 (29 janvier 1975). 
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d'un groupe choisi de gens qui, à leur tour, pourraient avoir accès 
à des media plus réceptifs si la divulgation en valait le coup. Mais 
le plaidoyer en faveur d'une divulgation publique indique que ce 
processus ne s'implantera que progressivement et non pas du jour 
au lendemain 157 . 

On a accordé beaucoup d'attention au cours des dernières 
années à la question du moment opportun de procéder à la divulga-
tion des renseignements 158. Par exemple, cette tendance s'est 
manifestée par l'adoption de mesures visant à accroître la fré-
quence de la présentation de rapports financiers et par les exi-
gences des responsables de la réglementation, y compris les 
bourses, d'exiger la divulgation sans délai des renseignements 
d'importance. En plus de la question des coûts-bénéfices et des 
problèmes liés aux techniques appropriées de diffusion, il faut 
évaluer deux politiques rivalisantes à la lumière du principe qu'im-
plique la divulgation en temps opportun: 
(1) La divulgation prématurée de renseignements peut faire naî-

tre des attentes qui ne seront pas comblées en réalité. Sur le 
marché des valeurs, une telle situation va vraisemblablement 
entraîner des fluctuations de prix injustifiées, lesquelles vont 
habituellement à l'encontre du petit investisseur. De plus, des 
mouvements inutiles dans la composition des portefeuilles 
peuvent entraîner le versement de frais de service supplé-
mentaires. Dans le domaine de la protection de l'environne-
ment, l'apparition d'inquiétudes inutiles peut entraîner une 
vaste perte de temps. 

(2) Les réactions des autres entreprises, en particulier lorsque 
l'annonce laisse entrevoir la possiblité de bénéfices impor-
tants, vont vraisemblablement entraîner une répartition 
inefficace des ressources au cours de la ruée subséquente en 
vue d'y participer. L'entrepreneur ou l'entreprise qui a la 
bonne fortune ou la sagesse de semer en des sols fertiles a le 
droit de recueillir la récolte lorsqu'aucun procédé malhonnête 
n'a été utilisé ou qu'aucune politique sociale ne s'y oppose. 

Dans le domaine des valeurs mobilières, on prétend qu'une divul- 
gation différée pourrait fournir à ceux qui disposent de renseigne- 
ments privilégiés la possibilité de réaliser des gains inéqui- 

137 Lowry, Lord Manst'leld and the Law Mercha.nt, 7 J. ECON. Iss. 611 (1973) fait allusion 
à un compte rendu de Cicéron au sujet d'un argument entre Diogène et Antipater 
au cours duquel Antipater soutenait que l'obligation du vendeur face à la société 
était de tout dévoiler, de sorte que l'acheteur puisse avoir une connaissance des faits 
aussi étendue que le vendeur, alors que Diogène prétendait que le vendeur devait se 
borner à ne faire aucune fausse représentation. «Plus ça change, plus c'est la même 
chose.» 

158 Voir e.g Bromberg, note 142 supra. 
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tables 158a. On pourrait empêcher une telle possibilité en adoptant 
des règlements appropriés touchant les transactions des initiés. 
On prétend également que l'absence de divulgation peut nuire à 
toute personne traitant directement avec l'entreprise ou sur les 
titres de l'entreprise. Par conséquent, des crédits commerciaux 
supplémentaires pourraient ne pas être disponibles si des perspec-
tives peu favorables étaient divulguées rapidement. Mais si en fait 
les perspectives en question ne se matérialisent pas, l'entreprise se 
verrait alors privée de crédits qui autrement auraient été dispo-
nibles, par suite d'une hypothèse qui, après coup, s'est avérée 
erronnée. 

Enfin, il faut tenir compte des résultats anticipés découlant 
d'un régime élaboré de divulgation. On pourrait prétendre que, 
dans l'ensemble du système, il en résulterait vraisemblablement 
une amélioration au niveau de l'efficacité. Même s'il n'y en avait 
pas, il se peut qu'on empêche ainsi un nombre suffisant de pra-
tiques condamnables pour justifier l'effort investi. Il n'y a pas de 
doute que, psychologiquement, la société va se sentir mieux en 
mesure de faire face aux réalités économiques en mutation, ce qui 
en soit est probablement un résultat suffisant pour justifier l'adop-
tion d'exigences élaborées en matière de divulgation définie à 
partir des paramètres décrits ci-dessus. 

B. OBJECTIFS TOUCHANT SPÉCIFIQUEMENT LA PROTECTION 

DE L'INVESTISSEUR 

Nous abandonnons maintenant la question de la divulgation 
générale par les entreprises pour aborder la question des exigences 
spécifiques en matière de divulgation en vue d'assurer la protec-
tion de l'investisseur, soit l'objectif principal de notre étude. On 
relève deux motifs principaux touchant directement l'investisseur 
pour justifier une divulgation élaborée de renseignements par les 
entreprises qui sollicitent des fonds auprès du public ou qui l'ont 
fait dans le passé, de sorte que leurs titres font l'objet de transac-
tions courantes sur le marché. Ces deux motifs sont les suivants: 
(1) Faciliter une évaluation efficace par les investisseurs présents 

ou futurs de la valeur et du prix des titres offerts pour achat 
ou vente sur le marché 159 ; 

(2) Contribuer à l'utilisation efficace par les détenteurs de titres 
de leurs droits de vote ou tous autres droits contractuels ou 

158a Voir le jugement remarquable' rendu par la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario dans la cause Harold P. Connor, [1976 ]  OSC Bull. 148 (juin). 

159 On subdivise parfois cette question en deux: fournir la possiblité d'effectuer une 
analyse approfondie pour ceux qui sont capables de le faire et fournir des signaux 
avant-coureurs pour les imprudents; coir Anderson, note J 19 supra. 
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statutaires dont ils peuvent disposer en tant que détenteurs 
de titres 160 . 
Même s'il y a d'autres motifs secondaires pour justifier cer-

taines formes de divulgation, tels des rapports sur les transactions 
des initiés et des données sur les transactions du marché, nous 
allons d'abord examiner ces deux motifs fondamentaux. 

L'histoire nous a enseigné depuis au moins 250 ans qu'un 
marché des valeurs mobilières non réglementé sur lequel se retrou-
vent des investisseurs mal renseignés, est souvent aux prises avec 
des désordresied. Comme nous l'avons déjà signalé, avec l'avène-
ment d'une législation régissant la constitution en société des 
entreprises modernes au milieu du xixe siècle sont apparues les 
exigences en matière de divulgation de renseignements, en parti-
culier lorsque l'on a tenté d'intéresser le public 162  à invester dans 
l'entreprise. Le concept alors en usage, et il l'est encore aujour-
d'hui, était fondé sur l'hypothèse que seul l'investisseur détenant 
des renseignements appropriés était en mesure de prendre une 
décision judicieuse concernant le bien-fondé d'utiliser son épargne 
en vue d'acquérir un titre. On peut apporter deux raisons expli-
quant pourquoi la divulgation était orientée principalement aux 
fins de l'achat de titres lors des émissions initiales. Premièrement, 
le marché secondaire n'est en réalité qu'une extension du marché 
primaire 163 . Sa fonction consiste à faciliter les transactions sur des 
titres déjà en circulation, ce qui permet alors à un investisseur de 
se départir d'un titre avant qu'il n'arrive à échéance. La possibilité 
de négocier un titre sur le marché fait de celui-ci un avoir liquide, 
ce qui représente un avantage incontestable du point de vue de 
l'investisseur. Indirectement, il y a un avantage pour l'émetteur 
du fait que l'existence d'un marché secondaire assure que les 
personnes disposant de fonds à court terme seulement peuvent, si 
elles le désirent, investir dans des titres possédant une échéance à 
long terme. Cette caractéristique est particulièrement importante 
dans le cas des actions ordinaires puisque, théoriquement, le place-
ment serait de nature permanente s'il n'existait pas de marché 

160 Les rapports annuels sont utiles aux détenteurs d'actions et de titres de créance, et 
l'on ne devrait par conséquent pas en abandonner la présentation simplement 
parce que toutes les actions sont sous le contrôle d'un seul groupe; voir la cause 
Toronto-Dominion Centre Ltd., [1975) OSC Bull. 139 (avril). 

161 Voir C. MACKAY, note 15 supra. Cet ouvrage contient une intéressante description 
des fraudes perpétrées au début du xvine siècle. 

162 Le terme public est très difficile à définir. On discute de cette question plus loin 
dans la présente étude. Pour le moment, on doit supposer que nous traitons de cas 
où le terme public n'est évidemment pas un élément restrictif. Pour un exposé 
récent, voir la décision du juge Wong dans la cause R. v. Kiefer, B.C. Corporate & 
Financial Services Division Weekly Summary, 14 mai 1976, p. 2 (P.C.). 

163 Cette notion d'interrelation entre les marchés primaire et secondaire a été en-
dossée par les auteurs du rapport KIMBER , p. 8. 
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secondaire. Néanmoins, pour l'économie d'un pays, seules les nou-
velles injections de fonds sous forme d'émissions primaires entraî-
nent une hausse du capital dans le secteur productif. En consé-
quence, la nécessité d'une divulgation complète à l'intention des 
investisseurs de façon à ce que le nouveau capital disponible se 
répartisse efficacement à l'intérieur du secteur productif, était 
plus importante pour l'ensemble de l'économie que ne l'était la 
divulgation lors des transactions secondaires. En second lieu, lors 
d'une nouvelle émission, les investisseurs acquièrent habituelle-
ment une quantité importante des mêmes titres au cours d'une 
période de temps relativement limitée. Il est donc raisonnable de 
demander à une entreprise qui s'apprête à vendre une quantité 
considérable de titres, d'absorber les frais découlant de la prépara-
tion et de la diffusion de renseignements à l'intention d'acheteurs 
éventuels. Dans le cas d'une vente secondaire, l'émetteur ne retire 
aucun avantage direct alors que le vendeur n'a pas accès aux 
renseignements nécessaires touchant l'émetteur de sorte qu'il 
serait irréaliste de lui imposer cette tâche au moment de la vente. 
Le fait qu'un tel problème ne survient pas lorsque le vendeur 
exerce en fait une emprise sur l'émetteur, justifie en partie l'exi-
gence d'une divulgation sur une vente secondaire-primaire; il 
s'agit d'une caractéristique, vieille de plusieurs décennies, de la 
législation canadienne des valeurs mobilières. 

Avec un flux continuel de nouvelles actions émises sur le 
marché primaire, il va sans dire que le volume d'actions disponibles 
pour des transactions sur le marché secondaire s'accroissait. En 
effet, il fallait s'attendre à ce que le volume, exprimé en dollars, des 
transactions sur le marché secondaire excède le volume des tran-
sactions effectuées sur le marché primaire au cours d'une année 
donnée. Aujourd'hui, le volume (en dollars) des transactions d'ac-
tions sur le marché secondaire dépasse le volume des nouvelles 
émissions par une marge telle qu'il est beaucoup plus probable que 
l'investisseur potentiel va effectuer ses placements sur le marché 
secondaire plutôt que sur le marché primaire. Par conséquent, si la 
divulgation a pour objectif de faciliter une évaluation efficace par 
l'investisseur de la valeur et du prix des titres, il n'y a pas de doute 
que la divulgation doit être mise à la disposition des investisseurs 
sur le marché secondaire. La réponse à la question à savoir qui 
devrait fournir les renseignements, est également évidente; il 
s'agit de la personne qui est au courant des faits ou y a accès. Par 
ailleurs la réponse à la question visant à déterminer qui devrait 
encourir les frais de cueillette et de diffusion des renseignements 
n'est pas aussi évidente. Dans un régime permanent de divulga-
tion, certaines données seraient mises à la disposition de chacun 
des acquéreurs potentiels. Les frais découlant de la production 
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d'une divulgation permanente de cette sorte seraient probable-
ment à la charge de l'émetteur. Des renseignements pourraient 
également être tirés des analyses préparées par les négociants en 
valeurs à l'intention de leurs clients; habituellement ces études 
sont transmises au client sans frais. Si l'on imposait directement à 
l'acheteur la tâche de se renseigner lui-même avant d'effectuer un 
achat sur le marché secondaire, les frais d'accès à ce marché pour 
un investisseur auraient alors pour effet de décourager le petit 
investisseur d'y entrer. Si un fardeau semblable était imposé au 
vendeur, les frais encourus réduiraient alors les recettes réalisées 
sur la vente du titre en question. Par conséquent, si l'on doit en 
arriver à une divulgation plus directe pour les transactions effec-
tuées sur le marché secondaire, les frais devraient en être absorbés 
par une tierce partie, ce qui inévitablement aurait pour effet de 
répartir ces frais chez les segments du public d'où proviennent les 
fonds. Les deux candidats les plus logiques à cet égard sont l'émet-
teur original164  des titres et les maisons de change165  dont le 
gagne-pain dépend de l'existence du marché secondaire. Nous 
élaborerons davantage plus loin dans cette étude sur la répartition 
des responsabilités et le partage des frais de la divulgation entre 
ces deux partenaires. A ce stade-ci, nous désirons simplement 
souligner que le motif fondamental de la divulgation à l'intention 
de l'investisseur exige une solution qui peut être difficile à accepter 
dans toutes ses ramifications. Il se peut fort bien que l'évolution 
ultérieure du marché des valeurs mobilières proprement dit va 
donner lieu à une solution plus facilement acceptable; cette ques-
tion dépasse toutefois la portée de cette étude. 

La divulgation dans le domaine de la réglementation des 
valeurs mobilières a comme second objectif important de contri-
buer à l'utilisation adéquate des droits contractuels et statutaires 
dont disposent les détenteurs de titres par rapport à 
l'émetteur 166 . Le droit le plus connu revenant au détenteur d'ac-
tions ordinaires est celui d'élire les administrateurs de la société. 
Même si l'on a admis depuis au moins 1932167  que les actionnaires 
d'une société dont les actions sont détenues par un grand nombre 

164 Voir Jacobs, Disclosure by Nontraders, 8 REV. SEC. REG. 911 (21 mai 1975). 
165 Les courtiers d'obligations municipales aux États-Unis ont maintenant la respon-

sabilité de soumettre des renseignements complets à leurs clients; voir Big 'Moro' 
Likes Securities Bill, New York Times, 27 mai 1975. 

166 II est évidemment difficile de faire parvenir les renseignements aux détenteurs de 
titres utilisant un prête-nom par opposition aux détenteurs de titres inscrits en leur 
nom propre même si l'on poursuit des efforts dans ce domaine; voir 290 BNA SEC. 
REG. & L. REP., 19 février 1975, p. A-2. Il se peut que de tels détenteurs, en utilisant 
un prête-nom, montrent déjà qu'ils ne sont pas intéressés à recevoir de tels rensei-
gnements. 

167 A. BERLE et G. MEANS, note 57  supra.  
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de personnes, ne possèdent à peu près aucun contrôle sur l'élection 
des administrateurs 168, on a mis au point diverses techniques afin 
d'assurer que les vues des actionnaires minoritaires soient enten-
dues. Cet exercice peut influer directement sur l'orientation que 
prend la haute direction de la société ou entraîner l'adoption de 
mesures gouvernementales ou encore susciter des critiques dans 
les media à l'endroit de la société en cause. Les media peuvent 
eux-mêmes en être les instigateurs si l'entreprise est dans l'obliga-
tion de diffuser publiquement les renseignements. Il s'agit ici d'un 
bon exemple de diffusion au delà du point de convergence (soit les 
détenteurs de titres) offrant la possibilité d'entraîner des réper-
cussions positives 169. La présentation à intervalles réguliers au 
détenteur de titres de renseignements concrets sur l'émetteur des 
titres constitue l'une des principales caractéristiques de l'évolu-
tion des exigences touchant la divulgation en Amérique du Nord 
au cours des derniers dix ans. La simple disponibilité de ces rensei-
gnements a eu comme conséquence importante de satisfaire en 
partie les besoins de l'investisseur potentiel sur le marché secon-
daire. Même si les exigences touchant la divulgation ont été insti-
tuées pour répondre aux besoins des actionnaires déjà inscrits, 
elles remplissent également une autre fonction utile. 

Les motifs secondaires de la divulgation dans le domaine des 
valeurs mobilières sont en fait liés à l'application des motifs géné-
raux de la divulgation, discutés ci-dessus, pour le marché des 
valeurs mobilières. Donc, les comptes rendus sur les transactions 
des initiés peuvent révéler un comportement inapproprié de la 
part des mités ou au moins fournir aux responsables de la régle-
mentation un fondement pour entreprendre une enquête. Le fait 
qu'on a qualifié d'«impuissante» 17° la législation actuelle touchant 
les transactions des initiés, découle plus des difficultés administra-
tives et intrinsèques qu'elle présente que des exigences en matière 
de divulgation. De même, la divulgation périodique par les cour-
tiers de leur situation financière assure le respect de normes 
minimales en ce qui a trait au capital et permet aux responsables 
de formuler de nouveaux règlements conformes aux exigences 
sans cesse en évolution de l'industrie. 

168 1 L. Loss, p. 12. 
169 De même, les comptes rendus sur les transactions des initiés sont souvent couverts 

par les media, ce qui permet aux actionnaires de prendre connaissance d'une façon 
indirecte du contenu de ces comptes rendus; 'voir Knauss, note 83 supra, p. 633. 

170 Terme utilisé par le ministre responsable à ce moment-là de la législation en 
Ontario; cuir  The Globe and Mail (Toronto), 11 juin 1969. 
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C. CONCLUSION 

A titre de conclusion, pour les motifs énoncés ci-dessus, nous 
estimons qu'une divulgation détaillée de la part des entreprises 
s'avère indispensable mais que, dans la formulation des règle-
ments, il faut prendre soin de voir à ce que le mode de réglementa-
tion assure un équilibre entre les avantages à en retirer et les coûts 
et autres frais qui s'y rattachent. On expose plus loin dans notre 
étude les caractéristiques des exigences actuelles touchant la di-
vulgation dans le domaine des valeurs mobilières et nos sugges-
tions en vue de les modifier. Avant d'en arriver à cette question, 
nous désirons discuter des règles supplétives aux exigences en 
matière de divulgation dans le domaine de la réglementaion des 
valeurs mobilières, à savoir une intervention régulatrice lorsque la 
divulgation complète n'assure pas une protection adéquate pour 
l'investisseur. 

Chapitre IV 
Addition de dispositions blue sky aux mesures de divulgation 

On admet généralement que les exigences touchant la divul-
gation, si complètes et largement diffusées qu'elles soient, ne 
constituent pas en elles-mêmes un régime adéquat de réglementa-
tion de l'industrie des valeurs mobilièresin. En Australie, au 
Royaume-Uni, aux États-Unis et au Canada, il existe certaines 
mesures restreignant la possiblité pour des émetteurs potentiels 
de titres de les écouler dans le public, peu importe la quantité de 
renseignements qu'ils divulguent. Certaines restrictions peuvent 
être fondées sur le principe que les marchés financiers ne sont pas 
en mesure d'absorber toutes les émissions que l'on peut vouloir 
écouler de sorte que des priorités peuvent être accordées à certains 
types de financement 172 . Toutefois, d'une façon plus générale, on 
impose des restrictions de ce genre aux émetteurs de titres sur le 
marché public au moyen d'un droit de véto discrétionnaire confié 
à un administrateur; ce pouvoir discrétionnaire est alors utilisé 
lorsque l'on juge que l'émission elle-même, ou le projet soumis par 
l'émetteur, ne s'avère pas approprié pour être présenté au public. 

171 Voir L. Loss, Proposal for Australian Companies and Securities Legislation: Com-
ments from the American Experience (13 juillet 1973). (Document déposé par le 
solliciteur général au sénat australien, le 12 septembre 1973) CCH AUST. SEC. L. 
REP., Rapport spécial, 20 septembre 1973. 

172 Par conséquent, au Royaume-Uni, on doit obtenir une permission auprès de la 
Banque d'Angleterre avant de lancer une nouvelle émission sur le marché. En fait, 
il existe une liste d'attente d'entreprises privées désirant lancer de nouvelles 
émissions. 
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L'administrateur en question est investi du pouvoir d'interdire 
une émission en se fondant ou bien sur l'exercice d'un pouvoir 
discrétionnaire général ou encore sur des normes précises conte-
nues dans la législation. La justification d'un régime de ce genre 
(appelé blue sky) repose inévitablement sur le degré de protection 
que l'on veut accorder au public investisseur 173. Dans la présente 
étude, nous ne traiterons pas des dispositions contre la fraude en 
vertu desquelles les négociants en valeurs ou les émetteurs de 
titres ayant recours à des stratagèmes frauduleux font l'objet 
d'une enquête ou sont privés de leur droit de négocier, même si ces 
dispositions sont habituellement groupées sous l'étiquette des me-
sures discrétionnaires de surveillance (blue sky) 174 . Nous ne traite-
rons pas non plus des dispositions exigeant l'obtention d'un permis 
pour certaines personnes oeuvrant dans le domaine des valeurs 
mobilières, même s'il est clair que le refus d'accorder un permis 
pour transiger sur un titre donné, advenant qu'un permis soit 
nécessaire avant de pouvoir effectuer des transactions, équivaut 
effectivement à une réglementation directe des transactions sur 
cette valeur 175 . Notre préoccupation touche le pouvoir discrétion- 

173 1 L. Loss, p. 35. Pour un article intéressant touchant la réglementation dans les 
divers états, voir Mofsky, Reform of the Florida Securities Law, 2 FLA. ST . U.L. 
REV. 1 (1974). 

174 L. Loss et E. CowErr, BLUE SKY LAW (1958). Il s'agit ici du volume de base dans le 
domaine aux États-Unis. 

175 L'émission d'un arrêt interdisant la négociation constitue probablement la forme 
la plus efficace de réglementation directe; il semble toutefois qu'on l'utilise un peu 
trop fréquemment, en Ontario du moins. Dans le Bulletion de la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario en date de juin 1976, on trouve une liste des arrêts 
interdisant la négociation présentement en vigeur émis par la commission. Cette 
liste s'étend sur 26 pages et comprend plus de 500 sociétés. Les avis se fondent sur 
l'article 144(1) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières qui stipule simple-
ment: «La commission peut, lorsqu'elle mesure que cela est dans l'intérêt du public, 
rendre un arrêt aux conditions qu'elle juge pertinentes interdisant toute négocia-
tion sur les titres en cause pour une période déterminée dans l'arrêt». Cette disposi-
tion a été insérée sans amendement dans le projet de loi 98, art. 122(1). Pour des 
exemples d'ordonnances et de motifs invoqués, voir In re Capital Growth Real 
Estate Fund, [1970] OSC Bull. 177 (août); In re Toronto Star Ltd., 1971, OSC Bull. 17; 
In re Gray Industries Inc., [1971] OSC Bull. 15 (janvier); In re Canusa Holdings Ltd. 
(Can.), [1971] OSC Bull. 173 (octobre); In re Rodney Gold Mines, [1972] OSC Bull. 159 
(juillet); In re Belgium Standard Ltd., [1973] OSC Bull. 94 (juillet). Les tribunaux 
n'ont pas examiné un grand nombre d'arrêts interdisant la négociation et lorsqu'ils 
l'ont fait, ils ont manifesté de la réticence à interférer avec les décisions de la 
commission. Pour une cause intéressante en vertu de laquelle le tribunal est interve-
nu, vair Re Chromex Nickel Mines Ltd., 16 D.L.R. (3') 273 (B.C.C.A. 1971).  La Cour 
suprême du Canada a réformé un jugement dans la cause Chromex, soutenant que 
le jugement de la Cour d'appel équivalait à l'exercice d'un pouvoir discrétionnaire; 
voir Hretchka v. Attorney-General for B.C., [1972] S.C.R. 19, 19 D.L.R. (3')  1(1971).  
On traite de cette question des arrêts interdisant la négociation dans l'étude de 
Le igh. 
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flaire général accordé à un administrateur en vertu duquel il peut 
interdire qu'une émission primaire de titre soit en aucune façon 
offerte au public 176 . 

Dans la législation provinciale en vigueur aujourd'hui au Ca-
nada, à partir de l'Ontario jusqu'au Pacifique, la disposition discré-
tionnaire est formulée en ces termes: 

«Le directeur peut, à sa discrétion, émettre un certificat 
pour tout prospectus déposé en conformité de la présente 
partie de la loi, à moins qu'il lui apparaisse que...» [ suit 
alors une liste de six cas, dont deux se subdivisent en trois 
sous-groupes chacun ] 177 . 

Si l'on se déplace maintenant du Québec vers l'Atlantique, on 
constate que les dispositions sont formulées de plusieurs façons 
différentes mais elles accordent toutes à la compétence adminis-
trative un pouvoir discrétionnaire permettant de déterminer si oui 
ou non les titres en cause peuvent être vendus au public 178 . La 
question fondamentale pour chacune des juridictions est le degré 
approprié de latitude accordée. La réponse peut fort bien être liée 
à la formulation de normes et à la disponibilité d'une procédure 
appropriée de révision lorsque le pouvoir discrétionnaire est utilisé 
à l'endroit d'une émission particulière de titres. Dans le projet de 
loi n° 98 de la législation de l'Ontario, on demande au directeur 
d'émettre un récépissé (ce qui constitue une permission de distri-
buer) pour tout prospectus soumis à moins «qu'il juge qu'il n'est pas 
dans l'intérêt du public de le faire»; par ailleurs, on lui interdit 
d'émettre un récépissé lorsque se produit l'un des huit cas 
énumérés dans le projet de 1oi 179 . On prévoit la possibilité de loger 
des appels auprès de la commission et de la commission à la Cour 

176 Nous ne tiendrons pas compte des arrêts interdisant la négociation de ce genre 
qu'analyse Leigh, ch. I.E. 

177 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 61; Loi du Manitoba sur les valeurs 
mobilières, art. 61. La Loi de l'Alberta, art. 61, contient une disposition semblable 
à l'exception d'une nuance à l'effet que «le Directeur peut, à sa discrétion, inviter le 
registraire à émettre..». En Colombie-Britannique, on n'énumère que cinq cas. En 
Saskatchewan, on est encore plus spécifique en mentionnant «à son entière discré-
tion». 

178 Au Québec, le paragraphe pertinent de l'article 50 se lit comme suit: 
«La commisison peut, lorsqu'elle le juge opportun, soumettre l'octroi de 
cette permission à des condition qu'elle détermine.» 

A Terre-Neuve, l'article 18, en Nouvelle-Écosse, l'article 17, et à l'Ile-du-Prince-
Édouard, l'article 11, stipulent: 

'Si le registraire estime que la déclaration d'inscription est incomplète, 
inexacte ou insatisfaisante d'une façon ou d'une autre, le registraire 
peut..  

Au Nouveau-Brunswick, l'article 17 prévoit que: 
«Si ( ..) la commission juge que [les documents] présentent un projet clair, 
juste et équitable, en matière de transactions commerciales, elle peut alors 
émettre un certificat à l'intention de la société...  

179 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 62. 
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suprême 180 . On ne présente toutefois pas de normes pour définir ce 
qu'est l'intérêt public en général. Même pour les huit cas 
énumérés, on laisse beaucoup de latitude aux responsables de la 
commission 181 . Les huits cas en question sont les suivants: 
(1) Le prospectus ou la documentation présentée 

a) n'est pas eu égard à un item important conforme aux 
exigences statutaires; 
b) contient des renseignements faux, ou trompeurs; 
c) contient des fausses déclarations ou des réticences. 

(2) Une somme déraisonnable est ou sera déboursée pour une 
propriété ou des frais de promotion. 

(3) Le produit découlant de l'émission proposée conjuguée aux 
autres ressources de l'émetteur, est insuffisant pour réaliser 
les projets décrits dans le prospectus. 

(4) Compte tenu de la situation financière de l'émetteur et des 
initiés, on ne peut vraisemblablement pas s'attendre à ce que 
l'émetteur soit financièrement responsable. 

(5) Le comportement antérieur de l'émetteur ou des initiés laisse 
planer des doutes sérieux sur l'intégrité avec laquelle l'entre-
prise sera gérée. 

(6) Des mesures d'entiercement exigées par le directeur n'ont pas 
été mises au point. 

(7) Lorsqu'il s'agit d'un prospectus d'une compagnie de finance: 
a) le projet de répartition n'est pas acceptable; 
b) les titres offerts ne sont pas garantis en conformité avec les 
exigences de la réglementation; 
c) l'émetteur ne répond pas aux autres exigences de la régle-
mentation, notamment ceux de nature financière. 

(8) Aucun compte rendu ou évaluation d'expert n'a été préparé 
par un spécialiste acceptable au directeur. 
Meme s'il appert que les huit cas énumérés ci-dessus laissent 

place à l'interprétation, il s'avère difficile de trouver à redire sur 
les principes en cause ou de suggérer des critères plus précis 182. Par 

180 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 8, 9. Si l'on se fie à la cause Hretchka mentionnée 
ci-dessus, il est peu probable qu'un appel passe des tribunaux de l'Ontario à la Cour 
suprême du Canada. 

181 Baillie, note 91 supra, p. 220, aborde toute cette question, soulignant l'importance 
des pouvoirs discrétionnaires accordés. Même si la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario a adopté comme position que le pouvoir discrétionnaire ne 
pouvait être exercé que dans les cas énumérés, cette attitude semble entrer en 
conflit avec la formulation précise contenue dans les sections anciennes et nouvelles 
de la loi. Dans certains jugements récents, on a reconnu d'une façon explicite le 
pouvoir discrétionnaire « résiduel» découlant de l'article sur l'intérêt publie; voir In 
ce  Galaxy Gold Mines Ltd., 11975] OSC Bull. 57, 60 (février); omir aussi le jugement 
de la Commission des valeurs mobilières du Québec, In re Entreprises Farmex, 5 
Bull. CVMQ, n°30 (jugement n" 4288, 30 juillet 1974). 

182 Voi r le Rapport WINDFALL , p. 96; Emerson, note 67 supra, p. 413-416. 
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suite du problème de ramener l'exercice du pouvoir discrétionnaire 
à une série de normes simples et acceptables, il s'avère absolument 
indispensable que les personnes exerçant ce pouvoir soient suffi-
samment compétentes et expérimentées pour jouir de la confiance 
des personnes formant l'industrie des valeurs mobilières 183. Mais 
même alors, la norme résiduaire qu'est «l'intérêt public» s'avère 
trop large. Il n'est même pas évident de quel segment du «public» 
il s'agit. Nous croyons qu'une norme résiduaire telle que formulée 
ci-dessus serait suffisamment large, à savoir «lorsque la commis-
sion établit, suite à une audition, que la protection du public 
investisseur au Canada l'exige ainsi». 

Dans un régime fédéral, il faut se demander à quel niveau 
devrait être attribué le pouvoir discrétionnaire de surveillance. 
Aux États-Unis, la législation fédérale prévoyait que le régime de 
surveillance genre discrétionnaire continuerait d'être géré par les 
États'. Cette disposition a amené la mise en place de régimes 
inégaux de protection de l'investisseur entre les divers états par 
suite de conceptions très différentes en matière législative. Une 
telle divergence au niveau des principes est probablement moins 
susceptible de se produire au Canada. Il existe toutefois plusieurs 
motifs valables militant en faveur de l'attribution au gouverne-
ment fédéral du pouvoir discrétionnaire de surveillance, du moins 
pour les émissions mises en vente dans plusieurs provinces. Le 
premier et le plus évident a trait à la mise en place de façon 
uniforme de certaines normes minimales, indépendamment de la 
province d'origine de l'émetteur. On a déjà fait allusion au second 
motif, à savoir la nécessité de retenir les services d'administra-
teurs compétents. On ne devrait normalement pas imposer aux 
provinces, en particulier les plus petites, de puiser parmi leurs 
ressources financières limitées en vue de recruter de telles compé-
tences. De plus, il semblerait peu judicieux d'affecter dix personnes 
de calibre à une tâche dont deux ou trois d'entre elles pourraient 
s'acquitter adéquatement au sein d'un régime centralisé. En troi-
sième lieu, on devrait accorder cette compétence discrétionnaire 
au palier fédéral en raison de la flexibilité qui en découlerait pour 
les provinces. Advenant qu'une province convient que la tâche 
accomplie au palier fédéral est satisfaisante, elle pourrait alors se 
retirer entièrement du secteur alors que, si toute autre province 
partage l'avis contraire, elle serait libre d'imposer des exigences 
supplémentaires 185 . En ce qui a trait aux émissions purement 

183 Voir le rapport PORTER, p. 345. 
184 1 L. Loss, ch. 1B. 
185 Si l'on accorde aux bourses le droit de participer à la distribution primaire, il en 

résulte alors un autre motif sérieux justifiant une présence fédérale afin d'assurer 
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intraprovinciales, toute province choisissant de demeurer dans le 
secteur pourrait conserver toute la compétence nécessaire relative 
à cette émission; l'administrateur fédéral ne devrait alors pas s'en 
mêler. Advenant qu'une province ait décidé de se retirer complète-
ment du secteur, l'administrateur fédéral devrait alors disposer de 
la compétence discrétionnaire. 

Dans l'éventualité où l'on confierait le pouvoir discrétionnaire 
au fédéral, il faudrait alors prévoir des dispositions adéquates pour 
en appeler des décisions. On suggère que la commission, et non le 
directeur, soit le décisionnaire initial au niveau de la compétence 
résiduaire. Le directeur, ou son pendant, serait le décisionnaire 
initial au niveau des chefs énumérés. Les dispositions d'appel 
définies dans le projet de loi de l'Ontario pourraient être adoptées, 
en remplaçant les cours provinciales par la Cour fédérale du Cana-
da, mais on devrait y ajouter une procédure en vertu de laquelle on 
pourrait loger des appels auprès de la Cour suprême du Canada 
pour des questions vraiment importantes. En raison du pouvoir 
dont dispose cette cour sur son rôle, l'appel ne serait disponible que 
sur permission de la cour. Mais la possibilité devrait exister. 

En faisant un relevé des cas donnant lieu à l'exercice de la 
juridiction discrétionnaire, on constate que les cas les plus fré-
quents où des jugements de cette sorte doivent être rendus sont 
liés au marché des émissions «grande vogue» 186  et à celles des titres 
miniers spéculatifs 187 . Les commissions provinciales des valeurs 
mobilières ont accumulé une longue expérience des problèmes 
découlant de l'émission de titres miniers 188 ; l'on devrait par consé-
quent avoir recours à cette expertise. Même si les émissions de 
valeurs minières spéculatives se comparent en somme à un jeu de 
hasard, on a introduit de nombreux règlements et de multiples 
mesures afin de s'assurer que le jeu de hasard soit aussi équitable 
que possible 189. Par ailleurs, on a accordé peu d'attention à la 
question des émissions «grande vogue», du moins au niveau de la 
réglementation discrétionnaire de surveillance 190. On définit une 

une uniformité entre les bourses; voir le Special Report on the Rae Report, CCH 
AUST. SEC. L. REP. 3 (18 juillet 1974). 

186 Voir Prifti, The Hot Issue, 24 Bus. LAW. 311 (1968). 
187 Voir ONTARIO SECURITIES COMMISION, STUDY OF THE FINANCING OF MINING 

EXPLORATION AND  DEVELOPMENT COMPANIES (1968) (Beatty Report). 
188 Cf. le rapport WINDFALL. 

189 Voir Politiques nationales n° 2, août 1974, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-839; poli-
tiques nationales n° 22, avril 1971, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-859; Politiques de 
l'OSC n° 3-02, 1" avril 1976, telles qu'amendées, 2 CCH CAN. SEC. L.REP. 1154-896; 
Politiques de l'OSC n° 3-03, 5 avril 1971, telles qu'amendées, 2 CCH CAN. SEC. L. 
REp.1154-897. 

190 On a procédé aux États-Unis à une certaine réglementation du monde des négo-
ciants en valeurs; voir CCH NASD MANUAL 112151.06. 
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émission «grande vogue» comme étant une offre de titres pour 
lesquels une demande effrénée excède l'offre disponible de sorte 
qu'une prime importante apparaît rapidement sur le marché se-
condaire 191 . Le moyen le plus efficace d'enrayer la création de la 
demande effrénée consiste probablement à ralentir l'émission de 
façon à ce que la réalité puisse prendre le dessus sur la légende. 
Même si nous n'avons pas l'intention de vider cette question, il 
semblerait adéquat d'accorder à la commission fédérale une cer-
taine latitude afin de faire face à des situations de ce genre. 

Les commissions provinciales des valeurs mobilières ont eu 
recours depuis plusieurs années au refus d'accepter un prospectus 
comme moyen d'obliger les émetteurs à se conformer aux diverses 
politiques que celles-ci ont cherché à mettre en oeuvre. Les avocats 
spécialisés en droit des valeurs mobilières ont non seulement été 
réticents à remettre en question l'utilisation d'une telle disposition 
administrative 192 , mais encore le ministre d'alors des relations 
commerciales et des consommateurs de l'Ontario, M. Winkler, 
a-t-il eu recours à ce stratagème pour instaurer une politique de 
contrôle sur les fonds de prêts hypothécaires et de placements 
immobiliers193 . Nous croyons qu'un pouvoir direct de promulga-
tion de règlements doit être inséré dans la législation si l'on veut 
avoir recours à de telles déclarations de politiques. Il s'avère totale-
ment inadéquat de se retrancher derrière un pouvoir discrétion-
naire de surveillance. On ne saurait nier que certains secteurs de 
l'industrie des valeurs mobilières ont besoin d'un arsenal plus 
détaillé de réglementation que ne l'exigent d'autre secteurs, mais 
une telle réglementation directe doit être traitée d'une façon 
distincte de celle touchant le pouvoir discrétionnaire 194 . En effet, 
il s'avère approprié dans certains cas d'avoir recours à une compé-
tance autre que celle qu'exerce la Commission des valeurs mobi-
lières195 . Dans de tels cas, il est essentiel que l'industrie régle-
mentée soit sous la férule d'une seule direction ou du moins qu'elle 
ne soit pas soumise à des exigences contradictoires. Il faut égale- 

191 Sowards et Mofsky, The « Hot Issue»: Possible Hidden Causes, 45 ST. JOHN'S L. REV. 
802 (1971). 

192 Voir Lockwood, Procedure in Cross-Country Prospect us Clearance and Regula tion by 
Policy Statement, in LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: CORPORATE 

AND SECURITIES LAW 111, 119 (1972). Dans certains cas, cette façon de procéder a 
entraîné des conséquences bénéfiques mais son utilisation sans discernement équi-
vaut à un abus du processus administratif. 

193 [19721 OSC Bull. 181 (septembre). 
194 Un exemple évident nous est fourni par l'industrie des fonds mutuel. Les auteurs 

ont déjà effectué une étude détaillée dans ce domaine mais l'on n'y a pas encore 
donné suite; voir MUTUAL FUND PROPOSALS. 

195 Par exemple, on peut se référer aux compagnies d'assurance au Canada, en particu-
lier si l'on tient compte des premiers jugements en matière de droit constitutionnel 
et de la structure administrative telle qu'elle existe présentement. 
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ment souligner qu'il s'avère complètement inadéquat de soumet-
tre certaines entreprises comprises dans le segment réglementé à 
des exigences plus sévères du fait qu'elles doivent soumettre un 
prospectus tous les ans (comme les fonds de placement à capital 
variable) alors que d'autres sociétés à l'intérieur du même segment 
(comme les fonds de placement à capital fixe) font l'objet d'une 
réglementation moins rigoureuse. 

Enfin, le rôle des bourses constitue la dernière question qu'il 
faut soulever dans le cadre de la discussion sur le pouvoir discré-
tionnaire de surveillance. Il est évident qu'en maintenant la distri-
bution primaire au niveau des bourses 196 , celles-ci deviennent alors 
en mesure d'imposer leurs propres modes de réglementation 
discrétionnaire. Même si la distribution primaire ne s'effectuait 
pas par l'intermédiaire des bourses, le refus d'inscrire une de-
mande constituerait un mode supplémentaire de réglementation 
directe. Même si notre étude n'a pas pour objet d'examiner les 
relations entre les bourses et la commission, il nous faut signaler 
qu'il serait peu approprié d'avoir une réglementation moins sévère 
touchant la distribution primaire à la bourse. 

Chapitre V 
Dispositions actuelles au Canada 

En 1964, Dana Porter écrivait: 
«L'uniformisation des lois sur les valeurs mobilières à 
travers le Canada est vivement désiré par certains com-
missaires et par à peu près tous les courtiers, les négo-
ciants et les avocats qui pratiquent le droit commercial. 
On s'est timidement engagé dans cette voie... 197» 

Douze années plus tard, le difficile objectif de l'uniformité n'a pas 
encore été atteint, mais un progrès considérable a été réalisé 198 . 
Par conséquent, en décrivant la situation présente au Canada, 
nous allons tenter de passer en revue le contenu de la législation de 
1975 plutôt que d'examiner les régimes provinciaux l'un après 
l'autre. Comme le régime ontarien a été adopté par toutes les 

196 Comme elle l'est dans le projet de loi 98 de l'Ontario, art 74 (1)(b). 
197 Rapport PORTER, p. 345. 
198 On peut difficilement blâmer les provinces pour la lenteur des progrès accomplis 

lorsque l'on tient compte de l'inaction dont on a fait preuve au palier fédéral. On 
pourrait souhaiter que les provinces poursuivent l'objectif d'uniformité avec plus de 
vigueur plutôt que de les voir entreprendre des révisions importantes au régime 
actuel dont la principale faiblesse se situe au niveau du manque d'uniformité. 
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provinces de l'Ouest199  et qu'il y a moins d'uniformité dans les 
provinces de l'Est, l'Ontario va nous servir de point de repère. 

A. EXIGENCES EN MATIÈRE DE DÉPÔT DE PROSPECTUS 

Les exigences en matière de dépôt de prospectus constituent 
un point de départ naturel puisqu'il s'agit là du document de 
divulgation le plus ancien dont le dépôt a été requis par les lois 
depuis 1844. L'article 35(1) de la Loi de l'Ontario prévoit que: 

«Aucune personne ou société ne devra transiger sur une 
valeur mobilière, que ce soit pour son propre compte ou au 
nom d'une autre personne ou société, dans le cadre d'une 
opération de distribution de valeurs mobilières dans le 
public jusqu'à ce qu'on ait déposé auprès de la commission 
un prospectus préliminaire et final décrivant les valeurs 
mobilières mises en vente et que l'on ait obtenu les récé- 
pissés de prospectus requis du directeur 200 .» 

Pour saisir le sens de ce paragraphe, il faut être familier avec les 
définitions statutaires des termes «transiger», «valeur mobilière» 
et «distribution dans le public» du fait qu'aucun de ceux-ci ne 
correspond à l'usage habituel que l'on fait de ces termes en anglais. 
Le terme «négocier» englobe une négociation, une sollicitation ou 
toute tentative de vendre un titre. Le mot «valeur mobilière» 
comprend, en plus de ce que la plupart des gens entendent habi-
tuellement par valeurs mobilières, des documents tels une conces-
sion de gaz naturel. L'expression «distribution dans le public» 

199 II ne s'agit pas là d'un phénomène nouveau. En 1964, l'Alberta, la Saskatchewan et 
la Colombie-Britannique avaient copié la législation de l'Ontario; voir le rapport 
PORTER, p. 345. 

200 Les articles 35 en Alberta, 42 en Saskatchewan et 35 au Manitoba sont à peu près 
identiques, bien qu'en Saskatchewan et au Manitoba, on utilise encore les mots 
«distribution primaire parmi le public», soit une légère différence par rapport à la 
formulation «distribution auprès du public». On ne tiendra pas compte de cette 
différence. En Colombie-Britannique la loi n'exige pas le dépôt d'un prospectus 
préliminaire, bien que la directive 3-03 du 5 avril 1971, 2 CCH FED. SEC. L. REP. 
'1129-953, décrive un procédé permettant d'obtenir un certificat suite au dépôt d'un 
prospectus préliminaire lors d'une «émission sur le marché national». Parmi les 
caractéristiques de la gestion de la réglementation en matière de valeurs mobilières 
au Canada, on trouve cette tentative de suppléer à l'absence d'uniformité législa-
tive par des énoncés soit-disant uniformes de politiques. En fait, toutes les pro-
vinces acceptent maintenant le dépôt de prospectus préliminaires même si l'on ne 
trouve aucune disposition à cet effet dans les provinces de l'Est. On en est arrivé à 
ce résultat grâce à la collaboration des administrateurs qui publient des «énoncés de 
politique nationale». Les exigences touchant la «question nationale» sont stipulées 
dans le bulletin n° 1 de «Politique nationale». On trouve un tableau utile indiquant 
ce qu'il faut déposer et à quel endroit le faire dans l'ouvrage de Lockwood, note 192 
supra, p.125. C'est au Québec que l'on exige la documentation la plus détaillée lors 
du depôt du prospectus, alors que l'inverse se produit à l'Ile-du-Prince-Edouard et 
à Terre-Neuve, ce qui n'est en rien étonnant. 
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englobe les distributions primaires et secondaires de titres n'ayant 
pas déjà fait l'objet de telles distributions dans le public ainsi que 
les ventes de valeurs par des personnes dont le portefeuille total 
réunit un nombre suffisant d'actions pour leur assurer le contrôle 
de l'entreprise, qu'il s'agisse ou non de titres ayant déjà été distri-
bués dans le public ou d'une classe de titres affectant en quelque 
façon le contrôle de la société en cause. Donc, les exigences concer-
nant le dépôt d'un prospectus préliminaire et final sont beaucoup 
plus larges que ce que pourrait laisser entendre une première 
lecture de cette section de la loi. On relève deux restrictions 
importantes. La distribution doit se faire «auprès du public» et l'on 
compte un nombre important d'exemptions. Nous allons laisser de 
côté ces deux restrictions jusqu'à ce que nous ayons décrit l'am-
pleur de la divulgation exigée. 

Les règlements en Ontario 201  définissent d'une façon dé-
taillée les exigences touchant les prospectus que l'on doit préparer 
en vue d'une émission projetée 202, alors que la loi insiste sur la 
nécessité de procéder à une divulgation complète, véridique et sans 
détours203. Au bas de chacun des formulaires, on signale la néces-
sité «de fournir les détails de tous les autres éléments importants 
concernant les valeurs que l'on se propose d'offrir». L'utilisation du 
terme «autres» peut s'avérer malheureuse du fait que l'on suggère 
ainsi que tous les articles énumérés dans le formulaire sont d'ordre 
«important», ce qui en réalité n'est pas toujours le cas. Cet article 
fourre-tout de même que l'exigence statutaire touchant la divul-
gation complète accordent un autre pouvoir discrétionnaire aux 
commissions en vertu duquel il en découle souvent des négocia-
tions avec l'émetteur avant qu'un prospectus ne soit accepté 204 . Le 
fait de s'en remettre aux règlements ou, mieux encore, aux déci-
sions de la commission comme prévues dans la loi, sur le contenu 
exigé des documents de divulgation que l'on doit expédier aux 
acheteurs éventuels, s'avère essentiel, en particulier dans une loi 
fédérale, si l'on veut assurer le maintien d'une certaine flexibi-
1ité205 . Les dispositions actuelles de la loi provinciale exigeant une 

201 Ontario Securities Regulations, partie II et formulaires 13-18. 
202 Ces règlements englobent les postes mentionnés dans le rapport KIMBER et le 

rapport PORTER. 
203 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 41. 
204 Lockwood, note 192 supra. 
205 Aux États-Unis, la SEC possède le pouvoir d'édicter des règlements de sorte que, 

par exemple, les formulaires des prospectus peuvent être modifiés en tout temps. On 
se propose également d'adopter le même régime aux termes de l'ALI FEDERAL 
SECURITIES CODE, révision des textes préliminaires n'" 1-3, art. 403. Il n'est pas facile 
de percevoir l'avantage de faire intervenir le gouverneur-en-conseil, en particulier 
si l'on adoptait des dispositions semblables à celles que contient la Loi sur les 
pratiques administratives; voir Baillie, Securities Regulation in the Seventies, in 2 
STUDIES IN CANADIAN COMPANY LAW, note 67 supra, p. 343,356. 
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divulgation « complète», dispositions que l'on retrouve dans le 
projet de loi provincia1206 , enlèvent à la commission la flexibilité lui 
permettant d'émettre un document simple et concis à la place d'un 
prospectus détaillé, à moins que le document simple et concis ne 
contienne une divulgation «complète»207 . Cette disposition est par-
ticulièrement malheureuse du fait que le prospectus, même dans 
son style descriptif actuel, peut difficilement être considéré 
comme un modèle de texte facilement déchiffrable et un moyen 
efficace de communication208 . 

Il y a trois inscriptions ou attestations que l'on doit présente-
ment insérer sur tout prospectus: l'attestation de l'émetteur 209  à 
l'effet que le prospectus contient une divulgation complète, véri-
dique et sans détours, l'attestation du souscripteur210  allant dans 
le même sens, à l'exception qu'elle est limitée par un article se 
référant «au meilleur de ses connaissances», «selon les renseigne-
ments qu'il possède» et «selon ce qu'il croit»; et une inscription 
spécifiant211  qu'aucune enquête sur la valeur du titre n'a été 
effectuée par les commissions des valeurs mobilières en cause212 . 
On pourrait rendre statutaire le contenu de ces déclarations de 
sorte que les énoncés eux-mêmes n'auraient pas à être inscrits sur 
chaque copie des prospectus. On voit difficilement de quelle façon 
la répétition actuellement en vigueur ajoute à l'objectif de divulga-
tion. Dans le cas des attestations, si l'on désire rappeler les exi-
gences statutaires à ceux qui signent les prospectus, le dépôt à la 
commission d'une seule attestation signée serait alors suffisant, 
sans que nécessairement l'attestation soit reproduite sur chaque 
copie du prospectus. Le prospectus contiendrait simplement un 
bref énoncé des droits statutaires de l'acheteur, y compris les 
responsabilités de l'émetteur et du souscripteur. Pour ce qui est de 
l'inscription, déclarant que la commission n'a pas fait d'enquête au 
mérite, elle est souvent inexacte du fait que la commission, dans 
l'exercice de son pouvoir discrétionnaire de surveillance, procède 
à un examen au mérite de certains aspects des titres. L'impression 
de l'inscription découle d'une pratique adoptée par la SEC dans les 

206 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 57. 
207 Cette disposition rendrait peut-être impossible la mise en place d'un régime de 

divulgation différentielle ou de prospectus abrégé comme on le recommandait dans 
le RAPPORT DU COMITÉ CANADIEN SUR LES FONDS MUTUELS ET LES CONTRATS DE 

PLACEMENTS. Cette recommandation a été reprise dans le projet d'une législation sur 
les fonds mutuels au Canada. 

208 On a déjà commenté ci-dessus cette question de la divulgation effective et l'on 
reviendra sur ce sujet à plusieurs reprises dans notre étude. 

209 Loi de l'Ontario, art. 52. 
210 Id., art. 53. 
211 Énoncé de politique nationale n° 13, avril 1971, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 11154-850. 
212 II semble que d'après les articles 59 et 60 du projet de loi n" 98, on va continuer 

d'exiger au moins les attestations. 
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cas où il n'y a aucun pouvoir discrétionnaire de surveillance. Nous 
recommanderions que les attestations soient omises dans toute 
nouvelle législation et que l'inscription soit modifiée ou disconti-
nuée. 

En plus d'exiger le dépôt des prospectus préliminaire et final 
auprès de la commission, la loi stipule qu'une copie du prospectus 
final doit être expédiée à tout acheteur avant minuit, le deuxième 
jour suivant la conclusion d'un accord d'achat et de vente213 . On a 
toutefois prévu une importante exception à cette obligation dans 
les cas où le prospectus à été expédié à «une personne agissant ou 
s'apprêtant à agir à titre de mandataire pour l'acheteur». Cette 
exception s'applique dans le cas de certaines distributions pri-
maires effectuées par l'intermédiaire d'une bourse lorsque le négo-
ciant en valeurs par l'intermédiaire duquel l'acheteur commande 
les titres agit pour le compte de ce dernier et non pour son compte. 
Par conséquent, si le soucripteur ou l'émetteur lors d'une distribu-
tion primaire effectuée par l'intermédiaire de la bourse, ou lors 
d'une opération de souscription non garantie, fait parvenir les 
prospectus à tous les membres de la bourse, les acheteurs s'approvi-
sionnant auprès des courtiers qui ne font pas partie directement 
du groupe des vendeurs, n'auront pas à recevoir le document214 . En 
fait, l'exception est de peu d'utilité pour les grandes maisons de 
courtage puisque le plupart de celles-ci qui agissent à titre de 
mandataires pour les acheteurs, vendent également en tant que 
mandants, pour des motifs d'affaires. Seul un nombre limité de 
courtiers, représentant une très faible minorité d'acheteurs, sont 
en mesure de se prévaloir de l'exemption dans le cadre d'une 
émission donnée, et ils ne pourraient participer à l'émission si 
l'exception n'existait pas. Par conséquent, même si l'exemption 
semble illogique en théorie, nous estimons qu'elle fonctionne en 
pratique et qu'elle s'avère nécessaire dans la mesure où l'on main-
tient la possibilité d'effectuer des distributions par l'intermédiaire 
d'une bourse des valeurs, une question sur laquelle nous revien-
drons plus loin. 

Le prospectus préliminaire, que l'on qualifie de red herring 
aux États-Unis à cause de l'inscription en rouge sur la page de 
couverture prévenant les lecteurs qu'il s'agit là d'un prospectus 

213 Loi de l'Ontario, art. 64. La loi n'a pas recours au terme «prospectus définitif» mais 
on l'utilise en pratique pour le distinguer du prospectus préliminaire. 

214 La loi d'avant 1967 contenait une exception semblable dans les cas où la livraison 
était faite auprès d'un mandataire de l'acheteur et touchait tous les types de 
distributions, non pas uniquement celles qui sont effectuées par l'intermédiaire 
d'une bourse des valeurs; voir Baillie, note 91 supra, p. 180. On a maintenu cette 
exception singulière dans le projet de loi 98, art. 72(5). 
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préliminaire215 , pourrait être qualifié de dead herring au Canada 
puisqu'il n'est pas du tout utilisé de la manière prévue216 . Le 
prospectus préliminaire a pour objectif de permettre aux acheteurs 
éventuels de se faire une idée de la valeur des titres que l'on va 
émettre et de fournir l'occasion aux souscripteurs de sonder le 
marché217 . Donc, au cours de la période d'attente d'au moins dix 
jours (souvent plus longue en pratique) s'étendant entre le mo-
ment du dépôt du prospectus préliminaire et le moment où le 
prospectus final est accepté, le public peut juger de la valeur de 
l'émission grâce à la disponibilité du prospectus préliminaire. Tou-
tefois, les lois actuelles n'exigent en aucune façon que le prospectus 
préliminaire soit envoyé à qui que ce soit218 . En fait, il ne fait l'objet 
que d'une diffusion limitée, en partie à cause de la lourde exigence 
voulant que l'on maintienne un relevé des personnes à qui il a été 
expédié et que l'on fasse ensuite parvenir à chacune de ces per-
sonnes toutes les modifications apportées au document initia1219 . 

D'après la nouvelle législation proposée en Ontario, on devra faire 
parvenir un exemplaire du prospectus préliminaire à toute per-
sonne qui en fera la demande, qu'elle ait été sollicitée ou non220 . On 
peut se demander jusqu'à quel point cette nouvelle disposition va 
être efficace pour assurer une large diffusion du prospectus préli-
minaire221  auprès de personnes intéressées. S'il est effectivement 
diffusé largement, on peut se demander s'il vaut la peine de 
maintenir un relevé des destinataires. Si l'on doit retenir le prin-
cipe de la préparation d'un prospectus préliminaire, il faudra alors 
y apporter des modifications plus importantes que celles contenues 
dans la nouvelle législation proposée en Ontario. On pourrait peut-
être éliminer le prospectus préliminaire ou le remplacer par une 
ébauche signée de prospectus qui demeurerait en circulation jus- 

215 Le rapport KIMBER,115.28(c) proposait l'adoption de cette inscription; on la retrouve 
dans la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 39. 

216 On n'exige pas le dépôt d'un prospectus préliminaire en Colombie-Britannique, au 
Québec et dans les provinces situées à l'est du Québec. 

217 Rapport KIMBER, p. 46. 
218 A moins qu'on ne fasse parvenir une réclame publicitaire à une personne donnée, 

dans lequel cas on doit lui faire part d'une adresse où l'on peut se procurer un 
prospectus préliminaire, ou encore advenant que l'acheteur éventuel, après avoir 
été sollicité par le souscripteur, manifeste l'intention d'acheter des titres. 

219 Cette exigence de maintenir un relevé des envois de prospectus préliminaires a été 
critiquée par Baillie, note 91 supra, p. 192. On n'a pas tenu compte de cette critique 
en 1967, et le même concept se retrouve dans le projet de loi 98 de l'Ontario, art. 
58(2). 

220 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 67. 
221 Rappelons qu'une disposition en matière de divulgation contenue dans la Loi sur les 

sociétés du Dominion exigeait que les directeurs fassent un compte rendu de leurs 
transactions lors des assemblées des actionnaires seulement si ceux-ci en faisaient 
la demande; cette disposition était totalement inefficace parce qu'on ne soumettait 
pas de telles demandes; voir note 90 supra. 
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qu'à ce que le récépissé pour le prospectus final devienne dispo-
nible. 

Le prospectus étant un document peu flexible, il est intéres-
sant de souligner les dispositions touchant la publicité et les autres 
documents dont on peut inonder l'investisseur éventuel. D'après 
les lois ontariennes présentement en vigueur, toute documenta-
tion écrite ou imprimée peut-être diffusée à moins que les règle-
ments ne l'interdisent. Les règlements ne contiennent pas une 
telle interdiction. D'après la législation proposée en Ontario, cette 
disposition demeure inchangée après la réception du prospectus 
final, mais est renversée en ce qui a trait à la période 
d'attente222 . Il semblerait que l'on devrait envisager l'adoption 
d'une certaine réglementation visant à restreindre la publicité 
inadéquate au cours des deux périodes. De telles restrictions de-
vraient être incluses dans les réglementations ou les directives 
établies en vertu de la loi plutôt que dans la loi elle-même 223 . 

Avant de tourner la page sur la question des exigences en 
matière de dépôt de prospectus, nous voulons commenter briève-
ment sur le prolongement du concept de «distribution» contenu 
dans la nouvelle loi proposée en Ontario, ce concept remplaçant la 
disposition touchant la «distribution auprès du public» que l'on 
retrouve dans la législation actuelle. Le projet de loi 98 établirait 
essentiellement un régime «fermé» en vertu duquel on pourrait 
vendre des titres à un groupe de personnes averties sans qu'un 
prospectus ne soit exigé, mais aussitôt que l'on s'adresserait à des 
personnes à l'extérieur de ce groupe, il faudrait alors déposer un 
prospectus, à moins de compter parmi un certain nombre d'exemp-
tions. D'après les nouvelles dispositions, le terme distribution com-
prend: 

222 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 57; projet de loi 98 de l'Ontario, art. 
66(2), 70. Les règlements ébauchés en vertu du projet de loi 98 ne contenaient pas 
non plus de directives à cet égard de sorte que la diffusion de tout document à part 
le prospectus préliminaire serait interdite au cours de la période d'attente. 

223  Ii peut être utile de souligner qu'à notre avis, les responsabilités du Parlement 
fédéral sont actuellement tellement étendues qu'il est irréaliste de s'attendre que 
l'on procède à des modifications rapides à des lois autres que la Loi de l'impôt sur le 
revenu. Par conséquent, nous sommes portés à favoriser l'adoption de règlements 
et de directives supplémentaires mais, ce faisant, nous désirons souligner que nous 
croyons essentiel que tous les changements proposés soient largement diffusés et 
que l'on prévoit l'écoulement d'une période de temps assez longue pour permettre 
de recueillir des commentaires avant que de tels règlements ou directives entrent 
en vigueur. On peut relever de multiples exemples de règlements mal conçus qui 
pourraient n'avoir jamais été imposés à l'industrie des valeurs mobilières si l'on 
s'était accordé assez de temps pour les examiner avant de les promulguer. Par 
ailleurs, lorsque l'on a tenté de faire connaître à l'avance les règlements projetés, il 
est arrivé fréquemment que l'industrie des valeurs mobilières n'a à peu près pas 
réagi. Toutefois, l'industrie ne peut formuler aucun reproche si on lui fournit 
l'occasion de soumettre ses vues. 
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(1) Une transaction par un émetteur sur des titres qui n'ont 
jamais été émis auparavant. Donc, toute nouvelle émission, 
que le public soit impliqué ou non, ou qu'il y ait ou non distribu-
tion au sens habituel de ce terme, devra obtenir une exemp-
tion particulière ou être soumise aux exigences touchant les 
prospectus à moins qu'un arrêt d'exception soit accordé par la 
commission d'après l'article 75. Cette disposition élargit con-
sidérablement les limites des cas où l'on exige des prospectus 
et va se traduire par une augmentation du nombre des de-
mandes d'exemption. Ces demandes accaparent présente-
ment une proportion excessive du temps des avocats à l'emploi 
de la commission. Le fait d'augmenter ce fardeau peut consti-
tuer un prix élevé à verser par rapport aux avantages que l'on 
entend en retirer. 

(2) Une transaction par un émetteur sur des titres déjà émis qui 
ont été rachetés ou achetés par l'émetteur ou lui ont été 
donnés. Il s'agit ici d'un prolongement rationnel à certains 
égards du concept d'émission primaire mais il va entraver la 
flexibilité du comportement de l'émetteur sur le marché. Il 
semble étrange que l'acquéreur d'une action privilégiée ra-
chetée aurait droit à un prospectus complet alors qu'il ne 
pourrait rien obtenir s'il lui arrivait d'acheter la même action 
auprès d'un administrateur de l'émetteur. 

(3) Une transaction sur des titres appartennant à une personne 
dont les titres détenus dans la société influent matériellement 
sur le contrôle de la société. Même si cette disposition n'est pas 
nouvelle, il demeure quand même difficile de saisir pourquoi 
un actionnaire important ne peut pas disposer de certains 
titres de créance de l'émetteur ne comportant pas de droit de 
vote dont il est aussi le détenteur, du moins en faibles quan-
tités. 

(4) Une transaction sur des titres déjà émis d'après une exemp-
tion accordée en vertu du paragraphe 73(1) qui n'est pas faite 
en conformité avec certaines autres sous-sections de l'article 
73. On 'veut ici tenter de resserrer le circuit «fermé» de façon 
à s'assurer que tous les titres seront accompagnés de prospec-
tus effectivement déposés avant qu'ils n'arrivent sur le 
marché. Mais il est curieux que les exigences concernant un 
titre déjà émis soient limitées au paragraphe 73(1), empêchant 
ainsi la revente de titres ne possédant pas de prospectus qui 
ont été émis, par exemple, en vertu d'une ordonnance 
d'exemption accordée d'après l'article 75. Il se peut qu'il en 
résulte un nombre encore plus élevé que par le passé de de- 
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mandes d'arrêts d'exemption d'après l'article 75 sur les re-
ventes224 . 

Nous reviendrons sur ces concepts à partir d'un éclairage différent 
lorsque nous traiterons des exemptions. 

B. DIVULGATION PERMANENTE 

Même si le prospectus s'est avéré jusqu'ici au Canada le docu-
ment de divulgation le plus important, la littérature traitant de la 
divulgation a porté depuis 1966 sur la question de la «divulgation 
permanente». Le principe fondamental sur lequel repose ce con-
cept est lié à la disponibilité en tout temps pour le public de 
renseignements tenus à jour sur toutes les sociétés dont les titres 
émis se négocient sur le marché. L'investisseur intéressé à effec-
tuer une transaction aussi bien sur le marché primaire que sur le 
marché secondaire peut alors obtenir des renseignements exacts 
sur le placement qu'il se propose de faire. 

Dans son article bien connu intitulé «Truth in Securities Revisi-
ted»225, Milton Cohen, qui a été le directeur d'une étude spéciale de 
la SEC226 , a suggéré que la réglementation touchant les valeurs 
mobilières devrait mettre l'accent principalement sur la divulga-
tion permanente et que la divulgation concernant les nouvelles 
émissions devrait être intégrée au processus de divulgation per-
manente et non pas faire l'objet d'un traitement autonome 227 . A la 
suite de cet article remarquable, le rapport Wheat 228 , publié en 
1969, recommandait aussi d'accorder plus d'attention à un régime 
révisé et élargi de divulgation permanente. Depuis la publication 
du rapport Wheat, on a procédé à des modifications importantes 
aux exigences en matière de divulgation aux États-Unis. Pendant 
ce temps au Canada, il s'est publié une multitude de rapports 229  
224 L'ordonnance habituelle accordée en vertu de l'article 59, soit l'article équivalent à 

celui que contient la présente loi, est une ordonnance en deux étapes exigeant que 
l'acquéreur obtienne une nouvelle ordonnance d'exemption sur la revente. Il existe 
toutefois de nombreuses exceptions à cette règle générale et le nombre d'exceptions 
devrait augmenter avec l'adoption de la nouvelle loi; on veut dire par là que le 
nombre de demandes pour lesquelles une ordonnance en deux étapes ne serait plus 
nécessaire, devrait s'accroître. 

225 Cohen, Truilt in Seeurities» Re visited, 79 HARV. L. REV. 1340 (1966). 
226 SEC, note 115 supra. 
227 Cohen a indiqué que l'accent mis sur les émissions primaires découlait du fait que la 

loi de 1933 a précédé celle de 1934. Toutefois, la loi de 1844 a précédé de plusieurs 
années l'adoption de ces deux lois. 

228 Voir le rapport WHEAT. 

229 Parmi ceux-ci: REPORT OF THE ROYAL COMMISSION ON ATLANTIC ACCEPTANCE (149) 
(Rapport Hughes); INTERIM REPORT OF THE SELECT COMMITTEE ON COMPANY LAW 

(1967) (Rapport Lawrence, Ontario); REPORT OF THE COMMITTEE TO STUDY THE 

REQUIREMENTS AND SOURCES OF CAPITAL ANI) THE IMPLICATIONS OF NON-RESIDENT 

CAPITAL FOR THE CANADIAN SECURITIES INDUSTRY (1970) (Rapport Moore); OSC, 
REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMITTEE (1972); RAPPORT DU 
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dans le domaine des valeurs mobilières après la promulgation de la 
loi de 1967; ces rapports ont entraîné l'adoption d'une série de 
modifications statutaires mineures, des modifications majeures de 
politique et la rédaction de projets de loi importants en Ontario, 
avec le résultat qu'on en est maintenant rendu à la quatrième 
génération de ces projets de 1oi 230 . 

La loi ontarienne de 1966 a essentiellement amené l'adoption 
d'une forme élargie d'exigences en matière de divulgation perma-
nente: le dépôt de rapports financiers périodiques; la sollicitation 
obligatoire de procuration y compris l'envoi de circulaire de rensei-
gnements; un compte rendu mensuel par les initiés des transac-
tions sur les titres des émetteurs et des exigences touchant le 
contenu et la diffusion des offres d'achats visant à la 
mainmise231 . La loi avait pour but principal de combler une vieille 
lacune dans la mise en oeuvre de la politique de divulgation entre 
le marché des nouvelles émissions et celui des titres en cours 232 . 
Mais la loi de 1966 ne soumettait à la divulgation permanente que 
les émetteurs transigeant à la bourse de Toronto ou ceux qui 
avaient déposé un prospectus pour l'émission d'actions auprès de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario après le ier mai 
1967233. Cette disposition écartait plusieurs entreprises impor-
tantes, soit un problème auquel le projet de loi 98 va remédier en 
partie. 

D'après la loi de 1966, les principaux documents de divulgation 
permanente pour les sociétés étaient les rapports financiers et les 
circulaires de renseignements; les deux types de documents de-
vaient être expédiés aux actionnaires mais seuls les rapports finan-
ciers devaient être déposés auprès de la commission. Par consé-
quent, il existait une lacune dans le type de registres tenus par la 

COMITÉ CANADIEN SUR LES FONDS MUTUELS ET LES CONVENTIONS DE PLACEMENTS (1969); 
ÉTUDE SUR L'INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES AU QUÉBEC (1972) (rapport Bouchard); 
ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT (1970). 

230 Le tout a débuté en 1972 avec la présentation du projet de loi 154 de l'Ontario que 
commente en détail Emerson, note 67 supra. Il a refait surface en juin 1974 avec le 
projet de loi 75, suite à la présentation et à l'analyse d'une série de mémoires. Il est 
sorti à nouveau du circuit avec l'annonce de l'élection en 1975. On l'a réintroduit à 
l'automne de 1976. Il est évident que le projet de loi ontarien a fait l'objet de 
discussions avec les administrateurs dans chacune des provinces. On pourrait logi-
quement s'attendre à l'adoption d'une loi uniforme partout, mais la logique n'est 
pas monnaie courante dans le domaine de la réglementation du marché des valeurs 
mobilières. 

231 Pour un exposé plus détaillé, voir Creber, Take - Over Bids, Insider Trading and 
Proxy Requirements, LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: 

DEVELOPMENTS IN COMPANY LAW 235 (1968); Bray, Financial Diselosure a ad Accon n-
ting Practice, id., p. 251. 

232 Emerson, note 67 supra. 
233 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 118. Même les banques en étaient 

alors exclues. 
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commission234  si l'objectif poursuivi était d'assembler en un seul 
fichier les renseignements touchant une société donnée. Depuis 
1970, les registres de la commission sont devenus encore plus 
incomplets du fait qu'on n'a pas à déposer auprès de la commission 
l'ensemble des communiqués touchant la divulgation en temps 
opportun. La politique de divulgation en temps opportun 235  équi-
vaut cependant à une divulgation continuelle de faits importants 
dans l'évolution d'une entreprise commerciale; cette politique ne 
s'adresse pas uniquement aux sociétés qui ont déposé des prospec-
tus ou font l'objet de transactions à la bourse. 

Dans le projet de loi 98, on a introduit un nouveau concept, soit 
celui de l'émetteur-divulgateur». Par définition, ce terme com-
prend toute entreprise dont les titres sont ou ont été affichés pour 
être transigés à la bourse de Toronto, toute entreprise constituée 
en Ontario qui offre ses titres au public, toute entreprise déposant 
un prospectus auprès de la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario (CVMO) après l'entrée en vigueur du projet de loi 98, et 
toute entreprise ayant déposé un prospectus pour l'émission d'ac-
tions auprès de la CVMO depuis le ler  mai 1967236. Tout émetteur-
divulgateur des rapports doit émettre et déposer auprès de la 
commission un 'communiqué dei presse divulguant sur-le-champ la 
nature de toute modification importante l'affectant 237 . En outre, 
ce dernier doit déposer auprès de la commission toutes les circu-
laires de renseignements et les états financiers sur une base an-
nuelle et semi-annuelle 238. On espérait ainsi créer un fichier cen-
tral où deviendrait disponible, sous forme facilement identifiable 
et accessible, l'équivalent d'un prospectus à jour pour chacun des 
émetteurs-divulgateurs 239. Cet objectif va prendre énormément 

234 Cette lacune n'était pas très importante en temps ordinaire du fait que les circu-
laires ne contiennent que peu de renseignements. Mais elle peut devenir sérieuse 
lorsque des changements majeurs sont envisagés par les sociétés. 

235 Uniform Act Policy 2-12 (Politique de législation uniforme), 6 décembre 1971, 2 
CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-882. Il faut souligner qu'on trouve des «Énoncés de 
politique nationale» qui touchent huit des dix provinces (la Nouvelle -Écosse et 
Terre-Neuve n'en faisant pas partie), des «Politiques de législation uniforme» qui 
s'appliquent aux provinces allant de l'Ontario jusqu'au Pacifique, et de simples 
«Énoncés de politique» dans chacune des provinces prises individuellement. Il existe 
donc beaucoup plus de mesures non écrites de politiques qu'il n'y a de mesures 
écrites. 

236 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 1(1)35. D'après . l'article184, uni émetteur-divulga-
teur dont le nombre d'actionnaires est passé au-dessous de 15 peut demander d'être  
considéré comme ayant cessé d'être un émetteur déposant des rapports». 

237 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 76(1); on trouve des dispositions régissant la 
confidentialité lorsque les renseignements divulgués peuvent s'avérer préjudi-
ciables aux intérêts de l'émetteur-divulgateur. 

238 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 78(1), 79(1), 82(1). 
239 Cohen, note 225 supra, p. 1406. En Ontario, on a modifié l'appellation «inscription 

permanente» pour adopter le terme «émetteur-divulgateur». 
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de temps à se réaliser ou ne le sera jamais parce que le projet de loi 
98 n'exige en aucune façon que l'on procède à une divulgation 
initiale d'ensemble ou que l'on entreprenne périodiquement une 
compilation des diverses parcelles d'information. On peut égale-
ment signaler que, du fait que les états financiers annuels vérifiés 
peuvent être disposés jusqu'à 140 jours 240  après la fin de l'année 
financière et les états périodiques non vérifiés jusqu'à 60 jours 
après la fin de la période couverte, les renseignements disponibles 
sont loin d'être à jour. 

Pour ce qui est de la divulgation touchant les sociétés, le 
nouveau régime proposé en Ontario est en réalité l'ancien régime 
auquel on a ajouté quelques nouvelles étiquettes. Le régime pro-
posé aux États-Unis dans le Code fédéral des valeurs mobilières est 
beaucoup plus vaste. D'après ce régime, le seuil se situe à 300 
détenteurs de titres avec un million de dollars en actif total. 
Au-dessus de ce seuil, toute entreprise doit s'inscrire auprès de la 
SEC en tant qu'émetteur. Ceci consiste à déposer la même docu-
mentation que s'il s'agissait d'une distribution de titres dans le 
public241 . Une fois inscrit, l'intéressé doit déposer, expédier aux 
détenteurs de titres, maintenir un registre et publier tout rapport 
qu'exige la commission, «de façon à maintenir passablement à jour 
les renseignements et la documentation déposés lors de l'inscrip-
tion et de tenir les investisseurs assez bien renseignés sur la 
situation de la société inscrite 242». Le statut d'émetteur inscrit 
peut prendre fin dès que le nombre de détenteurs de l'ensemble des 
titres tombe au-dessous de 100 243. 

Le rapport Merger préconisait l'adoption d'un régime simi-
laire pour l'Ontario et un régime de cette sorte avait été incorporé 
au projet de loi 154244 . Mais il semble que les vues exprimées dans 
les mémoires soumis 245  par la suite ont convaincu les responsables 
provinciaux de modifier le régime. Il en est résulté une situation 
insatisfaisante pour les sociétés qui n'ont pas à déposer un docu-
ment initial avant de devenir un émetteur-divulgateur. Ce qui est 

240 On ne sait pas pourquoi les vérificateurs au Canada sont si lents; la SEC n'alloue 
qu'une période de 90 jours. 

241 L'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 1, art. 403, prévoit qu'une 
«déclaration d'inscription devra contenir tout renseignement, états financiers, 
contrats essentiels et autres documents que détermine la commission en vertu de 
ses règlements». 

242 Id., art. 601. 

243 Id., art. 405. 
244 Voir Emerson, note 67 supra, p. 439. 

245 On a présenté de nombreux mémoires et la plupart contenaient des commentaires 
sur le concept de «prospectus de base» que l'Ontario suggérait à titre de document 
initial. Le projet de règlement décrivant le contenu de ce document était mal rédigé 
et mal conçu. En conséquence, la plupart des mémoires proposaient des amende-
ments d'une forme ou d'une autre. 
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encore plus important, on a laissé de côté246  le concept en vertu 
duquel on aurait permis à un émetteur, divulgateur, d'avoir re-
cours à une circulaire d'information tenant lieu de prospectus lors 
de toute nouvelle émission. 

C. EXEMPTIONS TOUCHANT LE DÉPÔT OBLIGATOIRE DE PROSPECTUS 

Dans tout système en vertu duquel le prospectus sert de 
document fondamental de divulgation, il devient très important 
de savoir à quel moment on doit avoir recours à ce document. Si la 
protection de l'investisseur face à une émission de titres constitue 
l'objectif principal de la divulgation, on peut alors prévoir un 
certain nombre d'exemptions valables. Si le régime contient des 
exigences adéquates en matière de divulgation permanente, on 
peut alors tolérer un nombre encore plus grand d'exemptions ou 
encore, on peut au moins rendre moins lourdes les exigences tou-
chant la circulaire d'information tenant lieu de prospectus pour les 
sociétés adoptant le principe d'une divulgation permanente. En 
mettant en vigueur toutes les dispositions régissant les prospectus, 
il découle de la loi provinciale actuelle un jeu complexe d'exemp-
tions247 . La législation reconnaît deux catégories différentes d'ex-
ceptions acceptables, soit dans les cas où la nature du titre est telle 
qu'il ne peut y avoir de doute sur sa valeur et dans les cas où l'on 
estime que l'investisseur éventuel est susceptible d'assurer sa 
propre protection. En outre, on relève une catégorie importante de 
transactions que l'on ne peut considérer comme étant une «distri-
bution dans le public»; il s'agit dans ce cas-ci d'une exclusion par 
définition et non pas d'une exemption proprement dite. 

Ce concept de «public» s'est avéré d'une façon ou d'une autre 
essentiel à un régime fondé sur l'utilisation du prospectus. On 
admet qu'il est inutile d'obliger une société privée dont les action-
naires sont tous de la même famille, de préparer des documents 
élaborés de divulgation. Les exigences en matière de renseigne-
ments deviennent importantes lorsque l'on s'adresse à des inves-
tisseurs possibles et non renseignés en vue de solliciter leur partici-
pation financière à un projet. Le fait de lancer un appel de fonds 
auprès de personnes étrangères au projet devrait constituer le 
critère fondamental pour exiger une divulgation importante de 
renseignements. Par ailleurs, dans un régime d'inscription obliga-
toire de l'émetteur, le concept de «public» est remplacé par celui de 
«seuil». Par conséquent, d'après le régime proposé aux États-Unis, 

246 Cette modalité fait également partie du projet de l'ALI FEDERAL SECURITIES 

CODE, versions préliminaires n"s 1-3, art. 501, telles que révisés par le rédacteur. 
247 Le meilleur écrit dans ce domaine est le texte de Dey, Exemptions 'linier the 

Secu rities Act tif' On ta rio, in Law SOCIETY OF UPPER CANADA, note 192  supra,  p. 127. 
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lorsqu'une société possède moins de 300 détenteurs de titres, elle 
n'a pas à s'inscrire en tant qu'émetteur. Une fois le niveau arbi-
traire atteint, il devient obligatoire de faire rapport indépendam-
ment du volume des opérations de l'émetteur dans le domaine des 
titres et ce, jusqu'à ce que l'émetteur perde son statut d'émetteur 
inscrit. 

D'après la loi de l'Ontario, le critère fondamental régissant les 
exigences en ce qui a trait au prospectus et, par conséquent, les 
exigences en matière de divulgation, est lié au concept de «distri-
bution dans le public». A l'une des extrémités de l'éventail des 
possibilités, on pourrait affirmer qu'une «distribution publique» ne 
se produit que si l'on s'adresse à l'ensemble des membres d'une 
communauté248. Par ailleurs, on pourrait aussi avancer qu'une 
«distribution» s'effectue à chaque fois que l'on s'adresse à un nou-
veau venu, en supposant que l'émetteur s'adresse à un autre nou-
veau venu dans l'éventualité où la première tentative se solde par 
un échec249. Les cas les plus difficiles se manifestent lorsqu'un 
groupe particulier, tel les détenteurs de titres, est isolé pour faire 
l'objet d'un traitement spécial que l'on n'accorde pas aux 
autres250. Dans un tel cas, il n'est pas évident que le public est en 
cause, peu importe dans quelle mesure l'investisseur peut être mal 
renseigné. Jusqu'ici, les précédents établis au Canada indiquent 
qu'il doit s'agir d'une offre de nature générale et non pas destinée 
seulement à des amis, des associés ou des personnes liées par des 
intérêts communs ou une association. Le nombre de personnes n'a 
toutefois pas une grande importance du moment qu'il s'agit d'une 
offre générale s'adressant à une groupe plus large que celui men-
tionné ci-dessus251 . 

La situation aux États-Unis est très différente à cause peut-
être des différences que montrent les articles traitant des exemp-
tions. On y trouve une exemption précise pour «des transactions 

248 Cette opinion a été endossée par les tribunaux britanniques dans diverses causes: 
Shorto v. Colwill, 26 T.L.R. 55 (Ch. 1909); Sleigh v. Glasgow and Transvaal Options, 
6 Sess. Cas. (5e.  ser.) 120 H.L. 1904; mais voir R. v. Piepgrass, 29 W.W.R. 218 (Alta. 
C.A. 1959) (per MacDonald, J.A.). 

249 Les analystes attribuent quelquefois cette opinion au vicomte Sumner par suite du 
jugement rendu dans la cause Nash v. Lynde, [1929) A.C. 158 (H.L.); voir Dey, note 
247 supra, p. 35. En fait, plusieurs personnes étaient en cause dans le procès Nash 
de sorte que l'observation s'avère être au mieux un «obiter». Lorsque replacée dans 
son contexte, elle devient compréhensible. Lord Sumner parle de s'adresser à de 
parfaits étrangers, de leur raconter l'histoire convenue et ensuite de percevoir 
l'argent. Dans un tel cas, il s'agit d'une offre au public même si le premier candidat 
abordé se porte acquéreur de la totalité de l'offre. Mais il doit y avoir eu un certain 
nombre de candidats possibles. 

250 Voir Government Securities Ltd. v. Christopher, [1956] 1 All E.R. 490 (Ch.). 
251 Voir R. v. Piepgrass,note 248 supra; R. v. Empire Dock Ltd., 55, H.C.R. 34 C. C té , 

1948; R. v. McKillop, [1972] 1 O.R. 164 (P.C.). 
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effectuées par un émetteur et ne donnant pas lieu à une offre 
publique». Mais on n'y trouve pas toute la variété d'exemptions 
mineures que mentionne la législation canadienne. Dans l'impor-
tante cause Ralston Purina252 , le tribunal a élaboré une norme 
qualifiée de «nécessité de savoir» que l'on a citée à maintes reprises 
depuis. Dans ce cas-là, l'offre s'adressait au personnel à l'emploi de 
l'émetteur et, comme parmi eux il y avait une personne qui avait la 
«nécessité de savoir», on a refusé d'accorder un statut d'exception, 
considérant ainsi l'offre comme étant publique. On suggérait dans 
le rapport Merger d'adopter cette norme de «nécessité de savoir» 
ici au Canada253  et, pour y arriver, on proposait d'éliminer complè-
tement le concept de «public»254 . On serait alors en mesure d'accor-
der une attention plus immédiate dans les exemptions au concept 
de connaissance nécessaire de la part des investisseurs. Pour 
compléter le circuit, on proposait que la commission jouisse d'un 
pouvoir discrétionnaire lui permettant d'accorder une exemption 
lorsque l'acheteur éventuel n'avait manifestement pas besoin de 
prospectus ou lorsque les transactions n'allaient pas à l'encontre de 
l'intérêt public. La théorie est à la fois simple et attrayante dans la 
mesure où les règlements d'exemption peuvent être formulés 
d'une façon assez générale pour qu'on n'ait recours que rarement 
au pouvoir discrétionnaire de la commission. Si, par ailleurs, les 
règlements d'exemption ne sont pas assez souples, il faudra alors 
recourir à un nombre inutilement élevé de requêtes auprès de la 
commission. Enfin, si les règlements ne sont pas assez stricts, on va 
accorder des exemptions dans certaines situations où il n'est pas 
approprié de le faire. 

Avant d'examiner les exemptions contenues dans la législa-
tion provinciale proposée, nous allons d'abord examiner les exemp-
tions particulières prévues dans la législation présentement en 
vigueur; nous compléterons ainsi notre revue de la question à 
savoir quand un prospectus est ou n'est pas requis. Comme nous 
l'avons mentionné plus haut, il existe deux espèces d'exemptions, 
l'une associée au type de transactions en cause et l'autre, au genre 
de titres en cause. Il s'avère plus facile de traiter d'abord des 
exemptions fondées sur le genre de titres émis du fait que la 
question est légèrement moins complexe. Cette catégorie 
d'exemptions se subdivise en exemptions fondées sur le statut de 
l'émetteur et celles fondées sur le titre que l'on s'apprête à émettre. 
Les principales exemptions fondées sur le statut de l'émetteur sont 
les suivantes: 

252 346 U.S. 119 (1953). 
253 Voir l'ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT, 1.26. 
254 	Id., 113.15. 
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(1) Tout titre de créance émis par un gouvernement ou garanti 
par celui-ci dans tout pays ou subdivision politique de 
celui-ci255 . Il s'agit ici d'une exemption beaucoup plus étendue 
que celle représentant sa contrepartie aux États-Unis alors 
que l'on exige l'équivalent d'un prospectus pour les émissions 
de gouvernements étrangers 256 . On comprend mal pourquoi 
aucune protection n'est accordée aux investisseurs canadiens 
à l'égard des émissions provenant de l'étranger et nous re-
commandons que l'on resserre l'exemption en conséquence. 

(2) Tout titre de créance émis par un gouvernement municipal au 
Canada257 . Même si traditionellement les obligations munici-
pales n'ont pas toujours été très attrayantes, il y a tout lieu de 
croire que les paliers supérieurs de gouvernement viendraient 
à la rescousse du détenteur d'obligations, en cas de besoin. Il 
est peu vraisemblable qu'une modification à ce type d'exemp-
tion soit politiquement acceptable même si elle s'avérait né-
cessaire pour assurer la protection de l'investisseur, ce dont 
nous ne sommes pas convaincus. 

(3) Tout titre de créance émis par un banque canadienne, une 
société de prêts ou une société de fiducie 258 . Il ne nous apparaît 
pas du tout évident qu'un investisseur dans des obligations 
des principales sociétés financières requiert une protection 
moins importante que son confrère qui place ses avoirs dans 
des obligations d'autres grandes sociétés industrielles. Par 
ailleurs, les sociétés financières font déjà l'objet d'une régle-
mentation directe. Si la réglementation en question assure à 
l'investisseur un flux adéquat de renseignements, il ne serait 
pas nécessaire de faire double emploi en insérant des exi-
gences du même type dans la réglementation du marché des 
valeurs mobilières. A notre connaissance, on n'exige actuelle-
ment l'envoi d'aucun renseignement à l'investisseur et l'on 
n'est même pas tenu d'informer l'acheteur éventuel d'une 
nouvelle émission d'obligations subordonnées du montant de 
l'endettement déjà accumulé. Cette situation semble déplo-
rable. On a recours au même principe en ce qui a trait aux 
certificats de placements garantis qu'émettent les sociétés de 

255 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(2)1(a). 
256 Par exemple, on peut consulter la proposition de L'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, 

versions préliminaires révisées, nos 1-3, troisième partie. 
257 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(2)1(b). 
258 Id., art. 19(2)1(e). La Banque internationale de reconstruction et de développement 

est mentionnée à l'article 19(2)1(d) dans les cas où l'emprunt est remboursable en 
devises canadiennes ou américaines. Cette clause touchant la devise utilisée pour le 
remboursement semble très restrictive. 
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fiducie; en vertu de la législation actuelle, ces titres jouissent 
également d'une exemption 259 . 
Les titres émis par des organismes de charité, d'entraide ou de 
divertissement lorsqu'aucune portion des bénéfices nets n'est 
versée aux détenteurs de titres 260 . 
Les titres émis par les coopératives 261 . 
Les actions d'une société de crédit 262 . 
Les titres d'une société privée émis par l'entreprise elle-même 
lorsque ces titres ne sont pas mis en vente dans le public. 
L'interprétation de cette exemption est en fonction de la 
définition d'une «société privée»; cette définition stipule que 
l'acte de constitution en société doit a) restreindre le droit de 
transfert des actions, b) limiter le nombre d'actionnaires à un 
maximum de 50 personnes et, c) interdire toute sollicitation 
auprès du public en vue de l'inciter à acquérir des titres de la 
société. L'interdiction de vendre des titres dans le public est 
répétée dans la formulation de l'exemption probablement 
parce que seul l'acte de constitution en société doit interdire la 
vente auprès du public en vertu de la définition. Le motif pour 
insérer cette exemption est assez évident: on ne désire pas 
qu'une entreprise familiale ou une société privée vienne alour-
dir l'appareil administratif ou gaspille du temps pour se con-
former à des procédures inutiles de divulgation. Mais le con- 

259 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(2)2. Dans le projet de loi 98, on 
prévoit une exemption pour les contrats d'assurance à revenu variable d'après 
lesquels on garantit qu'au moins les trois quarts des primes versées à la date de 
clôture vont être remboursées. On ne fait ici que confirmer dans la loi la politique 
appliquée jusqu'ici. Nous croyons comprendre que les sociétés d'assurance ne main-
tiennent aucune réserve pour couvrir cette exigibilité - il s'agit d'une somme trop 
peu importante pour être pertinente. Par conséquent, après certaines hésitations, 
les commissions de valeurs mobilières ont convenu de ne pas exiger de divulgation 
en ce qui a trait aux contrats d'assurance à revenu variable; voir Re Variable Equity 
Insurance Contracts, [1969] OSC Bull. 179 (novembre) et [1970] OSC Bull. 128 
(septembre). 

260 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(2)6. Cette exemption s'avère 
importante pour les clubs de golf et les clubs sociaux. Les organismes de charité 
n'émettent habituellement pas de titres sur le marché. A notre connaissance cette 
exemption n'a jamais suscité de problèmes. 

261 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(2)7. Une loi relativement nouvelle 
en Ontario, soit la Loi sur les sociétés coopératives, S.O. 1973, c. 101, stipule à l'article 
34 qu'avant d'émettre des titres, toute société coopérative doit déposer une déclara-
tion auprès du ministre et obtenir un récépissé. La norme de divulgation contenue 
dans l'article 35 stipule qu'on doit procéder à «un exposé complet, véridique et sans 
détours de tous les éléments importants touchant l'émission proposée de titres». 
Nous avons ici l'exemple d'une industrie faisant l'objet d'une réglementation 
directe; il est donc adéquat qu'elle soit exemptée des directives à peu près identiques 
contenues dans la Loi sur les valeurs mobilières. 

262 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(2)8. Une fois de plus, ces institu-
tions sont régies par une législation spéciale, soit le Credit Union Act (Loi sur les 
sociétés de crédit), R.S.O. 1970, c. 96. 

(4) 

(5) 
(6) 
(7) 
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cept de «société privée» est en voie d'être mis au rancart dans 
la législation «moderne» touchant les sociétés au Canada263 . La 
tentative en vue du préserver aux fins de la réglementation 
du marché des valeurs mobilières ce qui est en train de devenir 
une espèce en voie de disparition dans le monde des affaires, 
illustre la difficulté sous-jacente au concept voulant que la 
divulgation obligatoire ne soit appropriée que lorsque des 
investisseurs publics sont en cause. Lors de la présentation 
d'un projet de loi sur les fonds de placement au Canada, nous 
avons recommandé que la loi ne s'applique pas aux fonds de 
placement dont les titres émis sont possédés réellement par 
moins de 50 personnes264 . Nous croyons qu'il s'agit là d'une 
position acceptable en ce qui a trait à la réglementation en 
général du marché des valeurs mobilières. Par conséquent, 
tant que le nombre total des détenteurs réels de titres d'une 
entreprise constituée ne dépasse pas 50 personnes, aucune 
divulgation sous forme de prospectus ne doit être faite265 . 
Enfin, on relève trois exemptions touchant les travaux préli-
minaires d'exploitation minière. L'une a trait à la vente de 
titres par un prospecteur en vue d'assurer le financement 
d'une expédition de prospection. La deuxième est liée à la 
vente par un prospecteur ou un syndicat de titres d'un syndi-
cat de prospection lorsque la convention de constitution en 
syndicat a été déposée en vertu de la loi266 . La troisième a trait 
à des titres émis par des sociétés minières en échange de droits 
miniers267 . Toutes ces dispositions touchent une industrie par-
ticulière; il semblerait donc logique de les aborder ailleurs que 
dans le cadre général de la réglementation du marché des 
valeurs mobilières. Dans la mesure où ces exemptions ne sont 
pas régies par le règlement établissant un nombre minimum 
de détenteurs de titres, comme on l'a suggéré ci-dessus, une 
réglementation directe semblerait alors appropriée si l'on 
veut accorder des exemptions particulières. 
On a inséré dans la législation proposée en Ontario268  chacune 

263 Voir la Loi sur les corporations commerciales canadiennes; l'Ontario Business 
Corporations Act (Loi sur les corporations commerciales). 

264 Projet d'une loi canadienne sur les fonds de placement (MUTUAL FUND PROPOSALS), 
art. 2.01(2)(b). 

265 Soulignons que cette position rendrait superflu le maintien d'une exemption spéci-
fique pour les syndicats de prospection ou les clubs de placements, comme on le 
propose dans le projet de loi 98 de l'Ontario, art. 35(2)5, 35(2)13. Évidemment, il reste 
à déterminer si un nombre de 25, 50 ou 100 personnes est l'ordre de grandeur 
approprié. 

266 L'article 34 de la loi de l'Ontario traite des conditions et des dispositions d'inscrip-
tion des conventions de constitution en syndicat. 

267 Ces trois exemptions sont mentionnées aux articles 19(2), 10, 11, 12, 12a. 
268 Pour des raisons dont la signification nous échappe, on a retranché l'exemption 

(8) 
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de ces huit catégories d'exemptions reposant sur le statut de 
l'émetteur des titres et l'on a également prévu d'autres exemp-
tions pour les clubs de placement et pour les titres émis par des 
sociétés de fiducie en raison de la mis en commun de divers comptes 
de clients pour des fins de placement ou de comptes mis en 
commun pour alimenter des régimes enregistrés d'épargne-re-
traite. L'exemption touchant les régimes de retraite se rattache à 
la catégorie générale de titres réglementés plus directement par 
une autre législation269  alors que les clubs de placements, étant 
restreints à un maximum de 50 actionnaires, se conforment à la 
définition de sociétés privées dont nous avons parlé précédem-
ment. Il existe donc en réalité quatre catégories d'exemptions se 
fondant sur le statut de l'émetteur de titres: 
(1) Les titres émis par les gouvernements (que nous limiterions 

aux divers paliers de gouvernement au Çanada); 
(2) Les titres émis par des institutions privées; 
(3) Les titres émis par des organismes à but non lucratif; 
(4) Les titres émis par des organismes régis par d'autres lois 270. 

La liste des exemptions touchant le type de titres émis est 
beaucoup plus courte mais elle n'en est pas moins importante. Il n'y 
a en réalité que trois types d'exemptions, à savoir, des billets à 
ordre avec échéance à court terme en coupures de $50 000 ou plus, 
des hypothèques vendues par une personne inscrite en vertu de la 
Loi des courtiers en hypothèques, et des titres témoignant de 
dettes exigibles en vertu de contrats de ventes conditionnelles 
lorsque ces titres ne sont pas mis en vente dans le public 271 . On a 

touchant les titres émis pour des droits miniers. Cette omission semble curieuse du 
fait que l'exemption ne s'applique que s'il existe une modalité acceptable d'entierce-
ment. Cette modalité devrait permettre de solutionner adéquatement les 
problèmes créés par le marché secondaire. 

269 II s'agit ici de l'Ontario Pension Benefits Act (Loi sur les prestations de retraite) 
R.S.O. 1970 c. 342. 

270 Dans l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE (révision par le rédacteur des textes prélimi-
naires n" 1-3, p.43-46), il est fait référence à divers régimes introduits en vertu de 
FINTERNAL REVENUE CODE (Code du revenu intérieur). Le rédacteur signale que ces 
régimes varient de temps à autre et qu'ils sont couverts d'une façon plus appropriée 
par des règlements ou des modalités d'exemption plutôt que par des exemption 
statutaires directes. Le même commentaire semble être approprié dans le contexte 
canadien où les régimes enregistrés d'épargne pour l'acquisition de maison consti-
tuent l'innovation la plus récente, mais n'est vraisemblablement pas la dernière 
dans une série de régimes d'allégements fiscaux. Dans cette perspective, l'allusion 
aux régimes enregistrés d'épargne-retraite dans le projet de loi 98 est regrettable. 

271 Les exemptions apparaissent aux articles 19(2)4, 5, 6 de la Loi de l'Ontario sur les 
valeurs mobilières. La mention de la phrase «non mis en vente dans le publics est 
superflue, compte tenu du principe inséré à l'article 35, en vertu duquel on n'exige 
un prospectus que s'il y a diffusion dans le public. Mais l'exemption s'avérerait 
importante si l'on laissait tomber le concept de «dans le publics. Donc, l'exemption 
est maintenue dans le projet de loi 98 même si on la restreint dans ce cas-là à des 
ventes faites à des personnes autres que des particuliers (art. 35(2)8). 
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incorporé toutes ces exemptions au projet de loi 98 et elles nous 
semblent toutes appropriées, compte tenu des restrictions effec-
tives qui existent, croyons-nous, sur le marché pour de tels titres. 
Dans le cas de l'exemption touchant les billets à ordre à court 
terme, il semble curieux de décréter dans la loi elle-même une 
limite de $50 000 et une durée maximale de 12 mois. Les deux 
limites pourraient être incorporées aux règlements de sorte qu'on 
pourrait les modifier sans avoir recours à un amendement à la loi. 
Même s'il y a une clause générale permettant de soumettre tout 
type de titre à une exemption au moyen d'un règlement à cet effet, 
on n'a en fait introduit que deux exemptions en vertu de ce 
procédé272 . Nous présumons qu'on aurait recours plus fréquem-
ment à un pouvoir régulateur accordé au palier fédéral. 

Les exemptions touchant les transactions sont d'une impor-
tance toute aussi grande273 . Parmi celles-ci, les plus importantes 
sont les suivantes: 
(1) Une transaction en vertu de laquelle l'acquéreur est une 

banque, une société de fiducie, une compagnie d'assurance ou 
une autre personne considérée par la commission comme 
étant un acquéreur exempté (il en existe une longue liste, en 
particulier les régimes de retraite) lorsque l'acquéreur achète 
en tant que mandant en vue d'un placement seulement et non 
pas avec l'intention de procéder à une revente274 ; 

(2) L'acquéreur est une personne, autre qu'un particulier, ou une 
société qui effectue un achat en vue uniquement de réaliser un 
placement et non pas en vue d'une revente, lorsque le coût 

272 II s'agit là des règlements touchant la conversion de titres convertibles conformé-
ment à un droit qu'ils comportent et des directives régissant les opérations sur les 
options d'achat et de vente inscrites par d'autres. Les règlements concernant les 
titres convertibles étaient probablement inutiles; leur existence suscite mainte-
nant des problèmes du fait qu'on en déduit que la conversion d'un titre équivaut à 
une transaction sur un autre titre. 

273 A des fins de divulgation, nous n'incluons pas parmi les exemptions les dispositions 
touchant les diffusions primaires par l'intermédiaire de la bourse lorsqu'on exige le 
dépôt d'un énoncé de faits importants; voir la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières, art. 58(2)(b). En pratique, le contenu de ces énoncés est devenu à peu 
près similaire à celui des prospectus; le problème en est donc un de diffusion des 
renseignements divulgués plutôt qu'une question d'exemption des procédures de 
divulgation. 

274 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(1)(a), 19(1)3. On exige du vendeur 
qu'il dépose un formulaire 11 portant une attestation de l'acquéreur au moment de 

la vente; voir le règlement de l'article 11(1). On exige de l'acquéreur qu'il dépose un 
formulaire 12 au moment de la revente. De cette façon, la commission peut vérifier 
dans quels cas il se produit effectivement des reventes. On ne sait pas quelles 
mesures, s'il y en a eu, on a prises à la suite de l'utilisation des formulaires 11 et 12 
lorsqu'il est devenu évident que des titres avaient été revendus contrairement à 
l'exigence voulant que l'acquisition n'ait été faite que pour des fins de placement. 
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global d'acquisition pour l'acheteur en cause est égal ou supé-
rieur à $97 000275 . 
Les deux exemptions dont il est question ci-dessus exigent que 

l'on poursuive un objectif de placement et la seule différence réelle 
tient à ce qu'il n'y a aucun chiffre minimum pour un acheteur 
institutionnel. Cette caractéristique est importante dans le cas des 
sociétés de fiducie dont les acquisitions, pour les fins des comp-
tes qu'ils administrent pleinement, sont souvent inférieures à 
$97 000. Ces achats, même s'ils ne sont pas effectués à proprement 
parler pour une société de fiducie, sont considérés comme tels en 
vertu de la loi276 . Ces deux exemptions auxquelles s'ajoute l'inappli-
cation générale de l'article 35 à tout ce qui ne constitue pas une 
distribution dans le public, servent de fondement à l'exemption 
touchant les «placements privés». L'exemption à titre de «place-
ment privé» est la plus importante dans le domaine des nouvelles 
émissions; nous l'examinerons plus à fond lorsque nous soumet-
trons nos suggestions en vue de l'adoption de nouvelles orienta-
tions ici au Canada. 

Il existe deux exemptions touchant les transactions effectuées 
par les négociants en valeurs lorsque ceux-ci achètent pour leur 
propre compte, que ce soit à titre de souscripteur ou non277 . Ces 
deux exemptions reflètent les réalités de la structure du marché 
primaire au Canada ainsi qu'une appréciation du haut degré de 
professionalisme des maisons de courtage. 

On relève un autre groupe important d'exemptions se fondant 
sur la théorie de la «non-vente» 278 . En vertu de ce principe, l'é-
change de titres par des détenteurs actuels de titres ne constitue 
pas une nouvelle émission mais plutôt une substitution. Par consé-
quent, les titres reçus par suite d'une fusion statutaire ou autres 
procédés semblables279  on en vertu d'une offre d'acquisitions 28° 
visant à la mainmise sont exemptés des exigences touchant le 
dépôt d'un prospectus. En vertu d'une légère extension du prin-
cipe, on englobe les transactions avec les promoteurs de l'émet- 

275 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(1)(b), 19(3). Les commentaires 
contenus dans la note précédente s'adressent également à l'exemption dont il est 
question ici. Voir Dey, note 247 supra, p. 144. 

276 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(1a). Pendant des années, les 
sociétés de fiducie n'ont fait que donner un chiffre global sur les «placements privés» 
et ne fournissaient les détails que plus tard. Le paragraphe (la), introduit en 1971, 
n'a fait que rendre légal ce qui se faisait en pratique de toute façon. 

277 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(1)(d), (c) auxquels s'ajoute l'article 
19(1)6. 

278 Voir 1 L. Loss, p. 518. 
279 Voir la Lai de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)9, 19(1)8(ii). 
280 Id., art. 19(1)9(c). Évidemment, on exige une divulgation sensiblement similaire au 

moyen de la circulaire d'offre visant à la mainmise; voir l'article 91. 
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teur281 , les transactions avec le personne1 282, l'émission de droits 
de souscription 283 , et les dividendes en actions 284  versés aux déten-
teurs actuels de titres. Les seules autres exemptions touchant les 
transactions ont trait à l'acquisition de titres par l'intermédiaire 
d'une entente privée avec moins de 15 actionnaires et à un échange 
d'un actif excédant $100 000 en valeur lorsque l'achat est conclu 
avec l'intention d'effectuer un placement. Ces deux dernières 
exemptions ont pour but de combler des vides en matière de 
placement privé et ne constituent pas une extension de la «non-
vente». 

Cette liste d'exemptions a trait à des situations en vertu 
desquelles on procéderait à une première «distribution auprès du 
public» des titres en cause. On retrouve des exemptions semblables 
sur les distributions primaires dans la législation proposée en 
Ontario. Il ne faut toutefois pas laisser de côté les distributions 
secondaires ou transactions secondaires. Rappelons que sous la 
définition «distribution auprès du public» on a englobé le concept 
de «secondaire-primaire» lorsqu'une personne en position de 
contrôle liquide des titres. On reconnait donc la nécessité de per-
mettre à l'initié de vendre certains titres à un moment donné, ce 
qui exige une exemption «particulière» 285. Avec ceci à l'esprit, on 
prévoit d'une façon spécifique une exception pour des transactions 
isolées lorsque les titres sont vendus par l'intermédiaire d'une 
bourse286. Malheureusement, l'exemption actuelle ne comprend 
aucune limite sur l'ordre de grandeur des transactions isolées, de 
sorte que l'on a procédé à de multiples distributions dans le public 
à l'aide de cette exemption en ayant recours d'abord à l'exemption 
touchant l'acheteur isolé pour vendre à une institution favorable-
ment disposée qui peut ensuite écouler les titres dans le public sans 
se préoccuper des exigences concernant l'«intention de place-
ment». 

Évidemment, on n'a pas besoin de prévoir une exemption 
spécifique pour les transactions secondaires habituelles lorsque 
l'article 35 ne s'applique pas de toute façon, c'est-à-dire lorsqu'il 
n'y a aucune distribution dans le public. Avant 1971, l'article 35 ne 

281 Id., art. 19(1)9(c). 
282 Id., art. 19(1)10. Soulignons que cette exemption contredit la conclusion de Ralston 

discutée ci-dessus dans la mesure où les faits et non le principe sont en cause. 
283 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)8(iii). On exige le dépôt auprès 

de la commission d'un minimum de documentation lors de l'émission de droits de 
souscription. 

284 	Id., art. 19(1)8(i). 
285 Voir Dey, note 247 supra, p. 172. 
286 Ontario Securities Act, art. 58(2)(c). On peut toujours soumettre une demande en 

vertu de l'article 59 afin d'obtenir un arrêt de la commission, ce qui se produit 
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s'appliquait qu'aux «distributions primaires auprès du public» que 
l'on définissait de façon à englober les distributions dans le public 
de «titres émis par une société et non distribués auparavant». En 
1971, on a modifié la définition afin de «clarifier le sens» 287  en 
ajoutant à la fin les mots «dans le public»; la définition se lit donc 
maintenant comme suit: «titres émis par une société et non distri-
bués auparavant dans le public». L'addition de ces mots a créé une 
certaine confusion. Prenons, par exemple, le cas assez fréquent 
d'une souscription privée auprès de dix institutions dispensées. La 
revente de titres par de telles institutions nécessiterait-elle que 
l'on se soumette aux exigences en matière de prospectus? Avant 
1971, plusieurs avocats prétendaient que les titres en question 
avaient fait l'objet d'une «distribution auparavant». Mais il s'avère 
plus difficile d'établir que les titres «avaient déjà fait l'objet d'une 
distribution auprès du public». La commission a émis l'avis que la 
revente faisait l'objet d'une exemption à partir du principe voulant 
que toute vente à toute institution constituait une vente auprès du 
public, autrement on n'aurait pas eu besoin d'une exemption au 
point de départ. Mais il s'agit là d'une interprétation laborieuse de 
la loi288 . Par conséquent, la question de la divulgation requise sur 
les transactions secondaires est très difficile à trancher dans plu-
sieurs cas. Il est exact d'affirmer qu'en pratique, il y a peu ou pas de 
divulgation sous forme de prospectus sur la revente de titres 
initialement émis par l'intermédiaire d'un placement privé. 

La régime proposé en Ontario est entièrement différent en ce 
qui a trait à la façon de traiter les exemptions touchant les transac-
tions secondaires. S'inspirant largement du régime en vigueur aux 
États-Unis sans toutefois adopter le principe de l'inscription des 
titres, la législation proposée tente de bâtir un mur autour des 
placements privées de sorte que, à la première tentative de fran-
chir le mur, on exige le dépôt d'un prospectus à moins que l'émet-
teur ne devienne un émetteur-divulgateur. Le paragraphe 54(2) 
prévoit que tout émetteur peut devenir en tout temps un émet-
teur-divulgateur en  présentant un prospectus et un prospectus 
préliminaire. Par  conséquent, lorsque la souscription initiale s'ef-
fectue auprès d'une institution exemptée, toute revente des titres 
en question constituerait une distribution, à moins que l'un des cas 
suivants ne s'applique: 

fréquemment dans ce cas; voir Bull. n° 3-18 de l'OSC, 14 juin 1973, telle 
qu'amendée, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-912, partie III. 

287 ONTARIO SECURITIES  COMMISSION DISCLOSURE REPORT, p. 45. 
288 Voir, Baillie, note 205 supra; voir aussi Dey, note 247 supra, p. 142-144; Meech, 

Prospect us and Registration Requirements, in LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, note 
231 supra, p. 211,224. 
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(1) L'émetteur initial devient un émetteur-divulgateur et ne s'é-
tait soustrait à aucune des exigences de la 1oi 289 ; 

(2) Aucun effort spécial n'est fait pour préparer le marché; 
(3) Un rapport est déposé dans les dix jours auprès de la commis-

sion; 
(4) Les titres ont été conservés par l'acquéreur initial pendant au 

moins six mois et, dans certains cas, 18 mois 290  avant d'être 
revendus. 
Le projet de loi propose une nouvelle catégorie importante de 

transactions que l'on pourra considérer comme des placements 
privés, à savoir: des transactions auxquelles participent au plus 25 
acquéreurs 291 , les acheteurs cherchent eux-mêmes à se procurer 
les titres plutôt que d'être sollicités et, enfin, chaque acquéreur ou 
bien est un investisseur expérimenté, dispose d'un investisseur 
expérimenté pour agir en son nom ou peut se procurer des rensei-
gnements détaillés sur l'émetteur 292. Une revente sans prospectus 
par l'acheteur averti est régie par le même jeu de critères que nous 
avons décrits ci-dessus pour les cas normaux de placements privés. 

Les autres exemptions contenues dans le projet de loi 98 sont 
essentiellement les mêmes que celles contenues dans la législation 
actuelle, à part quelques modifications mineures que l'on pourrait 
amender avant l'adoption. Par conséquent, nous ne formulons pas 
de commentaires détaillés à cet égard pour le moment. L'une des 
modifications proposées consiste à insérer les «opérations sur op-
tions d'achat et de vente» dans une catégorie d'exemptions à 
l'intérieur de la loi elle-même 293. Il se peut que cette proposition 
soit quelque peu prématurée parce que nous sommes portés à croire 
que le marché des options est encore en mutation constante 294 . 

Avant de laisser cette question des exigences présentes en 
matière de divulgation résultant de l'émission de titres dans le 
public, nous estimons utile de traiter plus spécifiquement des 
distributions effectuées à la bourse de Toronto. Pour ces distribu-
tions, on exige le dépôt d'une déclaration de faits pertinents, en 

289 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(4)a. Dans la législation proposée, à l'article 133 
et aux paragraphes 8 et 10 de l'article 73, on clarifie de quelle façon le vendeur va 
s'assurer que l'émetteur est à jour. 

290 La période de 18 mois de possession s'applique aux valeurs non cotées qui n'entrent 
pas dans les catégories «légales jusqu'à expiration». 

291  Il peut y avoir jusqu'à 50 personnes sollicitées. 
292 Ce concept se rapproche sensiblement du concept de «l'offre restreinte» défini dans 

l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, textes préliminaires n° 1-3, art. 227(b) révisés par 
le rédacteur. 

293 On l'a récemment ajouté à la catégorie des exemptions mentionnées dans les 
règlements ontariens, art. 86. 

294 Une bourse des options fonctionne maintenant depuis un certain temps à Chicago; 
il en est résulté une révolution du régime des opérations dites sur options dans ce 
pays. Une telle évolution pourrait fort bien se produire au Canada aussi. 
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conformité avec les règlements et faite sur les formules stipulées 
dans la Loi sur les valeurs mobilières. Même si ce document res-
semble beaucoup à un prospectus, il est généralement plus facile à 
préparer, est traité confidentiellement par la commission 295 , et ne 
comporte aucune exigence de se soumettre à une période d'attente 
ou de présenter un prospectus préliminaire. Il existe essentielle-
ment deux types 296  d'offres que l'on accepte présentement. Le 
premier type est connu sous l'appellation «offres d'avant-marché à 
cours fixe». Lors de telles offres, un registre est maintenu sur le 
parquet de la bourse de 9 h à 9 h 30 du matin par le mandataire de 
l'offrant. On doit mettre à la disposition du public une proportion 
allant jusqu'à 25% des titres offerts, selon ce que la bourse juge à 
propos de faire, alors que le solde peut être retenu par le membre 
de la bourse présentant l'offre pour ses client 297. On peut avoir 
recours à ce procédé pour distribuer des tranches d'actions consti-
tuant un bloc de contrôle et l'on a utilisé un procédé similaire (à 
partir d'une exemption différente) lors de certaines offres d'acqui-
sition visant à la mainmise. Évidemment, ce procédé donne l'im-
pression que l'on procède avec une hâte excessive, ce qui explique 
pourquoi on remet sérieusement en question le maintien de cette 
pratique. L'autre type d'offres à la bourse est ce qu'on appelle une 
distribution à marché ouvert en vertu de laquelle les actions sont 
écoulées par l'émetteur aux cours prévalant d'un instant à l'autre 
pendant les heures normales d'affaires 298. 

Enfin, nous devons mentionner les autres formes de divulga-
tion exigées en vertu des lois des valeurs mobilières et' que nous 
avons à peu près passé sous silence du fait qu'elles sont analysées 
plus à fond dans d'autres études. Dans ce groupe, on retrouve les 
rapports sur les transactions des initiés, les circulaires portant sur 
les offres d'acquisition visant à la mainmise, les circulaires émises 
par les administrateurs et les formulaires de procuration. Chacun 
de ces documents contient des éléments importants de divulgation 
mais on peut logiquement s'abstenir d'en traiter dans le cadre 
d'une analyse générale d'un mode apporprié de réglementation 
fédérale. 

295 Voir Apple, Financing through the Toronto Stock  Exchange, in LAW SOCIETY OF 

UPPER CANADA, note 192 supra, p. 225,232. 
296 Voir Dey, note 247 supra, p. 172. 
297 Voir Apple, note 295 supra, p. 240-241. 
298 Id., p. 249. Voir la circulaire n° 5 (1" janvier 1970) de la bourse de Toronto: 

«Statement of Policy Regarding Primary Distribution through the Facilities of the 
Toronto Stock Exchange under the Provisions of the Securities Act, 1966» , repro-
duite dans LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, note 192 supra, p. 217. 
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Chapitre VI 
Mode approprié de réglementation fédér le au Canada 

A. HYPOTHÈSES ET OBJECTIFS 

Après avoir complété une courte revue de la situation présente 
dans les provinces canadiennes et examiné les motifs justifiant 
l'intégration d'un régime de divulgation à la réglementation tou-
chant les valeurs mobilières, nous désirons maintenant présenter 
nos suggestions en ce qui a trait aux exigences en matière de 
divulgation que, croyons-nous, devrait normalement contenir une 
loi canadienne des valeurs mobilières. Comme nos directives le 
stipulaient, nous avons tenu compte, en formulant ces suggestions, 
de l'orientation actuelle de la législation canadienne, mais nous 
nous en sommes écartés là où nous avons estimé qu'il y avait 
possibilité de l'améliorer. Nous soulignons, toutefois, qu'aucune 
des modifications proposées n'est assez importante pour justifier 
une mise en oeuvre par le gouvernement fédéral alors que les lois 
provinciales demeurent en vigueur dans leur forme actuelle. Si une 
décision du fédéral d'entrer dans le domaine de la réglementation 
des valeurs mobilières entraîne la mise en place d'une autre série 
de règlements, les inconvénients qui vont en découler seront lar-
gement accentués si la nouvelle série de règlements est incompa-
tible avec ceux qu'imposent présentement les gouvernements pro-
vinciaux, ou même en diffère sensiblement. 

Les directives touchant la divulgation dans le cadre d'une 
réglementation des valeurs mobilières ne peuvent être formulées 
sans tenir compte des autres aspects du mode de réglementation. 
Nous avons par conséquent jugé nécessaire de poser un nombre 
d'hypothèses concernant l'environnement dans lequel nos propo-
sitions s'intégreraient. La liste d'hypothèses présentées ci-dessous 
est compatible à maints égards avec les directives provinciales 
actuelles; en conséquence, elle n'indique aucune prise de position 
sur la portée que devraient avoir les exigences imposées par le 
gouvernement fédéral. Nous estimons que nos propositions se-
raient applicables dans un cadre de réglementation compatible 
avec les hypothèses posées indépendamment de la répartition des 
responsabilités fédérales et provinciales à l'intérieur de ce cadre. 

Nous formulons ci-dessous les hypothèses concernant le cadre 
de réglementation à l'intérieur duquel nos propositions s'applique-
raient: 
(1) Les dispositions contenues dans la loi en vue d'assurer la 

protection de l'investisseur ne seront pas fonction de la récep-
tion ou de la lecture par l'investisseur de tout document exigé 
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si ce n'est, dans certains cas, dans une perspective négative. 
Par exemple, dans les cas où l'on exige le dépôt d'un prospectus 
au moment d'une première émission, on supposera alors que 
l'investisseur, comme c'est le cas sous la présente loi, s'en est 
servi, qu'il l'ait lu ou non. Par ailleurs, si le document exigé n'a 
pas été reçu, l'investisseur pourra alors faire usage d'un droit 
permanent d'annulation. 

(2) Les négociants en valeurs vont continuer d'être inscrits; on 
procédera à une revue régulière de leurs qualifications afin de 
s'assurer qu'elles demeurent adéquates et les règlements ac-
tuels, tels celui imposant à un négociant l'obligation de «bien 
connaître» son client vont continuer de s'appliquer. 

(3) Toutes les bourses de valeurs mobilières au Canada vont conti-
nuer d'être des organismes autorégulateurs mais seront as-
sujetties à la réglementation de la Commission canadienne des 
valeurs mobilières299 , cette réglementation pouvant aller jus-
qu'à imposer des obligations spécifiques aux bourses. 

(4) D'autres organisme autorégulateurs, telle l'Association cana-
dienne des courtiers en valeurs mobilières, seront assujettis à 
la réglementation de la commission, cette réglementation 
pouvant comprendre l'imposition d'obligations spécifiques. 

(5) Pour ce qui est des titres de créance, on ne s'engagera pas dans 
la voie de les coter ou de les inscrire à la bourse ou à tout autre 
organisme centralisé alors que, dans le cas des actions de toute 
nature, les bourses des valeurs ou tout autre organisme cen-
tral du même type vont continuer de constituer le (ou même 
l'unique) marché secondaire des échanges de ces titres. De 
plus, les particuliers vont continuer d'être des détenteurs 
directs importants d'actions, c'est-à-dire qu'ils ne seront pas 
complètement remplacés par des intermédiaires financiers, et 
vont avoir accès par l'intermédiaire de leurs courtiers au 
marché secondaire des échanges. 

(6) La commission va disposer d'un pouvoir très étendu lui per-
mettant d'édicter des règlements de toutes sortes 390 ; elle sera 

299 Dans ce document, nous référons continuellement à la Commission canadienne des 
valeurs mobilières comme s'il s'agissait d'un fait accompli. Nous sommes conscients 
que l'on pourrait adopter une législation même s'il n'y avait pas de commission. 
Nous employons le terme commission à titre d'abréviation pour représenter la 
compétence appropriée en matière de réglementation, que ce soit au palier fédéral 
ou provincial. 

300 Dans ses propos devant l'American Law Institute, lors de l'introduction du projet 
d'un code fédéral des valeurs mobilières, le professeur Loss déclarait: «Quoique nous 
fassions, nous ne pouvons certainement pas diminuer le pouvoir général de la 
commission d'édicter des règlements. Aucun organisme ne peut fonctionner dans 
ce domaine sans disposer d'un large pouvoir administratif lui permettant d'édicter 
des règlements». Loss, The American Law Institute's Federal Securities Code Project, 
25 Bus. LAW. 27, 32 (1969). La compétence accordée pour édicter des règlements ne 
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pourvue d'un personnel adéquat, aussi bien en quantité qu'en 
qualité301 ; elle sera constituée d'un groupe d'experts dont 
l'indépendance sera respectée par le pouvoir public jusqu'à un 
certain point. 

(7) Les intermédiaires financiers, y compris les banques, les com- 
pagnies d'assurance, les sociétés de fidéicommis et les fonds 
mutuels, seront assujettis à des modes plus directs de régle- 
mentation. Par conséquent, on n'a pas besoin d'introduire 
dans notre projet de législation de dispositions particulières 
en matière de divulgation à l'endroit de ces institutions. 

En plus des hypothèses décrites ci-dessus, nous avons également 
postulé qu'il n'y avait aucune contrainte constitutionnelle empê-
chant le gouvernement fédéral d'exiger la divulgation de rensei-
gnements auprès d'entreprises commerciales, peu importe auprès 
de qui elles ont obtenu leur charte ou l'endroit où elles font affaire, 
si elles veulent se prévaloir des avantages qu'offre le marché 
canadien des capitaux302 . 

Même si nous avons tâché dans la formulation de nos sugges-
tions de maintenir une certaine neutralité en ce qui a trait à la 
répartition des compétences entre les gouvernements fédéral et 
provinciaux, nous n'avons toutefois par jugé opportun d'ignorer 
complètement cette importante question. Nous estimons que le 
régime fédéral devrait être assez complet en lui-même pour que 
toute province désirant le faire puisse se retirer complètement du 
secteur de la réglementation des valeurs mobilières sans que, pour 
autant, les investisseurs dans la province en question cessent de 
jouir d'une protection adéquate. Il découle de cette prise de posi-
tion qu'il nous apparaît essentiel que la loi fédérale contienne une 
disposition lui accordant un grand pouvoir discrétionnaire de sur-
veillance, du fait que les provinces en sont venues à convenir du 
bien-fondé d'une telle disposition et à l'accepter, et qu'il existe des 
arguments sérietix militant en faveur du recours à certaines me- 

devrait cependant pas comprendre un pouvoir régulateur important sur des seg-
ments de l'industrie comme c'est le cas présentement pour les fonds mutuels et les 
fonds de placements immobiliers. 

301 Nous ne voulons pas nécessairement dire par là que les commissions proviniciales ne 
sont pas pourvues d'un personnel adéquat puisque nous n'avons pas étudié la 
question. Nous voulons simplement rappeler ici l'opinion émise par les auteurs du 
rapport PORTER (cité plus haut) et ajouter une mise en garde fondée sur notre 
observation d'autres agences fédérales de réglementation. On devra retrouver au 
sein de l'agence gouvernementale au Canada à qui l'on confiera la compétence de 
veiller à l'application de la loi canadienne des valeurs mobilières, les traditions 
d'excellence que l'on reconnaît à la fonction publique du Royaume-Uni et en 
Australie et la haute estime dont jouit le personnel de la SEC aux États-Unis. 

302 On trouvera dans le travail de Anis man et Hogg une analyse détaillé des aspects 
constitutionnels. 
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sures de révision allant au delà de la divulgation proprement dite. 
De plus, nous avons essayé de formuler nos suggestions de telle 
sorte qu'une province puisse retenir un pouvoir discrétionnaire 
autonome de surveillance tout en confiant à Ottawa l'exercice de 
la plupart des compétences en matière de réglementation du 
marché des valeurs mobilières303. 

Comme l'indiquent les hypothèses, nous n'envisageons pas de 
modifications substantielles au régime de réglementation du 
marché des valeurs mobilières qui s'est établi au cours des années 
avec des expériences vécues. Dans les pages précédentes, nous 
avons fait référence à l'école de pensée voulant qu'un régime de 
divulgation soit inutile et économiquement dommageable3°3a; 
nous avons également fait part de notre conviction à l'effet que les 
exigences touchant la divulgation comportaient un objectif va-
lable dans le champ de la politique gouvernementale et que sans ces 
mesures, les pouvoirs publics devraient vraisemblablement avoir 
recours à un degré plus important d'intervention directe sous 
forme de réglementation de nature économique. Par conséquent, 
nous retiendrions les principes généraux que contient la législa-
tion actuelle touchant la divulgation, rendant les renseignements 
disponibles aux  investisseurs sur les marchés primaire et secon-
daire. La divulgation concernant une première émission va cepen-
dant demeurer plus détaillée, par suite de l'absence vraisemblable 
d'information préalable sur l'émetteur et les titres en cause au sein 
de l'industrie en général. Le dépôt de rapports périodiques à 
l'intention des  actionnaires et du public en général va se faire au 
moins deux fois par année. On va continuer d'exiger une divulga-
tion spéciale touchant les transactions des initiés et les offres 
d'acquisition. De plus, on va élargir les exigences en matière de 
divulgation de  renseignements autres que ceux fournis à l'inten-
tion des investisseurs. 

303 Examinant la même question aux États-Unis, Loss écrivait: »...peut-être -devrions-
nous confier aux États le soin de s'occuper des distributions de petite taille, des 
distributions promotionnelles, des distributions initiales auprès du public, et leur 
dire de cesser de se mêler, comme plusieurs l'ont d'ailleurs déjà fait, des questions 
touchant A.T. & T. et General Motors et plusieurs autres entre les deux. Les bureaux 
des États, dans la plupart des cas, disposent d'un personnel insuffisant et s'ils 
pouvaient consacrer leur attention à la réglementation des distributions faites sur 
le marché local, s'occuper des négociants en valeurs et des courtiers opérant sur le 
marché local, et empêcher les pratiques frauduleuses sur ce même marché, nous 
pourrions alors jouir d'un degré de protection beaucoup plus efficace que ce n'est le 
cas présentement, alors qu'il y a beaucoup de double emploi aux paliers du gouverne-
ment fédéral et des Etats.» ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n" 1, 
p. xxxix. Au Canada, si l'on permet à certaines provinces de se retirer alors que 
d'autres y demeurent, la coopération va s'avérer encore plus importante. 

303a Voir les articles cités dans la note 117 supra. 
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B. DIVULGATION PERMANENTE 

1. Émetteurs-divulgateurs - définitions 

Dans le projet de Code fédéral des valeurs mobilières aux 
États-Unis, dans le projet de loi australien de 1974 sur les sociétés 
et l'industrie des valeurs mobilières, ainsi que dans la proposition 
de législation provinciale au Canada, on impose à certaines entre-
prises de procéder à une divulgation permanente. Aux États-Unis, 
le seuil à partir duquel la divulgation permanente devient obliga-
toire est franchi lorsqu'une entreprise possède plus de 300 déten-
teurs de ses titres et que son actif brut dépasse un million de 
dollars304. D'après le projet de loi australien, toute société par 
actions publique, que l'on définit comme étant toute société autre 
qu'une société privée, doit soumettre des rapports. D'après la 
législation proposée en Ontario, tout émetteur qui est coté sur une 
bourse des valeurs ou qui dépose un prospectus en vertu de la loi, 
doit devenir un émetteur-divulgateur 305 . Un émetteur-divulga-
teur en Ontario et un «inscrit» aux États-Unis doivent déclarer par 
écrit et rendre publiques toutes les modifications importantes, à 
peu près à mesure qu'elles surviennent 306 . Il semble évident que la 
tendance au niveau législatif, tendance que nous endossons, 
amène les sociétés dont les titres sont possédés par de nombreux 
actionnaires à soumettre régulièrement des rapports auprès du 
public et à maintenir un dossier à jour auprès d'un registre central, 
soit la commission. On devrait accorder à la commission toute la 
latitude possible pour déterminer à partir de règlements publiés 
les types de rapports nécessaires. Nous appuyons également le 
régime australien en vertu duquel toute divulgation présentée à la 
commission devrait automatiquement être soumise auprès de 
toutes les bourses reconnues. On devrait adopter des mesures à cet 
égard au Canada lorsque les bourses auront élaboré un régime 
permettant de communiquer ces renseignements aux membres de 
la bourse, une régime que les bourses devraient être incitées à 
mettre sur pied le plus tôt possible. De même, nous estimons que 
toute documentation déposée auprès des bourses par toute société 

304 En vertu du projet de Code fédéral des valeurs mobilières de l'ALI (textes prélimi-
naires n" 1-3, art. 401, révisés par le rédacteur), l'émetteur doit alors déposer une 
déclaration d'inscription, après quoi il devient un «inscrit». 

305 La définition apparaît à l'article 1(1)35 du projet de loi 98 de l'Ontario. 
306 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 76; ALI FEDERAL SECURITIES CODE, textes prélimi-

naires n" 1-3, art. 601, révisés par la rédacteur. En Australie, le projet de loi stipule 
que chaque société publique doit déposer auprès de la bourse toute la documentation 
qu'elle soumet à la commission; voir le Corporations and Securities Industry Bill, 
1974, art. 48(3) (Commonwealth d'Australie). 
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dont les titres sont possédés par de nombreux actionnaires devrait 
également être communiquée à la commission. 

De façon à mettre à exécution une politique d'accès uniforme 
par l'investisseur aux renseignements pertinents, on devrait aussi 
exiger des émetteurs qu'ils déposent auprès de la commission des 
copies des documents envoyés aux investisseurs institutionnels et 
aux négociants en valeurs à des fins analytiques, quoique le règle-
ment à cet égard devrait être formulé avec soin de façon à éviter 
le dépôt de documents privés ne répondant pas aux objectifs de la 
politique de divulgation. L'objectif visé consiste à maintenir un 
dossier à jour disponible pour l'ensemble du public de tous les 
renseignements importants touchant les grandes sociétés pu-
bliques en même temps qu'une divulgation périodique de nature 
générale et une divulgation particulière de faits importants. 

En ce qui a trait à la divulgation permanente, il faut détermi-
ner à quelles entités on devrait demander de devenir des émet-
teurs-divulgateurs. Pour répondre à cette question, nous avons 
examiné d'autres propositions législatives actuellement à l'étude. 
Le projet de loi 98 considère quatre catégories d'émetteurs-divul-
gateurs: 
(1) Un émetteur qui a mis sur le marché des titres comportant un 

droit de vote après le ler mai 1967 pour lesquels un prospectus 
ou une circulaire d'achat en bourse visant à mainmise de titres 
a été déposé auprès de la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario; 

(2) Un émetteur qui soumet un prospectus ou une circulaire d'a-
chat en bourse visant à la mainmise après l'entrée en vigueur 
de la loi, peu importe qu'il s'agisse ou non de titres comportant 
un droit de vote; 

(3) Un émetteur dont les titres, en tout temps après l'entrée en 
vigueur de la loi, ont été inscrits ou affichés à des fins de 
transaction à la bourse de Toronto; 

(4) Toutes les entreprises constituées en société en Ontario qui 
offrent leurs titres dans le public 307. 
En vertu du projet de Code fédéral des valeurs mobilières, on 

relèverait deux catégories d'inscrits: 
(1) Une société possédant un actif total d'au moins un million de 

dollars et 300 détenteurs de titres; 

307 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 1(1)35. L'extension mentionnée à la quatrième 
ligne pour les sociétés ontariennes englobe effectivement toutes les sociétés onta-
riennes qui ont déjà soumis un prospectus en Ontario. Si la société a moins de 15 
détenteurs de titres, elle peut soumettre une demande auprès de la Commission 
pour obtenir une exemption; voir l'Ontario Business Corporations Act (Loi sur les 
sociétés commerciales), art. (1)9; et le projet de loi 98 de l'Ontario, art. 84. On définit 
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(2) Toute société devant soumettre une déclaration d'offre, décla-
ration exigée à chaque fois que l'on procède à une distribution 
de titres non exemptés, qu'il s'agisse d'actions ou de titres de 
créancem. 

Par conséquent, le projet de loi 98 aussi bien que le Code fédéral des 
valeurs mobilières étendent la portée du régime de divulgation 
permanente aux sociétés n'ayant aucun détenteur public d'ac-
tions. Le Code fédéral des valeurs mobilières est logique en ce qu'il 
prévoit qu'un inscrit enverra à «tout détenteur de titres immatri-
culé» tous les rapports exigés par les règlements de la commission 
«afin de tenir les investisseurs relativement bien renseignés sur les 
activités de l'inscrit». Les commentaires sur cette section dans la 
première version montraient que l'on souhaite que le rapport 
annuel soit «l'outil principal du processus de divulgation perma-
nente» et qu'on le fasse parvenir aux détenteurs d'obligations et 
d'actions. Le projet de loi 98 ne contient aucune exigence touchant 
la préparation d'un rapport annuel, à part la présentation d'états 
financiers309 , et l'on ne trouve pas non plus de directive concer-
nant l'envoi de quoique ce soit aux détenteurs de titres en général. 
On exige dans certains cas l'envoi d'une circulaire de renseigne-
ments avec les demandes de procurations faites aux détenteurs de 
titres ayant droit de vote» ). Nous admettons que l'on met encore 
l'accent au Canada sur la présentation de rapports aux action-
naires et nous estimons que cela devrait demeurer ainsi puisque ce 
sont les actionnaires qui se sont faits les avocats d'une divulgation 
plus étendue311 . 

Nous recommandons que toute entreprise ayant plus de 300 
détenteurs d'actions de toute nature soit considérée comme un 
émetteur-divulgateur. Nous définirions le terme «action» comme 

un «titre comportant un droit de votes comme étant un titre autre qu'un titre de 
créance possédant un droit de vote au moment en cause; id., art. 1(1)4. 

308 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, textes préliminaires n" 1-3, art. 401, 501, tels que 
révisés par le rédacteur. On y trouve une disposition complexe en vertu de laquelle 
un distributeur secondaire oblige en fait une société à devenir un détenteur inscrit 
malgré elle. La société peut, dans des conditions spécifiques, désintéresser le soi-
disant distributeur. Le projet de loi 98 de l'Ontario aussi bien que le CODE prévoient 
la possibilité de l'inscription facultative, un principe que nous n'endossons que si la 
commission y donne d'abord son approbation. Nous croyons que les avantages 
attachés au statut d'émetteur-divulgateur ne s'avèrent appropriés que si la société 
en cause en est une que les analystes financiers sont susceptibles d'observer. 

309 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 79. 
310 Id., art. 85. 
311 Les promoteurs d'une divulgation plus complète aux États-Unis ont également été 

les actionnaires des sociétés; voir Blumberg, note 123 supra; Medical Committee for 
Human Rights  y. SEC, 432 F.2e 659 (D.C. Cir. 1970). Au Canada, les lois encouragent 
maintenant les propositions des actionnaires; voir la Loi sur les corporations com-
merciales canadiennes, art. 131. 
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étant une action d'une société, ou un titre similaire de même que 
tout titre convertible, avec ou sans prime en un tel titre, ou auquel 
est attaché un certificat ou un droit de souscription en vue de 
l'achat ou de la vente d'un tel titre ou de tout certificat ou droit de 
souscription312 . Nous proposons d'exclure de l'expression «déten-
teurs publics», les administrateurs, les dirigeants ou les détenteurs 
de 10% ou plus de la classe de titres en question, de même que leurs 
conjoints, leurs ascendants et descendants directs. Même si nous 
réalisons qu'il est théoriquement possible d'avoir 300 détenteurs 
de débentures convertibles en actions ordinaires sans qu'il n'y ait 
aucune action ordinaire dans les mains du public, nous ne croyons 
pas qu'il s'agit d'un type de titres habituellement acceptable pour 
être détenus par le public. Il n'y a aucun doute que dans certains 
cas particuliers, la formule suggérée ne s'appliquera pas; la com-
mission devrait alors avoir la faculté d'exempter une société des 
exigences touchant un émetteur-divulgateur à la demande ou bien 
de l'entreprise en cause ou de la bourse auprès de laquelle on 
soumet la demande d'inscription. La commission pourrait, par 
exemple, avoir recours à ce pouvoir d'exemption en faveur d'im-
portantes sociétés  composées de membres des professions libé-
rales, qui sont en réalité des grandes sociétés de personnes ou 
encore en faveur des sociétés qui on dépassé le seuil de 300 par suite 
de legs provenant d'un petit groupe initial d'actionnaires ou d'au-
tres éventualités échappant à l'action de la société. De même, la 
commission devrait avoir le pouvoir d'exiger de toute société ayant 
plus de 300 détenteurs de ses titres de créance de devenir un 
émetteur-divulgateur; nous ne croyons pas qu'on devra avoir re-
cours souvent à ce pouvoir, mais cette disposition permetterait à la 
commission d'assurer  que des renseignements appropriés sont à la 
disposition des divers détenteurs de titres de créances si néces-
saire. 

Il s'avère approprié de faire ici un commentaire sur le fonc-
tionnement du marché secondaire des actions; il s'agit là d'une 
question dépassant celle de la divulgation mais comportant d'im-
portantes implications à cet égard. Présentement, la majorité de la 
valeur des transactions en actions sur les marchés secondaires au 
Canada semble s'effectuer par l'intermédiaire des bourses, mais un 
volume non négligeable de transactions s'effectue à l'extérieur des 
bourses. Il s'agit principalement dans ce cas-ci de transactions sur 
des titres non inscrits; mais il s'est également développé un marché 
hors bourse de titres inscrits. A notre avis, il s'avère préférable que 
les transactions sur le marché secondaire s'effectuent par l'in- 

312 Cette définition est tirée de l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, textes préliminaires 
nos 1-3, art. 232, version révisée. 
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termédiaire d'une bourse ou d'un autre organisme central; ceci 
décourage le recours à des techniques et à des manoeuvres de 
manipulation, ajoute à l'information publique touchant les 
marchés et contribue à accroître la liquidité et la profondeur du 
marché. Nous avons envisagé la possibilité de recommander que 
toute société ayant plus de 300 détenteurs d'actions soit obligée 
d'obtenir une inscription à la bourse mais nous avons conclu qu'une 
telle exigence pourrait ne pas être présentement souhaitable au 
Canada pour des raisons d'ordre technologique 313  et de réglemen-
tation314 . 

Ceci ne retranche pas l'inscription obligatoire de la liste des 
objectifs souhaitables et nous recommandons que l'on poursuive 
cet objectif. Nous constatons qu'en Angleterre, il n'existe effecti-
vement pas de marché hors bourse et qu'aux États-Unis, on pour-
suit des démarches sérieuses en vue d'éliminer le marché hors 
bourse pour le remplacer par un organisme central de regroupe-
ment. Nous estimons que des démarches similaires devraient être 
entreprises au Canada et que cette orientation contribuerait à 
plusieurs égards au fonctionnement plus efficace du marché des 
valeurs, outre la divulgation. Nous croyons que ce devrait être l'un 
des objectifs principaux des responsables de la réglementation, 
bien que la mise en oeuvre finale d'une modification aussi impor-
tante ne devrait pas être entreprise sans législation. 

Les propositions formulées ci-dessus ne renferment pas d'é-
quivalent pour la limite d'un million de dollars en actif brut établie 
dans le projet de Code fédéral des valeurs mobilières aux États-
Unis. Nous estimons que les problèmes d'évaluation sont trop 
sérieux pour justifier l'incorporation d'une norme qui pourrait 
s'avérer non pertinente. Il existe peu de sociétés disposant de plus 
de 300 actionnaires et possédant un actif brut de moins d'un 
million de dollars, à l'exception de certaines entreprises minières 
de nature spéculative. Il ne serait pas adéquat d'exempter de telles 
entreprises des dispositions touchant le dépôt de rapports à moins 
d'élaborer une série de règlements répondant à leurs propres 
besoins. Évidemment, il se trouvera des cas spéciaux de sociétés 
ayant plus de 300 actionnaires publics pour lesquelles le statut 
d'émetteur-divulgateur serait excessivement onéreux mais de 
telles situations pourraient être prises en compte à partir du 

313 Dans le document de Cleland, on expose ce que sont les difficultés technologiques et 
l'on propose des innovations en vue de les surmonter. 

314 Présentement, les bourses disposent de vastes pouvoirs de réglementation sur les 
sociétés inscrites. L'inscription obligatoire signifierait qu'au moins un élément 
important de ce pouvoir, celui de retrancher une inscription, devrait être assumé 
par la commission. 
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pouvoir général d'exemption dont disposerait la commission, 
comme nous l'avons suggéré ci-dessus. 

Nous estimons également que l'on devrait permettre à tout 
organisme de loger une demande d'inscription à titre d'émetteur-
divulgateur et que cette inscription devrait être acceptée par la 
commission à sa discrétion lorsque l'organisme se trouve au-des-
sous du seuil décrit plus haut. Il ne s'agit pas là de la position 
adoptée dans le projet de code aux États-Unis ni dans le projet de 
loi 98. D'après le projet de loi 98, le dépôt d'un prospectus accorde 
le droit à son auteur de devenir un émetteur-divulgateur. La 
justification de ce traitement spécial pour l'émetteur déposant un 
prospectus et se conformant à d'autres exigences en matière de 
divulgation découle de l'hypothèse voulant que de tels émetteurs 
soient suivis d'une façon continuelle par les analystes financiers. 
Comme on le signale plus loin, nous craignons que cette hypothèse 
ne soit pas toujours justifiée même dans le cas où la norme des 300 
actionnaires est satisfaite. En accordant les statut d'émetteur-di-
vulgateur à des sociétés dont les actions sont moins largement 
diffusées, on réduirait encore davantage la validité de l'hypothèse. 
Par conséquent, nous recommanderions que l'on modifie le projet 
de loi 98 de façon à ne permettre à une société avec moins de 300 
actionnaires de devenir un émetteur-divulgateur que si la commis-
sion y donne son approbation. De même, la commission devrait 
avoir le pouvoir de refuser d'accorder un tel statut à une société 
ayant plus de 300 actionnaires; ce pouvoir devrait être exercé 
lorsque la commission constate que la société ne fait pas l'objet 
d'une surveillance par les analystes financiers ou qu'elle abuse de 
ses privilèges spéciaux. 

Il s'avère opportun de présenter certains autres commen-
taires sur la partie de la mesure touchant la nécessité de s'inscrire 
à titre d'émetteur-divulgateur. Du fait que cette exigence ne 
toucherait que les émetteurs ayant plus de 300 actionnaires, nous 
ne croyons pas que l'on devrait consentir d'exceptions impor-
tantes. Il pourrait être nécessaire de prévoir certaines dispositions 
spéciales une fois qu'on aura solutionné les difficultés d'ordre 
technologique ou régulateur de sorte que l'on pourra exiger que les 
actions de tous les émetteurs-divulgateurs soient inscrites à la cote 
sur le marché secondaire; par exemple, lorsque le nombre de déten-
teurs d'actions ou les modes de diffusion des actions d'un émetteur 
ne satisfont plus les normes minimales en vertu desquelles l'ins-
cription à la cote est possible, il pourrait être nécessaire de mettre 
fin à l'obligation de s'inscrire à la cote mais la divulgation ne 
devrait pas cesser avant que la commission ne soit convaincue que 
la divulgation permanente n'est plus justifiable du point de vue de 
l'intérêt public. En prenant une telle décision, la commission de- 
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vrait tenir compte non seulement jusqu'à quel point l'intérêt des 
détenteurs de titres de créance exige le maintien de la divulga-
tion315 , mais encore dans quelle mesure les autres politiques statu-
taires révèlent qu'il est souhaitable de maintenir les renseigne-
ments à la disposition du public 316 . 

Les seules exemptions au statut d'émetteur-divulgateur pour 
lesquelles nous estimons que l'approbation de la commission ne 
serait pas nécessaire, sont les suivantes: 
(1) Des entreprises telles les sociétés mutuelles d'assurance alors 

que les détenteurs de polices sont en réalité les propriétaires 
de la société. Il serait impossible en pratique d'exiger de ces 
sociétés qu'elles s'inscrivent à la cote en bourse. Les respon-
sables des sociétés d'assurance devraient toutefois s'assurer 
que l'on maintient une divulgation adéquate de renseigne-
ments auprès du public. 

(2) Les entreprises faisant l'objet d'une réglementation directe 
si, et seulement si, une politique adéquate de divulgation est 
mise en vigueur par l'autorité régulatrice; dans un tel cas, 
l'inscription en vertu de la Loi canadienne des valeurs mobi-
lières représenterait un dédoublement. Nous n'exempterions 
aucune catégorie générale d'entreprise de cette exigence. 

(3) Les sociétés à but non lucratif, tels les clubs sociaux, les orga-
nismes-de charité, etc. 

Évidemment, on ne pourrait pas demander à une entreprise 
étrangère dont les titres ne sont pas transigés sur les bourses 
canadiennes de devenir un émetteur-divulgateur à moins que ses 
titres ne soient mis en vente au Canada. Même alors, on ne devrait 
pas exiger d'une entreprise de devenir un émetteur-divulgateur 
lorsqu'elle doit se soumettre à des exigences du même type dans 
son pays d'origine et qu'une copie des renseignements déposés à 
l'étranger est transmise à la commission. 

2. Exigences en matière de divulgation pour les émetteurs-
divulgateurs 

Il faut maintenant se demander quels documents on devrait 
exiger qu'un émetteur-divulgateur dépose, aussi bien au départ 
que sur une base permanente. Il existe tout un éventail de possibi-
lités. Nous avons recommandé ci-dessus d'exiger des sociétés pu- 

315 Ce fut notamment le cas dans le jugement rendu par la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario In re Toronto-Dominion Centre Ltd., note 160 supra. 

316 Voir la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 154(2)(b), en vertu 
de laquelle on exige la divulgation de renseignements financiers de toutes les 
entreprises ayant des actifs de plus de $5 millions ou des revenus bruts dépassant 
$10 millions. 
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bliques qu'elle déposent auprès de l'agence de réglementation 
copies de leurs rapports annuels et périodiques, communiqués de 
presse et documents similaires. D'une part, il pourrait s'agir là de 
la seule exigence en matière de divulgation permanente imposée 
aux émetteurs-divulgateurs. D'autre part, on pourrait en outre 
exiger qu'elles maintiennent en tout temps une norme de divulga-
tion équivalente à celle du prospectus. Le projet de loi 154 en 
Ontario, l'un des ancêtres du projet de loi 98, proposait initiale-
ment l'adoption d'un procédé de ce genre avec l'introduction d'un 
« prospectus fondamental». Après maintes protestations, on a omis 
cette disposition dans le projet de loi 98 même si les rédacteurs du 
projet de loi ont prétendu qu'on n'avait pas eu l'intention d'aller 
aussi loin dans le projet de loi 154 que les protestataires le suppo-
saient. En l'absence d'une rédaction préliminaire des règlements, 
il n'est pas clair à quel endroit spécifique dans l'éventail des 
possibilités le projet de loi 98 situerait les exigences en Ontario. 

Nous avons refusé de recommander que l'on situe l'étendue de 
la divulgation à l'une ou l'autre des extrémités de l'éventail. Même 
si le dépôt des rapports annuels et périodiques, des communiqués 
de presse et d'autres documents va constituer un apport valable, il 
ne sera pas suffisant à lui seul pour justifier l'octroi de privilèges 
spéciaux aux  émetteurs-divulgateurs. Par ailleurs, le maintien 
continuel d'une norme de divulgation équivalente à celle du pros-
pectus s'avérerait inutile et pourrait fort bien être impossible à 
réaliser. Même si la législation établissait clairement que des ren-
seignements confidentiels ne doivent pas être divulgués à moins 
qu'il y ait une «fuite», un énoncé qui semble essentiel si l'on veut que 
les transactions confidentielles d'une société ne soient pas divul-
guées d'une façon prématurée, la complexité et la fréquence des 
décisions auxquelles  seraient confrontés les responsables de la 
mise à jour continuelle, seraient souvent insurmontables. En outre, 
l'expérience montre que la production d'un document répondant 
à une telle norme, même à un moment précis et par rapport à une 
question précise, exige un important effort conjoint de l'émetteur, 
du souscripteur, de leurs conseillers juridiques respectifs et des 
vérificateurs de l'émetteur. L'obligation de maintenir une telle 
norme de divulgation aurait pour effet ou bien de discréditer la loi 
ou d'imposer des frais injustifiés aux émetteurs. 

Nous sommes arrivés à la conclusion que notre recommanda-
tion devrait être guidée par un compromis entre l'applicabilité et 
l'accessibilité auprès du public. Il faudrait stipuler un certain 
nombre d'éléments pour déterminer quels renseignements on de-
vrait fournir et mettre à jour d'une façon continuelle. Ces éléments 
comprendraient une  description des titres en circulation et des 
renseignements financiers fondamentaux et des données sur l'é- 
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metteur, de façon à former un tout qui représenterait une version 
élargie du service de fiches actuellement disponibles par l'intermé-
diaire du Financial Post. Les renseignements devraient aussi com-
prendre des projections, et le temps est peut-être venu de présen-
ter des états financiers préparés à partir de méthodes comptables 
tenant compte de l'inflation, en plus de ceux fondés sur les mé-
thodes conventionnelles; il s'agit ici d'une recommandation que 
l'on ne devrait pas mettre en vigueur avant d'avoir consulté d'une 
façon adéquate les membres de la profession comptable317 . En 
général, nous estimons que la déclaration d'inscription devrait 
comprendre des données élémentaires, utiles aux analystes spécia-
lisés en placernent318 . Nous croyons que l'on devrait demander à 
l'Association des courtiers en valeurs mobilières de venir en aide à 
la commission en vue d'élaborer une déclaration d'inscription qui 
serait utile aux analystes financiers. Nous inviterions aussi cet 
organisme à soumettre des recommandations périodiques en vue 
d'effectuer des modifications souhaitables, le cas échéant, dans les 
données soumises lors de l'inscription afin qu'elles soient plus utiles 
aux analystes. Nous estimons qu'il serait probablement nécessaire 
d'adopter des méthodes de comptabilité permettant d'effectuer 
des comparaisons entre entreprises dans le même secteur d'acti-
vité économique 319 . 

La commission exercerait un pouvoir discrétionnaire de sur-
veillance au moment de l'inscription de tout émetteur-divulgateur 
non inscrit à la bourse329. Pour les sociétés déjà inscrites, il serait 

317 Le Royaume-Uni dépasse de loin le Canada à cet égard. Dans la livraison n°7 de leur 
Bulletin sur les normes de pratiques comptables de mai 1974 («Statement of Stan-
dard Accounting Practice»), le Comité permanent des normes comptables incite 
toutes les sociétés inscrites à la bourse de Londres à ajouter à leurs rapports annuels 
un bilan et un état des bénéfices indexés sur le niveau général des prix; voir Morley, 
Inflation Adjusted Profit as a Basis for Taxation, CANADIAN TAX FOUNDATION, 1974 
CONFERENCE REPORT 482 (1974). 

318 Un autre type de divulgation qui nous apparaît souhaitable mais qu'il faut analyser 
davantage, a trait à la divulgation par les institutions financières de leurs place-
ments en portefeuille et de leurs transactions sur portefeuille comme on l'exige 
actuellement aux États-Unis; voir la Securities Exchange Act de 1934, art. 13(f). 
L'examen des définitions précises nécessaires pour stipuler ce qu'on doit déclarer, 
dépasse la portée de notre étude. Nous ne présentons aucun commentaire sur .  les 
comptes discrétionnaires, tels les comptes en fidéicommis, gérés par des intermé-
diaires financiers. 

319 Voir Kripke, note 128 supra. 
320 II serait évidemment indispensable pour la commission d'admettre que l'applica-

tion de son pouvoir discrétionnaire de surveillance se ferait dans un contexte 
différent de celui qui prévaut dans le cas d'une nouvelle émission de titres. Lors 
d'une nouvelle émission, on pourrait établir des normes et même rejeter une 
émission sans susciter de dommages sérieux, si ce n'est peut-être pour l'émetteur. 
L'imposition de normes semblables pour des titres déjà en circulation n'a pas les 
mêmes implications, et l'examen touchant un émetteur public déjà reconnu comme 
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extrêmement onéreux de passer en revue la documentation dé-
posée avant d'accorder l'inscription nouveau genre lorsque la loi 
entrera en vigueur. En conséquence, par exemple, tous les orga-
nismes ayant été des émetteurs soumis à la divulgation pour au 
moins douze mois sous le régime ontarien ou tout autre système 
d'une portée comparable, pourraient obtenir une inscription auto-
matique sur dépôt du document de base, lequel pourrait être 
examiné soit au moment du dépôt par la société d'un nouveau 
prospectus en vue d'une émission subséquente ou lorsque la com-
mission estime désirable ou possible d'y procéder. 

Nous proposons que les données soumises lors de l'inscription 
soient conservées dans un type quelconque de cahier (à feuilles 
mobiles) de sorte que l'on pourrait régulièrement mettre à jour son 
contenu et retrancher les pages désuètes bien qu'il serait souhai-
table de conserver ces dernières pour examen pour une période, 
disons, de six ans. Une fois que les bourses auront élaboré des 
techniques adéquates de diffusion afin d'assurer l'accessiblité des 
données aux membres de la bourse, des copies pourraient alors être 
expédiées à toutes les bourses reconnues et peut-être même aux 
principales bibliothèques. Ces données seraient mises à la disposi-
tion du public pour examen en tout temps. On pourrait aussi 
envisager la possibilité que les bourses et l'Association des cour-
tiers en valeurs mobilières s'entendent pour mettre sur pied un 
réseau de microfilms ou d'informatique en vertu duquel les bu-
reaux de courtiers pourraient avoir accès aux documents au moyen 
d'un terminal lorsque requis par les vendeurs ou les analystes. La 
divulgation auprès d'un nombre limité d'établissements serait du 
ressort de l'entreprise, la disponibilité serait du ressort des établis-
sements, et la diffusion dans le public reviendrait aux négociants 
en valeurs et aux media. 

A notre avis, le rapport annuel devrait être le principal véhi-
cule obligatoire utilisé par les émetteurs-divulgateurs pour rensei-
gner le public en général sur leurs opérations; il devrait être 
expédié à tous les actionnaires au moins 21 jours avant la tenue de 
l'assemblée annuelle de la société et dans les 100 jours suivant la fin 
de l'exercice financier321 . En se fondant sur les dispositions anté-
rieures, la législation proposée en Ontario s'en remet aux lois de 
constitution en société pour définir les exigences en matière de 

tel ne devrait amener la commission à lui enlever son statut d'émetteur soumis à la 
divulgation que dans des cas exceptionnels. 

321 Le projet de loi 98 de l'Ontario, art. 79, accorde 140 jours pour le dépôt des états 
financiers annuels. Cela nous semble une période plutôt longue. Aux États-Unis, on 
alloue habituellement 90 jours. 
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diffusion auprès des actionnaires 322. Même si ces lois prévoient la 
diffusion des états financiers annuels, le rapport annuel que nous 
suggérons constituerait un document plus élaboré. Tout comme les 
données contenues dans la déclaration d'inscription, que l'on met-
trait à jour régulièrement, s'adressent aux analystes, de même, 
croyons-nous, le rapport annuel devrait-il s'adresser aux profanes 
avertis, même si cela peut s'avérer utopique. Le contenu des rap-
ports va évoluer avec le temps. On y incorporera évidemment sous 
une forme quelconque des données financières comparatives. Nous 
nous interrogeons toutefois sur l'utilité pour les actionnaires de 
recevoir les états financiers détaillés, comme on le fait présente-
ment. Nous serions en faveur de l'incorporation d'un exposé finan-
cier couvrant une période de cinq ans. En plus des renseignements 
requis, que l'on devrait soumettre sous une forme facilement 
compréhensible, l'émetteur devrait avoir la faculté d'insérer tout 
autre renseignement qu'il juge approprié, en se conformant évi-
demment aux règles habituelles touchant les fausses déclarations 
et les demi-vérités. Il devrait être incorporé au document les 
renseignements que l'on exige actuellement dans la circulaire 
d'information323  de sorte que l'on n'aurait pas à préparer de docu-
ment distinct324. On pourrait également y inclure ou y joindre le 
formulaire de procuration. 

Nous avons examiné la question de l'approbation préalable par 
la commission des sections obligatoires du rapport annuel. Nous 
nous inquiétons du fait que le professeur L. Loss, un expert dans le 
domaine, attache autant d'importance à cette question de l'appro-
bation préalable en tant qu'élément essentiel d'un régime fonc-
tionnant harmonieusement 325 . D'après nous, l'approbation préa-
lable représenterait une tâche monumentale pour la commission. 
Même si nous hésitons à nous dissocier des vues du professeur Loss, 
nous croyons que l'on ne devrait incorporer dans la loi elle-même 
aucune exigence touchant l'approbation préalable mais que l'on 
devrait prévoir une disposition dans les règlements permettant 
d'avoir recours à une telle modalité si la chose s'avérait nécessaire. 
Par conséquent, nous appuyons le principe voulant que l'on incor-
pore certaines données, que la commission pourrait modifier en 
vertu de son pouvoir d'édicter des règlements, mais sans que la 
commission procède à un examen. Nous serions réticents à ce que 
l'on exige d'insérer trop de données «sujettes à interprétation» 

322 Pour un relevé des exigences en 1968, voir Bray, note 231 supra. 
323 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 87. 
324 Nous supposons que les commissions provinciales des valeurs mobilières utilise-

raient leur pouvoir discrétionnaire afin de rendre possible un tel arrangement, ce 
qui semble être envisagé dans le projet de loi 98, art. 89(2). 

325 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 1, p. 120-121. 
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dans les rapports annuels, du moins initialement. Ce qui s'avère 
pertinent pour un analyste expérimenté pourrait fort bien être 
inapproprié pour une diffusion générale auprès des actionnaires. Il 
n'est pas facile de présenter correctement de telles données sans 
entrer dans des détails susceptibles de créer de la confusion. 

Le dernier aspect important de la divulgation permanente est 
celui de la divulgation en temps opportun, avec tout ce que cela 
implique au plan de la publicité et de la confidentialité. Nous 
endossons la suggestion contenue dans le projet de loi 98 à l'effet 
que la divulgation, pour assurer sa diffusion en temps opportun, 
devrait faire l'objet d'un communiqué de presse, lorsqu'il s'agit 
d'un événement important et non pas simplement d'une mise à 
jour de renseignements déjà disponibles. On suggère que chaque 
communiqué déposé à la commission contienne la liste des chaînes 
de journaux ou des journaux individuels et des autres media d'in-
formation à qui le communiqué a été expédié. Ceci permettrait à la 
commission d'établir dans quelle mesure l'absence de publication 
d'un communiqué important est attribuable à une diffusion li-
mitée de la part de l'émetteur. 

Les remarques précédentes touchant la divulgation en temps 
opportun sont fondées sur l'hypothèse que les émetteurs seront 
assujettis à l'obligation d'émettre un communiqué dès que surgit 
un événement important. Ceci soulève à nouveau la question épi-
neuse des renseignements confidentiels. Il nous apparaît clair que 
les émetteurs ne devraient pas avoir à divulguer d'une façon 
prématurée des projets à l'étude, même importants 326 ; toutefois, 
les responsables de la réglementation devraient disposer du pou-
voir d'exiger une divulgation lorsqu'il y a une «fuite» de renseigne-
ments. La question revient à déterminer quelle exigence, le cas 
échéant, on devrait imposer à un émetteur-divulgateur lorsque se 
produit un événement important mais confidentiel. D'après le 
projet de loi 98, on exigerait la préparation d'un communiqué 
détaillé que l'on expédierait à la commission en indiquant par écrit 
les motifs justifiant une non-divulgation. Ces motifs seraient 
réexaminés à tous les dix jours, advenant que l'émetteur continue 
de considérer les renseignements comme confidentiels. A notre 
avis, cette exigence n'est pas justifiée par le problème auquel on 
veut remédier; l'éventail des outils disponibles en cas de non-
divulgation injustifiée devrait être adéquat sans que l'on n'y 
ajoute une innovation aussi importante. De plus, nous estimons que 
l'acceptation par la commission de la tâche décrite dans le projet de 
loi 98 pourrait lui attirer de sérieux ennuis. Par ailleurs, les respon- 

326 Loss est favorable à la rétention de renseignements par une société pour des motifs 
justifiables; voir L. Loss, p. 3596. 
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sables de la réglementation doivent disposer d'un moyen quel-
conque pour maintenir une surveillance adéquate des transactions 
lorsque des renseignements confidentiels sont retenus et nous 
recommandons donc que les émetteurs soient tenus d'aviser la 
commission lorsque de tels renseignements existent, sans fournir 
de détails à moins qu'un cadre supérieur de la commission n'en 
fasse la demande. Lorsqu'une telle demande est présentée, la 
commission ne devrait pas avoir la compétence de divulguer ces 
renseignements d'une façon unilatérale 327 . 

En somme, trois éléments clés régiraient les dispositions en 
matière de divulgation permanente à l'endroit des émetteurs-
divulgateurs: la mise à jour continuelle d'un document contenant 
les renseignements de base exigés de la société, l'incorporation de 
certaines données au rapport annuel et la divulgation en temps 
opportun de changements importants. En outre, tous les docu-
ments pertinents, y compris, comme on l'a mentionné plus haut, les 
feuillets de renseignements et autres circulaires préparés à l'in-
tention des investisseurs institutionnels et des analystes en place-
ment, devraient être déposés à la commission afin d'assurer la 
disponibilité continuelle auprès du public d'un dossier contenant 
tous les renseignements pertinents divulgués par l'émetteur. Nous 
estimons que ce jeu d'exigences, conjugué à une surveillance adé-
quate de la part de la commission, est suffisant pour justifier les 
exemptions décrites ci-dessous à la mise en pratique complète des 
exigences en matière de présentation de prospectus, lesquelles 
exemptions toucheraient des titres offerts par des émetteurs-
divulgateurs. Toutefois, il est important de rappeler que le mode 
d'exemption préconisé se fonde sur l'hypothèse que les analystes 
financiers vont couvrir les activités des émetteurs-divulgateurs et 
que la commission aura recours aux divers pouvoirs à sa disposition 
lorsqu'elle jugera que les sociétés pour lesquelles une telle couver-
ture est insuffisante font un usage abusif des exemptions. 

3. Exigences en matière de divulgation pour les émetteurs autres 
que les émetteurs-divulgateurs 

Il y a peu de doutes que les exigences touchant la divulgation 
permanente vont être sensiblement moins onéreuses pour les 
émetteurs non assujettis qu'elles ne le sont pour les émetteurs-
divulgateurs; ceci résulte du fait que l'éventail des sociétés com-
prises dans cette catégorie est tellement large qu'il serait peu 
approprié d'édicter des règlements généraux; en outre, la loi géné- 

327 L'étude de Leigh et celle de Yontelanalysent les moyens de remédier à l'utilisation 
inadéquate de renseignements confidentiels. 
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raie des sociétés et les exigences proposées ci-dessous en matière de 
prospectus assurent une protection adéquate dans presque tous les 
cas. Par ailleurs, ce groupe de sociétés est trop important pour 
qu'on l'ignore dans la formulation de normes en matière de divul-
gation permanente. 

Il nous apparaît important que les règlements décrétant des 
amendes et créant une responsabilité civile dans les cas de divulga-
tion erronée ou insuffisante soient aussi sévères pour les émetteurs 
non assujettis que pour les émetteurs-divulgateurs. Aux États-
Unis, les multiples poursuites judiciaires intentées en vertu du 
règlement 10b-5 ont largement contribué à éviter les pratiques 
frauduleuses ou malhonnêtes touchant les petites sociétés. Même 
si nous ne sommes pas d'accord avec la portée de certaines des 
mesures adoptées en vertu de ce règlement 328, le principe nous 
semble approprié et nous estimons (bien que cette question ne fasse 
pas partie directement de la portée de notre étude) que la législa-
tion canadienne dans ce domaine devrait être élargie. 

On a fait allusion ci-dessus au fait que l'on s'en remet à la 
législation sur les sociétés pour assurer la diffusion à tout le moins 
d'un minimum de renseignements fondamentaux à l'intention des 
détenteurs de titres de sociétés non assujetties. Les exigences de la 
législation canadienne sur les sociétés touchant la divulgation sont 
hétérogènes alors que celles contenues dans la législation des pays 
étrangers dont les sociétés peuvent à l'occasion écouler des titres 
sur le marché canadien, le sont encore plus. Il pourrait fort bien 
s'avérer approprié d'incorporer dans la législation canadienne sur 
les valeurs mobilières des dispositions permettant à la commission 
d'exiger d'un émetteur non assujetti de se conformer à des 
normes de divulgation au moins aussi larges que celles contenues 
dans les principales lois canadiennes sur les sociétés. 

Dans certains cas, la commission devrait disposer d'une 
compétence encore plus étendue. Nécessairement, les règlements 
que nous proposons comportent des nombres déterminés; des rè-
glements moins précis créeraient de la confusion et alourdiraient 
le fardeau administratif. Évidemment, lorsque l'on établit des 
règlements comportant des nombres déterminés, il peut toujours 
arriver que des personnes voulant se soustraire à leur application 
parviennent à les contourner, par exemple en effectuant une 
distribution publique auprès de 299 acheteurs. Pour éviter de tels 
abus, nous estimons que la commission devrait avoir le pouvoir, 
lorsqu'elle est persuadée qu'une société abuse de la situation, d'exi- 

328 Des causes présentées récemment à la Cour suprême des États-Unis laissent enten-
dre que l'on va introduire des restrictions importantes à la portée jusqu'ici étendue 
du règlement 10b-5; voir Ernst & Ernst v. Hochfelder, 98 S.C. 1375 (1976). 
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ger qu'elle se soumette aux exigences de divulgation permanente 
touchant les émetteurs-divulgateurs. On pourrait procéder ainsi 
en accordant ou en n'accordant pas à la société en cause le statut 
d'émetteur-divulgateur. 

A moins que la commission ne juge à propos de le faire, nous 
n'avons pas l'intention de proposer que les émetteurs non assujet-
tis soient soumis à des exigences générales quelconques en matière 
de divulgation permanente. La commission n'agirait alors pas à 
titre de dépositaire de renseignements pour de telles sociétés. On 
ne leur demanderait pas non plus de soumettre des rapports an-
nuels, des circulaires de renseignements ou des rapports sur les 
transactions des initiés. Nous désirons souligner que de telles 
institutions disposeraient de moins de 300 actionnaires publics et 
que, par conséquent, leurs actions ne seraient pas transigées d'une 
façon régulière sur le marché. La divulgation permanente a pour 
objectif d'assurer la protection de l'investisseur en le renseignant 
sur le marché secondaire des titres. Lorsqu'aucun marché secon-
daire important n'existe, on ne peut pas justifier le recours à la 
divulgation permanente en vue d'assurer la protection de l'inves-
tisseur. 

C. DIVULGATION SOUS FORME DE PROSPECTUS 

Du point de vue de la protection de l'investisseur, soit l'objectif 
primordial de la réglementation du marché des valeurs mobilières, 
les arguments en faveur d'une divulgation complète et entière 
touchant les titres offerts au public sur le marché primaire s'appli-
quent également aux titres en circulation pour lesquels un marché 
secondaire existe329 . Cependant, les frais découlant d'une divulga-
tion sous forme de prospectus, de la façon qu'on le fait actuellement 
au Canada, sont tels qu'on ne peut raisonnablement pas exiger d'y 
procéder dans le cadre des transactions de faible dimension que 
l'on effectue quotidiennement sur les bourses des valeurs. Même 
une forme abrégée de divulgation obligatoire serait impossible à 
appliquer pour de telles transactions. On pourrait exiger que 
chaque vendeur sur le marché secondaire fasse une déclaration à 
laquelle une responsabilité pourrait être attachée; cette déclara-
tion stipulerait que le vendeur n'est au courant d'aucun change-
ment important qui se serait produit dans la situation de l'émet-
teur de titres, à part les changements ayant déjà fait l'objet d'une 
divulgation330 . Mais il ne s'agit pas là d'une forme de divulgation, 

329 Emerson, note 67  supra,  p. 419. 
330 Cette formulation est tirée du projet de loi 98 de l'Ontario, Art. 73(7), laquelle 

semble être empruntée des formulaires 144 et 237 utilisés en vertu de la loi améri- 
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même si l'utilité de cette sorte de déclaration peut être importante 
à certains moments 331 . 

On peut suggérer d'avoir recours à toute une variété de docu-
ments de divulgation pour les transactions secondaires et de réser-
ver l'utilisation d'une documentation complète, de type prospec-
tus, pour les nouvelles émissions et les importantes distributions 
d'actions non déjà détenues par le public. Alors que l'on peut 
justifier le coût d'une telle variété de documents, il est difficile de 
déterminer quel type de document concis serait approprié dans le 
cas de transactions secondaires importantes mais de faibles di-
mensions. En fait, la quantité de titres ou leur provenance peut 
être moins pertinente que la disponibilité proprement dite de 
renseignements sûrs touchant l'émetteur et les titres en cause. Par 
conséquent, nous mettons l'accent ici sur la disponibilité de rensei-
gnements aussi bien que sur la provenance et l'importance de la 
transaction envisagée. 

En vertu du projet de loi de l'Ontario, on exige le dépôt d'un 
prospectus, à moins qu'une exemption appropriée ne s'applique, à 
chaque fois qu'il y a transaction sur un titre et qu'il s'agit d'un 
«distribution»332 . Il y a «distribution» lorsque l'émetteur vend 333  un 
titre, lorsqu'une vente est faite à partir du portefeuille d'une 
personne dont le portefeuille total affecte la mainmise sur la 
société et lorsqu'un titre vendu auparavant sous l'empire d'une 
exemption n'est pas revendu conformément à la disposition statu-
taire. Même s'il s'avère judicieux d'exiger le dépôt d'un prospectus 
dans plusieurs des cas couverts par cette disposition, il se trouve 

Caine de 1933. Il est intéressant de souligner qu'aux États-Unis, le formulaire 144 
ne touche la divulgation que des renseignements importants de nature défavorable 
alors que le formulaire 237 a trait à tout renseignements important (défavorable ou 
non) divulgué aux acheteurs. La législation proposée en Ontario semble réunir les 
deux concepts. Voir aussi L'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire ne 1, 
art. 509 et commentaires, id., p. 102 et 103. 

331 Nous serions quand même favorables à son incorporation dans la loi pour certains 
cas où la divulgation s'avère impossible à exiger. 

332 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 54. Le terme prospectus ne possède pas un sens 
précis lorsqu'il est utilisé dans le contexte de la divulgation, L'expérience aux 
États-Unis et au Canada montre que l'on utilise divers types de prospectus en 
fonction de l'émetteur, du type de titre en cause et même selon la quantité de titres 
à être écoulés. 

333 On utilise ici le terms vend dans le contexte d'une «nouvelle émission» aussi bien que 
dans celui d'une vente de titres déjà en circulation. D'après un jugement rendu par 
les tribunaux britanniques, Re V.G.M. Holdings Ltd., [19421 1 All E.R. 244 (C.A.), il 
appert qu'une «émission» peut ne pas être une «vente»; il s'agit toutefois là d'une 
distinction plutôt curieuse, que l'on n'a pas retenue dans les jugements rendus aux 
États-Unis, Ruckle v. Roto American Corp.,  339F. 2e 24 (2C Circuit 1964), et qui n'est 
pas conforme non plus à la démarche adoptée dans la cause J.M.P.M. Ltd. v. 

Danforth Fabrics Ltd., 11969] 1 O.R. 785 (H.C.); voir aussi l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, texte préliminaire n" 1, p. 48. 
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aussi parmi ces cas des situations où il semble peu approprié de 
maintenir cette exigence. Les lois modernes sur les sociétés autori-
sent les émetteurs à racheter des titres en circulation334  et, dans 
certains cas, exigent le rachat au choix du détenteur335. Il semble 
étrange que l'émetteur ne puisse revendre de telles actions sur le 
marché, même en faibles quantités, sans déposer un prospec-
tus336  alors qu'un initié de disposant pas d'une participation déter-
minante pourrait en toute liberté vendre la même quantité d'ac-
tions sans avoir à se soumettre à une forme quelconque de divulga-
tion. De même, il semble peu logique d'affirmer que lorsqu'une 
personne possède une participation déterminante dans une so-
ciété, elle ne peut pas disposer d'une quantité même minime de 
titres ne comportant pas de droit de vote sans soumettre un 
prospectus, excepté dans certains cas bien déterminés, alors que si 
une personne ne détient pas une participation déterminante, elle 
peut écouler pour des millions de dollars d'actions sur le marché 
sans se soumettre à aucune forme de divulgation337. Dans la même 
veine, il semble inutilement rigoureux d'exiger d'un salarié qui a 
acquis des actions en vertu d'un plan d'option d'achats, soit un type 
de transaction jouissant d'une exemption338 , de déposer un pros-
pectus avant de revendre ses dix actions lorsque son employeur ne 
se conforme pas aux dispositions de la loi. 

Le projet de Code fédéral des valeurs mobilières aux États-
Unis contient une formulation différente, se fondant encore ici sur 
la définition du terme «distribution». Essentiellement, le Code Loss 
définit une distribution comme étant toute vente de titres autre 
qu'une «offre restreinte» ou une «négociation contrôlée». Par offre 
restreinte, on entend une vente de titres à un nombre d'investis-
seurs ne dépassant pas 35 personnes, en excluant les investisseurs 
institutionnels, le nombre d'investisseurs devant demeurer au-
dessous de la limite de 35 au cours d'une période de trois 
années339  suivant la vente initiale, en ne comptant pas encore une 
fois les investisseurs institutionnels. Par conséquent, dans la me-
sure ou le groupe demeure inférieur à 35 personnes au cours d'une 
période de trois années, on considère qu'il ne s'agit pas d'une 
distribution. Par négociation contrôlée, on entend une transaction 

334 Voir e.g. la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 32. 
335 A titre d'exemple, voir id., art. 168, et le mettre en regard de l'article 184. 
336 L'émetteur pourrait avoir recours à l'exemption définie dans le projet de loi 98 de 

l'Ontario, art. 74(1)(b) s'il a déposé une déclaration de faits importants. 
337 Loss, The American Law Institute's Federal Securities Code Project, in ALI 

FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 1, p. xxix, xxxvi. • 
338 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(1)(1). 
339 La période est d'une année pour les émetteurs-divulgateurs; voir l'ALI FEDERAL 

SECURITIES ConE,.textes préliminaires n° 1-3, art. 227(b)(2), versions révisées par le 
rédacteur. 
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effectuée par l'intermédiaire d'un négociant en valeurs par un 
vendeur autre que l'émetteur lorsque le titre n'a pas été acquis en 
vertu d'une offre restreinte et que le total des négociations 
contrôlées du vendeur ne dépasse pas une quantité maximale que 
la commission peut déterminer au moyen d'un règlement 340 . La 
définition du terme «distribution» englobe les négociations pri-
maires et secondaires dans les deux projets. A des fins d'analyse, 
il peut s'avérer adéquat de traiter séparément des distributions 
primaires et secondaires. En ce qui a trait aux distributions pri-
maires, la législation proposée en Ontario prévoit une exemption 
dans le cas d'une «négociation isolée» effectuée par l'émetteur pour 
son propre compte. Mais ce critère vague n'est pas aussi facile à 
appliquer qu'une norme bien définie, advenant que l'on puisse en 
établir une d'une façon satisfaisante. Nous préférerions que l'é-
metteur, s'il s'agit d'un émetteur-divulgateur, jouisse d'une 
exemption du type que propose le Code Loss pour les exceptions 
touchant les négociations contrôlées 341 . Le projet de loi 98 contient 
un exemption à peu près similaire à celle accordée en vertu du 
principe de l'offre restreinte dans le code américain, mais elle ne 
s'applique que lorsqu'il y a moins de 25 acheteurs avertis pour des 
titres offerts par un émetteur 342. On ne comprend pas pourquoi 
cette exemption ne devrait pas englober également les distribu-
tions secondaires effectuées par une personne possédant une parti-
cipation déterminante. Puisque le concept d'acheteurs avertis 
nous plaît en tant qu'outil de protection de l'investisseur, nous 
sommes portés à croire que le nombre d'acheteurs pourrait être 
augmenté sensiblement s'il s'agit uniquement d'acheteurs avertis 
et qu'il ne serait pas nécessaire d'établir des restrictions sur la 
provenance des titres. 

Par conséquent, nous suggérons que l'on exige le dépôt d'un 
prospectus pour les transactions primaires, tout en prévoyant deux 
exceptions générales, l'une à l'intention des acheteurs avertis et 
l'autre permettant à l'émetteur, s'il s'agit d'un émetteur-divulga-
teur, de se départir d'une quantité de titres ne dépassant pas un 
maximum défini au cours d'une période de temps donnée, ces 
limites devant être stipulées dans les règlements. Pour les émet-
teurs non assujettis nous suggérons l'adoption d'une exemption 
similaire à celles touchant les offres restreintes contenues dans le 

340 Id., art. 227. 

341 Même si le terme négociation contrôlée exclut spécifiquement l'émetteur aux 
sections contenant les définitions dans le projet de Code fédéral des valeurs mobi-
lières de l'ALI, on prévoit que la commission pourra élargir le règlement en faveur 
de l'émetteur; cette disposition est envisagée par Loss; voir l'ALI FEDERAL 

SECURITIES CODE, version préliminaire n° 1, p. 22. 

342 Voir le projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(1)(m). La période de possession pour la 
revente est effectivement établie au paragraphe (4) de l'article 73. 
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Code fédéral des valeurs mobilières, en conservant la même limite 
de 35 acheteurs sur une période de trois ans. Même si ce principe 
compromets jusqu'à un certain point le principe de la protection de 
l'investisseur, il faut rechercher un équilibre entre la divulgation 
complète à l'intention de l'investisseur et la possibilité pour une 
petite entreprise d'augmenter le nombre de détenteurs de ses 
titres. Il ne serait pas approprié ici au Canada d'adopter une 
position plus restrictive qui aurait pour effet de compromettre la 
croissance des petits producteurs nationaux. Par contre, une dis-
tribution étendue d'un nombre même relativement faible d'ac-
tions exige plus manifestement le recours à une certaine forme de 
divulgation, laquelle sera assurée au moyen de la divulgation 
permanente dans le cas des émetteurs-divulgateurs. 

Pour ce qui est des émissions secondaires, le problème est plus 
complexe du fait que, jusqu'ici, on n'a imposé aucune restriction au 
droit des acheteurs institutionnels de vendre subséquemment sur 
le marché leurs placements de portefeuille sans soumettre de 
prospectus, peu importe le nombre d'actions en cause. Avant que 
les lois provinciales n'exigent que l'on manifeste l'intention d'ef-
fectuer un placement avant de consentir une exemption à l'inten-
tion des acheteurs institutionnels, les institutions achetaient par-
fois de grandes quantités d'actions pour lesquelles aucun prospec-
tus n'avait jamais été déposé, et s'empressaient ensuite de les 
distribuer dans le public. Le recours à une échappatoire aussi 
manifeste n'est plus possible mais le même problème demeure au 
niveau de la protection de l'acheteur de titres si n'importe quelle 
institution ou personne peut fractionner une large tranche d'ac-
tions sur le marché en se fondant sur une exemption accordée lors 
de l'émission initiale ou encore en se fondant sur le fait qu'un 
prospectus avait été émis au moment de l'émission initiale. Les 
acheteurs des fractions des actions initiales n'ont droit à la récep-
tion d'aucune documentation selon les régimes proviniciaux pré-
sentement en vigueur, et, dans plusieurs cas, ne recevront aucune 
documentation en vertu du régime provincial proposé. Nous nour-
rissons de sérieux doutes sur l'à-propos d'un tel régime. 

Par conséquent, nous estimons que, pour les distributions 
secondaires importantes, un prospectus mis à jour devrait être 
exigé au moment de la vente, qu'il s'agisse d'une vente faite à 
partir d'une participation de contrôle ou de toute autre tranche 
importante d'actions. Toutefois, nous sommes conscients que cette 
recommandation serait des plus farfelues, si elle exerçait un effet 
négatif sur les placements institutionnels. Les investisseurs insti-
tutionnels s'avèrent un partenaire indispensable dans la plupart 
des émission auxquelles participent de petits investisseurs indivi-
duels. Sans la participation des institutions, il serait impossible 
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d'écouler initialement les émissions sur le marché. Si l'obligation 
de soumettre un prospectus à jour lors de la revente d'une quantité 
importante d'actions acquises par les institutions exerçait des 
effets défavorables sérieux sur les placements institutionnels, il ne 
faudrait alors pas adopter notre recommandation et l'on devrait 
rechercher d'autres moyens d'assurer la protection de l'investis-
seur. Nous ne croyons pas qu'en pratique, les institutions dépas-
sent fréquemment le volume de revente qui ne serait pas englobé 
par l'exemption touchant les négociations contrôlées que l'on a 
suggéré plus haut pour les émetteurs-divulgateurs. Mais il se 
pourrait fort bien que les institutions exigent des émetteurs des 
conventions inacceptables par suite des difficultés qui pourraient 
survenir advenant qu'une revente nécessitant un prospectus soit 
par la suite demandée par l'institution. C'est dans ce sens que nous 
craignons que les placements institutionnnels soient affectés dé-
favorablement par notre recommandation et nous suggérons donc 
que son adoption soit différée jusqu'à ce que le gouvernement ait 
établi qu'il n'y aura pas de répercussions négatives importantes. 

En plus d'une exemption touchant les négociations contrôlées 
effectuées à partir de distributions secondaires, nous recomman-
derions à nouveau une exemption sur les offres restreintes pour les 
émetteurs non  assujettis et une exemption à l'intention des ache-
teurs avertis. Aux fins des exemptions sur les distributions pri-
maires et secondaires, on inclurait parmi les acheteurs avertis, les 
acheteurs institutionnels, les acheteurs de tranches dépassant 
$100 000343  et les investisseurs qui, de par leur avoir propre net et 
leur connaissance en matière de placements ou par suite de consul-
tation ou d'avis recueillis auprès d'un négociant en valeurs inscrit, 
sont en mesure d'évaluer adéquatement les placements éventuels 
à partir des renseignements fournis par le vendeur344 . Même s'il ne 
semble à peu près pas nécessaire de déterminer une limite sur le 
nombre d'acheteurs pour une distribution donnée, nous estimons 
que l'on devrait établir une limite de 100 acheteurs, disons, de 
façon à empêcher des distributions réellement publiques lorsque 
chacun des acheteurs a recours à un conseiller en placements. 
Même si le chiffre de 100 est évidemment arbitraire, il témoigne de 
notre conviction que des nombres tel 25 s'avèrent inutilement 
restrictifs. 

Nous croyons aussi que la commission devrait avoir le pouvoir 

343 La norme provinciale se chiffre à $97 000 et a été introduite en 1967 en vue de tenir 
compte apparemment d'un léger escompte accordé aux acheteurs de tranches de 
$100 000. S'il s'avère que des tranches de $100 000 se négocient très fréquemment 
en pratique nous retiendrons alors la limite de $97 000. 

344 La formulation pourrait être empruntée du projet de loi 98 de l'Ontario, art. 
73(1)(m). 
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d'exiger que l'émetteur dépose un prospectus et que les négociants 
en valeurs inscrits le distribuent lors de chacune des ventes lors-
qu'un volume élevé de transactions secondaires s'effectue sur le 
marché, même si aucun vendeur individuel n'est requis de soumet-
tre un prospectus en vertu des propositions présentées précédem-
ment. Nous sommes conscients qu'il s'agit ici d'une mesure ex-
traordinaire que l'on ne devrait utiliser que dans des conditions 
extraordinaires. Le prospectus ne comporterait pas la même res-
ponsabilité civile qu'un prospectus émis lors d'une nouvelle émis-
sion et l'on ne devrait pas s'attendre à ce qu'il contienne des 
renseignements de nature confidentielle. Lors d'une nouvelle 
émission, l'émetteur peut choisir le moment de l'émission de façon 
à éviter la nécessité de divulguer des renseignements confiden-
tiels, mais tel ne serait pas le cas du prospectus soumis comme nous 
l'envisageons ci-après. Dans plusieurs cas, l'émetteur possède peu 
ou pas d'emprise sur le fonctionnement du marché. Par ailleurs, le 
principe de la protection de l'investisseur exige que l'on fournisse 
aux investisseurs des renseignements à jour lorsque s'effectue un 
volume anormalement élevé de négociations sur le marché. A 
l'heure actuelle, la commission provinciale ne peut qu'émettre un 
arrêt interdisant la négociation lorsque surviennent des mouve-
ments anormaux sur le marché; il se peut qu'une telle mesure ne 
soit pas appropriée du fait qu'elle interrompt les transactions de 
l'investisseur de portefeuille, lequel a effectué des achat en suppo-
sant qu'il pourrait disposer de ses placements en tout temps. On a 
souvent recours à un arrêt interdisant la négociation pour une 
période temporaire, soit jusqu'à ce qu'un communiqué de presse 
fasse part d'un événement important; nous sommes portés à croire 
qu'une telle façon de procéder s'avère adéquate dans la plupart des 
cas. Toutefois, la commision devrait avoir le pouvoir de demander 
le dépôt d'un prospectus lorsque les circonstances l'exigent pour 
assurer la protection de l'investisseur et nous recommandons qu'il 
en soit ainsi. 

En supposant qu'un prospectus s'avère nécessaire lors d'une 
distribution secondaire, on devrait adopter345  l'actuel régime pro-
vincial en vertu duquel on exige de l'émetteur qu'il fournisse les 
renseignements; on devrait toutefois établir clairement que, dans 
le cas d'un vendeur important, ce dernier devrait absorber les frais 
normaux encourus par l'émetteur pour assembler les renseigne-
ments et devrait assumer les mêmes responsabilités qu'un sous-
cripteur en ce qui touche les déclarations inexactes et incomplètes 
(dans la mesure où il est au courant d'inexactitudes). Du fait que 
nous n'exigerions pas qu'un émetteur devienne un émetteur-di- 

345 Id., art. 65. 

504 



Exigences en matière de divulgation 

vulgateur lors du lancement d'une émission nécessitant le dépôt 
d'un prospectus (comme le propose le projet de loi 98), on peut ainsi 
éviter d'aborder la question épineuse du bien-fondé d'imposer le 
statut d'émetteur-divulgateur à l'endroit d'un émetteur ne le 
désirant pas et possédant un nombre relativement limité de déten-
teurs de titres. Nous croyons que le fait d'éviter ce problème 
constitue un argument de poids pour établir à 300 actionnaires le 
nombre minimum requis pour attribuer le statut d'émetteur-di-
vulgateur. On ignore le problème dans le projet de loi 98 alors que 
la solution adoptée dans le projet de Code fédéral des valeurs 
mobilières est pour le moins embarrassante 346 . 

Comme nous l'avons souligné à plusieurs reprises dans cette 
étude, nous estimons que la commission devrait jouir d'une compé-
tence étendue en matière d'exemption. A cet égard, la compétence 
de la commission devrait être assez large pour lever l'obligation de 
déposer un prospectus lorsqu'elle juge que cette mesure est dans 
l'intérêt du public. 

Lorsque le dépôt d'un prospectus est nécessaire, nous avons 
affirmé plus haut que nous ne voyons pas l'utilité de maintenir 
l'obligation actuelle touchant le dépôt d'un prospectus prélimi-
naire. En fait, quatre provinces seulement maintiennent présen-
tement des dispositions dans leur législation concernant le dépôt 
de prospectus préliminaires; la Colombie-Britannique a visible-
ment évité d'adopter de telles dispositions lorsque la législation 
actuelle a été mise en vigueur. Aux États-Unis, où le principe a 
d'abord vu le jour, on a fait marche arrière à cet égard lors de la 
préparation du projet de Code fédéral des valeurs mobilières, 
même si l'on prévoit qu'un émetteur pourra avoir recours sur une 
base facultative au dépôt d'un prospectus préliminaire 347. Nous ne 
croyons pas que ce régime a fonctionné correctement au Canada et 
nous estimons qu'il est temps de l'abandonner. En ce qui a trait aux 
émissions additionnelles effectuées par des émetteurs-divulga-
teurs, on ne voit aucune raison d'instituer une «période d'attente» 
puisque notre régime donnerait lieu à une évaluation constante de 
l'émetteur par les analystes financiers pour la plupart des entre-
prises importantes et à un examen détaillé du prospectus par la 
commission, à défaut d'une telle évaluation. Pour ce qui est des 
premières émissions, nous envisageons que la commission exercera 
une fonction de surveillance beaucoup plus étroite, ce qui rempla- 

346 Voir L'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 1,  p. 83-87 .  
347 Id., art. 504(b). Par cet aspect facultatif, on veut solutionner le «problème califor-

nien» en permettant d'acheminer les prospectus vers la côte ouest en provenance 
des centres financiers de l'Est; voir id., p. 90. Il est intéressant de signaler que l'on 
retrouve sur la côte ouest canadienne la seule province à «législation uniforme» ne 
nécessitant pas le dépôt d'un prospectus préliminaire. 
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cerait en partie le rôle joué par la période d'attente. De toute façon, 
lors de premières émissions, le souscripteur procédera à des 
séances d'information auprès des groupes bancaires et des négo-
ciants en valeurs et ce sont ces personnes qui, en pratique, diffu-
sent les renseignements au cours de la période d'attente. Nous 
estimons qu'à l'heure actuelle, peu ou pas de sollicitation n'est faite 
auprès du public jusqu'à ce que l'entente de souscription soit sur le 
point d'être parafée, ce qui se produit à la fin de la période d'at-
tente, de sorte que la période d'attente s'avère de toute façon 
inutile à des fins de transactions. Dans la mesure où les courtiers 
connaissent assez bien leurs clients pour prévoir quel type de 
renseignements ceux-ci vont exiger avant d'acheter des titres, 
cette situation va donner des résultats plus probants en terme de 
divulgation que la constitution de listes de personnes à qui l'on 
pourrait expédier des prospectus préliminaires et faire part de 
changements subséquents. 

La divulgation même du type le plus pessimiste 348  n'a jamais 
empêché la vente d'oeufs pourris, en particulier lorsqu'on est en 
présence d'une spéculation sur des titres «en vogue» 349. En somme, 
le concept d'un prospectus préliminaire en tant que document 
obligatoire pour expédition aux acheteurs éventuels au cours de la 
période d'attente n'est pas assez utile pour justifier qu'on le re-
tienne. Nous serions toutefois en faveur d'exiger le dépôt d'un 
projet de prospectus, signé par le président-directeur général et le 
chef comptable de la société; ce projet ferait alors partie du do-
maine public et y demeurerait jusqu'à l'obtention d'un récépissé 
suite au dépôt du prospectus final. Le projet devrait être déposé 
avant ou au moment de prendre contact avec les investisseurs 
institutionnels. 

Quant au contenu du prospectus, nous estimons que la quan-
tité de renseignements peut et devrait varier selon l'importance 
de l'émetteur et le type de titre en cause. Par conséquent, une 
émission de $50 millions en obligations garanties d'une importante 
société industrielle canadienne disposant d'un rapport endette-
ment-avoir inférieur à l'unité ne devrait pas nécessiter une divul-
gation sous forme de prospectus comparable à celle qui devrait 

348 Le cas le plus amusant de pessimisme que la commission a refusé de prendre au 
sérieux et de considérer était formulé partiellement en ces termes: «Les administra-
teurs actuels n'entrevoient pas la possibilité que la société ne soit jamais en mesure 
de verser des dividendes ou encore ne possède des avoirs d'une valeur déterminable. 
La poursuite des opérations de la société est incertaine. Une faillite peut s'ensuivre 
à n'importe quel moment.» Holmes v. Cary, 234 F. Supp. 23 (ND.  Ga. 1964). 

349 Voir New Approaches to Disclosure in Registered Securitiy Offerings, 28 Bus. LAW. 
505 (1973), pour les différentes façons de divulguer qui ont été utilisées par le passé 
à l'occasion de spéculations sur des titres «en vogue»; et soir particulièrement les 
commentaires de Grienenberger, id., p. 518. 
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accompagner une première émission d'actions par un nouveau 
venu sur la scène industrielle. Les renseignements disponibles à 
partir des filières des émetteurs-divulgateurs devront être adé-
quats pour permettre une analyse complète de la situation, à part 
les renseignements courants non encore divulgués et les précisions 
touchant l'émission envisagée. Même si nous ne voulons pas suggé-
rer que l'on utilise les rapports endettement-avoir ou d'autres 
critères bien précis pour déterminer quelles émissions devraient 
faire l'objet d'une divulgation moins importante, nous croyons que 
lors d'une émission d'obligations effectuée par un émetteur-divul-
gateur, le dépôt d'un prospectus sommaire serait suffisant à moins 
qu'il s'agisse d'un cas exceptionnel. Le même type de divulgation 
serait adéquat lors d'émissions additionnelles d'actions par des 
émetteurs-divulgateurs dans la mesure où la nouvelle émission 
n'augmenterait pas sensiblement le volume des titres en circula-
tion. Nous croyons également que la commission ne devrait en 
aucune façon procéder à l'examen de ces inscriptions de valeurs de 
premier ordre, les sanctions prévues au titre de la responsabilité 
civile exerçant un effet préventif suffisant pour décourager les 
déclarations incorrectes 350 . 

Par ailleurs, nous estimons que l'on devrait élaborer une série 
de notes d'orientation en dehors desquelles même les émetteurs-
divulgateurs seraient tenus de préparer l'équivalent d'un prospec-
tus complet, accompagné d'un sommaire du prospectus 351  en pre-
mière page, à moins que la commission ne convienne du supprimer 
l'obligation de soumettre un prospectus complet, pour de nouvelles 
émissions répondant aux normes contenues dans les notes d'orien-
tation. Ces prospectus seraient examinés par la commission à peu 
près de la même façon qu'on le fait à l'heure actuelle, en mettant 
un accent restreint sur son pouvoir discrétionnaire de surveil-
lance. Quant aux distributions secondaires effectuées par des 
émetteurs-divulgateurs pour lesquelles on exige la préparation de 
prospectus d'après nos suggestions, nous croyons également que 
l'examen par la commission s'avère approprié d'abord pour s'assu-
rer que l'on procède à une divulgation satisfaisante, y compris, 
dans le cas de ventes par des initiés, une déclaration indiquant les 
motifs de la liquidation par le vendeur. 

Dans le cas d'offres auprès du public de titres émis par des 
émetteurs non assujettis, nous croyons que la présentation d'un 
prospectus est appropriée même si nous ne trouvons aucune raison 
pour que la commission procède à un examen approfondi des 

350 Des commentaires  intéressants rédigés par Marsh, id.,  p. 531, suggèrent que 
l'intervention de la commission a fait de la rédaction des prospectus un effort 
conjoint qui s'est soldé par un échec. 

351  ii ne faut pas confondre un «sommaire de prospectus» et un «prospectus sommaire». 
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émissions de titres de créance lorsque l'avoir des actionnaires est 
important par rapport aux titres de créance en circulation. Lors-
qu'il s'agit de l'émission d'un nouveau titre, c'est-à-dire un titre 
qui n'a jamais été offert au public auparavant, ou d'un titre de 
créance ne possédant qu'une couverture marginale, il convient 
alors d'exiger un prospectus complet qui sera soumis à un examen 
approfondi de la part de la commission et lors de laquelle le pouvoir 
discrétionnaire de surveillance de la commission sera pleinement 
utilisé. Nous n'estimons pas qu'une inscription devrait figurer en 
première page pour avertir le lecteur qu'un tel examen a été 
effectué et nous croyons que la commission devrait réaliser que les 
investisseurs supposent en fait que celle-ci a procédé à un examen 
sérieux des nouvelles émissions de titres. Nous estimons que la 
commission devrait agir en conséquence même si nous ne voulons 
pas avec cette suggestion réduire sensiblement le volume des 
nouvelles émissions puisque nous sommes persuadés que les idées 
nouvelles apportées par les nouveaux arrivants sur le marché 
jouent un rôle stimulateur dans l'ensemble de l'économie352. Nous 
estimons que le personnel de la commission devrait consacrer son 
temps à aider les nouveaux arrivants à divulguer leurs renseigne-
ments d'une façon compréhensible pour le public et s'assurer que 
le projet à l'étude va apporter des fonds à l'entreprise et non pas 
dans les goussets des promoteurs. 

A propos du contenu des prospectus en général, nous souscri-
vons aux critiques formulées par le juge Weinstein, lorsqu'il affir-
mait: 

«Dans au moins certains cas, nous avons assisté, à la place 
de la divulgation franche envisagée.., à la naissance 
d'une forme d'art littéraire destinée à transmettre le 
moins possible de renseignements essentiels tout en con-
servant une allure de spontanéité totale. Les spécialistes 
de cet art ont recours à une prose pompeuse pour dissimu-
ler des faits parfois de grande importance dans un tor-
rent de données financières et historiques souvent inu-
tiles et ternes pour la majorité des gens à l'exception des 
spécialistes 353 .» 

Enfin, nous recommanderions que l'on incorpore, sur une base 
facultative et non pas obligatoire (si on le permet) les données 
estimatives. Par exemple, on pourrait présenter les projets, les 
anticipations et les projections financières, soit des éléments qui 

352 Une concurrence vigoureuse est l'expression habituellement utilisée dans la littéra-
ture économique; on la retrouve à maints endroits dans l'ouvrage de J. 
SCHUMPETER, note 118 supra. 

353 Feit v. Leasco Data Processing Equipment Corp., 332 F. Supp. 544, 565 (E.D.N.Y. 
1971). 
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ont toujours fait partie du contenu des prospectus modernes en 
Angleterre et dont on a permis la publication depuis de nom-
breuses années aux États-Unis. Par ailleurs, nous serions en faveur 
d'exiger l'utilisation de divers outils de divulgation financière sur 
une base comparative dans la mesure où on peut la faire d'une 
façon qui a du sens, par exemple, comment une comptabilité in-
dexée sur le niveau général des prix contribuerait à modifier le 
niveau des bénéfices des sociétés. Nous encourageons également le 
recours à des histogrammes ou graphiques pour des projections à 
cinq ans en autant qu'on prenne soin d'éviter d'introduire des 
distorsions en se servant d'échelles irréalistes ou autres techniques 
semblables. 

Avant de terminer cette section, nous voulons présenter des 
commentaires sur la façon de protéger un petit investisseur fai-
sant l'acquisition d'un titre d'un autre petit investisseur lorsqu'au-
cun prospectus n'est exigé. Dans la plupart des cas, nous croyons 
que le vendeur est aussi mal informé des questions importantes que 
ne l'est l'acheteur, bien que nous serions en faveur d'exiger d'un 
initié faisant un achat ou une vente à un moment ou à un autre de 
soumettre un rapport à la commission dans lequel il déclarerait 
qu'il n'est au courant d'aucun fait important non encore divulgué. 
Le courtier serait l'agent clé pour assurer la protection du petit 
investisseur achetant d'un autre petit investisseur. Nous considé-
rons que le courtier, lorsqu'il doute du bien-fondé pour un client 
d'effectuer un  placement donné (une pratique que le courtier 
devrait être incité à adopter en vertu du principe voulant qu'il 
connaisse son client), devrait l'inciter à reconsidérer relativement 
rapidement sa décision afin que la transaction puisse être annulée 
sur le marché, moyennant une faible perte, si nécessaire. 

D. EXEMPTIONS 

Même si nous avons déjà exposé nos vues fondamentales tou-
chant les exemptions dans les sections traitant de la divulgation 
permanente et de la présentation de prospectus, nous estimons que 
l'on doit passer en revue les exemptions présentes354  et proposées 
en vertu de la législation ontarienne de même que les principales 
exemptions accordées  présentement aux États-Unis et celles con-
tenues dans le projet de Code fédéral des valeurs mobilières355  afin 

354 Pour de plus amples renseignements sur les exemptions actuelles, on recommande 
au lecteur de consulter un excellent article rédigé par Dey, note 247 supra. 

355 Rappelons que le code de l'ALI, version préliminaire n° I, ne considère pas une «offre 
restreinte» ou une «négociation contrôlée» comme étant une exemption mais plutôt 
comme une exception découlant de la définition de «distribution». Comme on a déjà 
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de faire ressortir de quelle façon elles diffèrent de nos propositions 
ou encore à quel endroit elles s'intègrent dans nos propositions. Il 
ne s'avère pas nécessaire d'analyser les exemptions découlant de 
l'octroi du statut d'émetteur-divulgateur puisque nous l'avons déjà 
fait ci-dessus. Par conséquent, nous allons porter notre attention 
sur les exemptions touchant le dépôt obligatoire de prospectus. 
Nous traiterons d'abord des exemptions touchant des transactions 
particulières pour ensuite analyser les exemptions reliées au type 
de titres émis. 

En vertu des lois provinciales actuelles, l'exemption peut-être 
la plus importante en matière de divulgation sur les émissions 
initiales est celle touchant l'acheteur averti que l'on associe parfois 
à l'exemption concernant les placements privés 356  même si en 
toute logique les deux types d'exemption sont très différents. Le 
motif justifiant l'exemption pour l'acheteur averti tient à ce qu'il 
n'a pas besoin d'être renseigné puisqu'il est déjà au courant des 
faits ou encore qu'il est capable et possède la compétence pour 
obtenir les renseignements dont il a besoin. Par conséquent, il 
serait inutilement coûteux de maintenir les exigences en matière 
de divulgation dans le but d'assurer la protection de l'investisseur 
lorsque l'acheteur est tout à fait en mesure d'assurer sa propre 
protection. D'après les lois actuelles en Ontario, cette exemption 
comporte deux volets: l'exemption touchant un acheteur par suite 
du statut qu'il possède en tant qu'intermédiaire financier 357 , soit 
les banques, les compagnies d'assurances et les sociétés de fidéi-
commis, les personnes agissant au nom des gouvernements, les 
négociants en valeurs 358  et institutions359  reconnus par la commis-
sion à titre d'acheteur averti, et celle touchant les acheteurs autres 
que des particuliers dont le coût global d'acquisition n'est pas 
inférieur à $97 000 360. Ces acheteurs, quel que soit leur nombre, 

discuté longuement de ces concepts dans notre étude, il n'est pas nécessaire de 
revenir là-dessus ici. 

356 Dey, note 247 supra, qualifie l'exemption de $97 000, d'exemption sur les placements 
privés; il s'agit ici de l'appellation populaire qu'on lui donne. Mais l'exemption ne se 
fonde en aucune façon sur le concept de «privé». Le placement de titres de créance 
auprès de compagnies d'assurances n'est pas non plus un «placement privé». Le 
motif justifiant l'exemption dans les deux cas tient à la conviction que l'acheteur 
peut s'arranger seul. Dans ce sens, on le considére comme un «acheteur averti». 

357 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)3. 
358 L'exemption touchant les négociants en valeurs est mentionnée à l'article 58(1)(d) 

de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières et a l'article 73(1)(n) du projet de loi 
98. 

359 La section telle que présentement formulée ne permet pas à la commission de 
reconnaître les particuliers, même avertis, à titre d'acheteur soumis à l'exemption. 
Même si cette disposition est théoriquement difficile à justifier, elle est probable-
ment non pertinente en pratique. 

360 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(3). On considère comme très peu 
convaincante la théorie qu'avance Dey pour expliquer pour quelle raison les particu- 
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peuvent acquérir des titres sans déclencher l'application des dispo-
sitions de la loi exigeant un prospectus. Ces deux types d'exemp-
tion à l'intention des acheteurs avertis ont été incorporés à peu 
près intégralement au projet de loi 98 361 . La législation et le projet 
de loi prévoient que l'on va considérer une société de fidéicommis 
comme mandant lorsqu'elle transige en tant que fiduciaire pour 
des comptes entièrement sous gestion; toutefois, cette disposition 
ne s'appliquait apparemment pas aux banques ou autres institu-
tions362 . 

Le Code fédéral des valeurs mobilières prévoit aussi une 
exemption pour les investisseurs institutionnels mais aucune pour 
les acheteurs effectuant un déboursé de $100 000. 

Nous sommes en faveur des exemptions accordées en Ontario 
dans ce domaine, à l'exception de la limitation proposée voulant 
que seules les sociétés de fidéicommis puissent effectuer des tran-
sactions pour des comptes sous gestion, du fait que nous croyons 
que les institutions et les acheteurs importants sont en mesure de 
se tirer d'affaire par eux-mêmes. D'après nos propositions, ces 
agents seraient englobés sous l'exemption touchant les acheteurs 
avertis. 

Le deuxième principe majeur en matière d'exemption stipule 
que l'on ne devrait exiger la présentation de prospectus que pour 
les offres de titres dans le public. D'après les lois provinciales 
actuelles, on met ce principe en pratique en restreignant la portée 
des dispositions créant l'obligation plutôt qu'en ayant recours aux 
dispositions touchant les exemptions. Mais on accorde également 
une exemption sur les transactions portant sur un titre d'une 
société lorsqu'il s'agit d'une offre d'achat des actions par l'in-
termédiaire d'une  entente privée avec moins de quinze action-
naires ou d'une offre d'achat de l'ensemble des actions d'une 
société privée 363 . 

La législation proposée en Ontario s'écarte totalement de ce 
modèle. On ne prévoit aucune restriction à la portée des disposi-
tions créant l'obligation de préparer un prospectus pour les distri-
butions publiques. Au lieu de cela, toutes les offres primaires et les 

liers ne sont pas compris sous cette exemption, à savoir que le fait de se constituer 
en société ou de s'associer témoigne d'un certain degré de perspicacité. 

361 Sauf que l'on a retranché la restriction touchant les personnes autres que les 
particuliers aux fins de l'exemption de $97 000; voir le projet de loi 98, art. 73(1)(a), 
(c). 

362 Loss affirme que les banques et les compagnies d'assurance sont implicitement des 
investisseurs institutionnels lorsqu'elles effectuent des achats pour des comptes 
sous gestion; voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 1, p. 29. 

363 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)9a. A ceci s'ajoute une exemp-
tion à l'article 19(2)9 touchant les titres d'une société privée émis par une société 
privée lorsque ces derniers ne sont pas mis en vente sur le marché public. 
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secondaires-primaires sont assujetties au dépôt d'un prospectus à 
moins qu'une exemption soit disponible. La principale exemption 
touchant les offres de nature privée en est une qui se limite à 25 
investisseurs avertis364  dans des cas où il n'existe aucune prépara-
tion du marché. Ce concept est tiré en partie du Code fédéral des 
valeurs mobilières mais ce dernier ne contient aucune restriction 
exigeant que les investisseurs soient avertis. Rappellons qu'en 
vertu du projet de code aux États-Unis, on prévoit une exception 
pour une «souscription restreinte» lorsqu'elle s'étend à plus 35 
personnes en dedans d'un an pour les émetteurs-divulgateurs, et 
de trois ans pour les émetteurs non assujettis. L'exemption pro-
posée en Ontario n'octroie qu'un maximum de 25 véritables pro-
priétaires découlant du recours à ce procédé pour la durée de vie de 
l'émetteur. Selon toute vraisemblance, les «véritables proprié-
taires» mentionnés dans le projet ontarien ne comprendraient pas 
les cessionnaires ultérieurs des titres ou alors, l'exemption aurait 
une portée très limitée et serait difficile d'application; la formula-
tion du projet de loi n'est toutefois pas claire à cet égard. Si l'on 
englobe en fait les cessionnaires, il faudra alors pouvoir détermi-
ner si les titres transférés proviennent de la portion jouissant de 
l'exemption ou ont été acquis par le vendeur à partir des autres 
titres en circulation sur le marché 365 . Dans ce cas-ci, il semblerait 
plus adéquat d'adopter le modèle proposé aux États-Unis. Il n'est 
pas nécessaire non plus de restreindre le nombre de pollicités par 
opposition aux acquéreurs et nous recommandons que l'on mette 
de côté ce concept dans une législation fédérale 366 . Nous sommes 
d'accord avec la notion voulant que l'on interdise une publicité 
générale auprès du public367. 

Le concept le plus embêtant dans l'exemption proposée en 
Ontario en matière de placement privé a trait à l'exigence voulant 
que l'acquéreur soit un investisseur «averti», bien que nous ap-
puyons cette exigence en tant que fondement à une exemption 
autonome. Nous estimons que le projet ontarien confond le concept 
de la «nécessité de savoir» avec celui du placement privé 368. Un 
placement privé n'est pas assujetti aux exigences en matière de 
divulgation parce que l'intérêt public n'entre pas en jeu et non pas 
parce que le critère de la «nécessité de savoir» n'est pas en cause. 

364 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(11(m). 
365 Voir l'article 227(b)(8) de la version préliminaire n°1 de l'ALI FEDERAL SECU-

RITIES CODE, qui traite spécifiquement de cette question. 
366 Id., p. 16. 
367 Voir le projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(1)(m)(iii); ALI FEDERAL SECURITIES 

CODE, version préliminaire n° 1, art. 502(b). 
368 Dans une note intitulée Revising the Private Placement Exemption, 82 YALE L.J. 

1512 (1973), on a proposé pour la première fois la notion d'adjoindre un conseiller 
bien renseigné à un pollicité non averti. 
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Par conséquent, on peut procéder à des ventes d'actions d'une 
société privée auprès de personnes des plus mal renseignées parce 
que l'intérêt public n'entre pas en jeu. Pourquoi devrait-on faire 
une distinction pour des distributions privées initiales dans des cas 
autres que celui d'une société privée? Évidemment, il va falloir 
restreindre les reventes effectuées à partir de ce type de place-
ments; on a d'ailleurs recommandé une mesure de ce genre dans le 
projet de loi 98 et le Code fédéral des valeurs mobilières. Même s'il 
est alléchant d'établir que seuls les investisseurs avertis auront la 
possibilité d'effectueur des acquisitions, cette modalité devient ir-
réaliste lorsqu'il est question de petits projets spéculatifs pous les-
quels les acquéreurs sont souvent les participants directs au projet. 
Il s'avère inutile de faire entrer tous ces projets spéculatifs sous la 
définition de «société privée», en particulier lorsque cette défini-
tion est en train d'être mise au rancart dans le cadre de la législa-
tion sur les sociétés. Le régime proposé en Ontario permet à qui-
conque désirent vendre à 50 personnes de le faire en se servant 
d'une disposition légale qu'est la constitution d'une société privée, 
tout en maintenant énergiquement des mesures de protection de 
l'investisseur pour les autres types d'entreprises. Il s'agit là d'une 
façon de procéder déplorable. 

Nous estimons qu'il y a deux possibilités évidentes de remédier 
à ce problème. Premièrement, on peut avoir recours à une vente 
limitée auprès de 35 personnes, par exemple, en excluant les insti-
tutions, indépendamment du degré de connaissance de l'acheteur. 
Il s'agit là de la disposition contenue dans le Code fédéral des 
valeurs mobilières.  Deuxièmement, on peut avoir recours à une 
souscription privée des plus restreintes, en la limitant aux partici-
pants directs dans l'entreprise, à leurs conjoints, et à leurs ascen-
dants et descendants directs. Nous estimons que la première op-
tion s'avère la plus appropriée. L'exemption touchant les place-
ments privés rendrait inutile le maintien de plusieurs des exemp-
tions particulières que contient le projet de loi 98 sur les 
transactions par  l'émetteur. Par conséquent, il s'avérerait inutile 
de prévoir une  exemption touchant les transactions spora-
diques369, une exemption pour l'acquisition d'un actif en échange 
d'actions370, une  exemption touchant les offres visant à la main-
mise autrement exemptées 371  et une exemption sur une transac- 

• 369 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(1)(b). 
370 D'après l'article 73(1)(j), emprunté de l'article 19(1)9b de la loi actuelle. Voir Dey, 

note 247 supra, p. 160; il souligne que l'exemption telle que formulée actuellement 
se rattache en réalité à l'exemption touchant l'achat pour une somme de $97 000. 

371 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(1)(i) emprunté de l'art. 19(1)9a de la Loi sur les 
valeurs mobilières. Voir Dey, note 247, supra , p. 160, où il signale les difficultés 
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tion effectuée par l'émetteur 372  avec les promoteurs de ses titres. 
Par conséquent, nous recommandons l'octroi d'une exemption sur 
les émissions primaires effectuées auprès de moins de 35 acheteurs, 
en conformité avec le régime établi d'après le Code fédéral des 
valeurs mobilières pour les «offres restreintes». 

Les exemptions touchant les acheteurs avertis et les place-
ments privés constituent les principales exceptions en matière de 
dépôt obligatoire de prospectus lors d'une distribution primaire. 
Les titres se qualifiant pour ces exemptions n'ont, par définition, 
jamais fait l'objet d'une distribution auprès du public en général. 
Il faut alors se demander dans quelle mesure la distribution secon-
daire de tels titres devrait donner lieu à l'instauration d'une 
certaine forme de divulgation obligatoire. Cette question a servi 
de pivot aux réformes suggérées récemment aux États-Unis et au 
Canada. Aux États-Unis, la loi de 1933 n'exigeait le dépôt d'un 
prospectus que si l'acheteur acquérait un titre d'un émetteur en 
vue de le distribuer par la suite. On a interprété cette disposition 
comme signifiant que l'acquéreur devait avoir l'intention d'effec-
tuer un placement au moment de l'achat 373 , soit un concept que l'on 
a incorporé à la législation actuelle en Ontario 374 . Ce concept s'est 
révélé difficile à traiter dans les deux cas et on l'a éliminé aussi bien 
du Code fédéral des valeurs mobilières que du projet de loi 98. 
D'après le projet de code aux États-Unis, on n'exige aucun prospec-
tus ou autre type de divulgation si l'acquéreur fait l'achat d'un 
titre offert en souscription restreinte et le détient pendant un an 
lorsqu'il s'agit d'un émetteur-divulgateur ou pendant trois ans 
dans tous les autres cas 375. Mais toutes les distributions secon-
daires dépassant un montant déterminé effectuées par un ven-
deur (somme initialement établie à $100 000), sont assujetties à 
tout le moins à une déclaration de distribution et, dans le cas de 
titres provenant d'un émetteur non assujetti on exige le dépôt d'un 
prospectus complet. Le Code prévoit donc des mesures de divulga- 

découlant de la formulation utilisée dans la législation actuelle auxquelles le projet 
de loi 98 apporte une solution. 

372 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)9c. On n'a inséré cette exemp-
tion qu'en 1971 et, comme le souligne Dey, note 247 supra, p. 162, elle n'était 
probablement pas nécessaire en ce qui a trait à la présentation de prospectus du fait 
qu'une vente à un promoteur n'est pas considérée comme une vente auprès du 
public. Assez curieusement, on a éliminé cette exemption du projet de loi 98 de sorte 
qu'une vente à un promoteur nécessite vraisemblablement le dépôt d'un prospectus 
d'après cette législation. 

373 Voir le rapport WFIEAT, p. 160. 
374 Voir la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(1)(a); règlement 11 et 

formulaire 11; Dey, note 247 supra, p. 147. 
375 L'exemption touchant les négociations contrôlées n'est pas applicable à l'acheteur 

participant à une souscription restreinte; voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, 
versions préliminaires n' 1-3, art. 227(c)(1)(b), révisées par le rédacteur. 
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tion lorsque l'on procède à la distribution subséquente d'une 
tranche importante de titres d'une société pour laquelle on ne 
dispose publiquement d'aucun renseignement. Le projet de loi 98 
endosse un procédé quelque peu différent. On exige le dépôt d'un 
prospectus pour la vente même d'une seule action effectuée par un 
émetteur non assujetti lorsque celle-ci découle d'un placement 
privé ou d'un placement effectué par un acheteur averti 376 . En ce 
qui a trait aux émetteurs-divulgateurs, il faudra détenir les titres 
pour des périodes allant de six à dix-huit mois, selon la durée de vie 
du titre, si l'on veut éviter l'obligation de déposer un prospectus. 
Après cette période, on n'est soumis à aucune divulgation dans la 
mesure où le vendeur n'a pas préparé le marché. On n'à même pas 
à effectuer une déclaration de distribution lors de la disposition 
d'une tranche importante. Même si nous estimons que cette légis-
lation s'oriente définitivements dans la bonne direction, nous 
croyons quand même qu'elle peut s'avérer peu appropriée lors-
qu'une tranche importante fait l'objet d'une distribution auprès 
du public, même deux ans après la date d'émission initiale, selon 
l'ampleur du marché pour les titres en circulation du même 
type377 . Nous estimons aussi qu'il peut s'avérer approprié d'allouer 
un faible volume de transactions de titres d'émetteurs non assujet-
tis sans exiger le dépôt d'un prospectus complet. Il faut évidem-
ment en arriver à accepter certains compromis. Dans sa démarche 
en vue d'établir des critères précis dans ce domaine, la Commission 
des valeurs mobilières aux États-Unis a inséré le règlement 
144378  dans la présente législation. Le règlement établit en réalité 
cinq prérequis différents avant qu'une revente puisse être effec-
tuée sans le dépôt d'un prospectus. Ces prérequis et nos commen-
taires sont les suivants: 
(1) Il doit exister des renseignements à jour et adéquats acces-

sibles au public touchant l'émetteur des titres mis en 
vente379 . D'après le projet de loi 98, on exige pour se conformer 

376 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(4). 
377 Si le marché ne possède aucune profondeur, il faudra alors le préparer avant de 

procéder à la vente de sorte qu'un prospectus deviendrait alors nécessaire. 
378 SEC, Loi de 1933 sur les valeurs mobilières, Bull. n° 5223, 11 janvier 1962 [recueil 

1971-19721 CCH FED. SEC. L. REP. lj 78,487, modifiée par le Bull. n°5452, 11 février 
1974 [recueil 1973-1974] CCH FED. SEC. L. REP. 79, 633. L'objectif fondamental 
consistait à modifier l'orientation de la loi pour la faire passer de la «théologie à 
l'arithmétique»; voir la discussion de panel, Developments in Private Placements, 
Distributions of Restricted Securities; Règlement 144, 28 Bus. Law. 483 (1973) (F.M. 
Wheat). L'expression est tirée d'un discours du président de la SEC William Casey, 
PLI, SEC Seminar (février 1972). Le règlement 144 en est encore à ses débuts et a 
fait l'objet de multiples amendements; voir Castruccio et Tischler, Developments in 
Federal Securities Regulation, 31 Bus. LAW. 1855, 1859 (1976). 

379 Voir Rissman, Rule 144: Manner of Sale and Availability of Public Infornïation, 67 
Nw. U.L. REV. 124 (1972). 
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à ce critère que l'émetteur devienne un émetteur-divulgateur; 
il s'agit là d'une condition qui nous apparaît trop onéreuse 
pour des ventes auprès d'un nombre limité d'acquéreurs sur 
des distributions secondaires effectuées par des émetteurs 
non assujettis. 

(2) Les titres doivent être détenus par le vendeur pendant une 
période adéquate de temps avant la revente 380. On a inséré 
cette exigence aux États-Unis pour tenir compte du principe, 
élaboré par suite de la formulation de la législation, voulant 
que toutes les distributions fassent l'objet du dépôt d'un pros-
pectus et ce n'est que lorsque des titres ont été détenus pour 
une période de temps adéquate qu'on ne les considère plus 
comme faisant partie d'une distribution 381 . Le concept n'a pas 
beaucoup à voir avec la protection de l'investisseur et on 
devrait l'ignorer complètement à tout le moins pour des fins 
de divulgation. Par conséquent, nous ne recommanderions 
pas que l'on établisse une période de possession, que les titres 
aient une légalité à perpétuité ou non 382, par suite des restric-
tions que l'on impose sur la quantité de titres. 

(3) Il existe des limites sur la quantité de titres que l'on peut 
vendre383. Les limites se définissent essentiellement de la 
façon suivante: au cours d'une période de six mois 384, un 
acheteur privé peut vendre 1% des titres en circulation de la 
classe offerte ou encore un nombre égal à la moyenne hebdo-
madaire du volume des ventes de ces titres sur toutes les 
bourses au cours des quatre semaines précédant le dépôt de 
l'avis de vente, en choisissant le plus faible de ces deux 

380 Voir Flanagin, The Rule 144 Holding Period, 67 Nw. U.L. REV. 87 (1972). 
381 Voir Somner, Considerations Leading to the Adoption of Rule 144, 67 Nw. U.L. 

REV. 65 (1972). 
382 Nous désirons souligner que l'on peut contourner l'exigence de la «légalité à perpé-

tuité» (voir le prospectus TDRI en date du 20 septembre 1972). Ceci ne signifie pas 
que de tels titres ne sont pas moins solides en moyenne que le sont les autres titres. 
Mais la solidité, sans plus, ne constitue pas un fondement acceptable pour écarter les 
exigences en matière de divulgation même si elle s'avère un fondement acceptable 
pour éviter à la commission de procéder à un examen approfondi des documents de 
divulgation. 

383 Snyder, Securities Regulation Rule 144 - From Lawyers to Mathematicians, 40 
TENN.L. REV. 399,  419(1973);  Wander, Limitations on the Amount of Securities That 
Can Be Sold in Compliance with Rule 144, 67 Nw. U.L. REV. 111 (1972). 

384 On trouve des dispositions globales à l'intention des initiés pour englober les 
conjoints et leurs familles. En outre, pour les «personnes d'un même groupe», toutes 
les ventes sont cumulées au cours d'une période de six mois, qu'il s'agisse ou non 
d'une acquisition faite à partir d'une offre restreinte. Pour une bonne revue de la 
question, voir Levenson, The SEC Approach to Rule 144, 67  Nw U.L. REV. 164 (1972). 
En 1975, on a incorporé NASDAQ parmi les bourses aux fins du calcul des nombres 
effectué en vertu du règlement. Il s'agissait là d'un élargissement pour certains 
émetteurs et d'un resserrement pour d'autres du fait que le critère se fonde sur la 
règle du «moindre des deux». 
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nombres. Il s'agit d'une formule «d'écoulement des titres» 
destinée à permettre à l'acquéreur de se départir de titres 
lorsqu'il n'en découle aucune perturbation indue sur le 
marché385 . On restreint ainsi la vente de titres non soumis au 
dépôt d'un prospectus à ceux qui reflètent dans les limites 
raisonnables les conditions prévalant sur le marché. Cette 
formule n'a que très peu à voir avec la divulgation à l'intention 
des investisseurs mais elle constitue un compromis que nous 
appuyons du fait qu'il est irréaliste d'exiger le dépôt d'un 
prospectus lorsque seules de faibles quantités de titres font 
l'objet d'une vente. On devrait laisser à la commission le soin 
de déterminer les nombres précis. Même pour les émetteurs-
divulgateurs, nous estimons que, contrairement aux disposi-
tions prévues dans le projet de loi 98, on devrait maintenir 
certaines restrictions sur le nombre dans le cadre de distribu-
tions secondaires de cette sorte 386 . 

(4) Les transactions doivent être faites sous forme de «transac-
tions par l'intermédiaire d'un négociant en valeurs» 387  et le 
vendeur ne doit pas susciter de commande d'achat 388. L'inter-
diction de soutenir le marché semble particulièrement appro-
priée lorsqu'aucune divulgation ne doit être fournie et nous 
recommanderions son incorporation bien que nous croyons 
qu'elle devrait faire l'objet d'un examen continuel. Si l'on 
adopte notre  recommandation à l'effet que les titres des émet-
teurs-divulgateurs soient inscrits en bourse, cela assure en 
pratique que la transaction devra être effectuée par l'in-
termédiaire d'un négociant en valeurs 389. Pour les émetteurs 

385 On a recours à une mesure similaire en Ontario en vertu de la portée de l'article 59 
stipulant que l'OSC n'autorise une revente que si elle est conforme aux politiques de 
«marché réguliers de la bourse de Toronto; voir à cet égard le Bulletin 3-18 de l'OSC, 
note 286 supra. Les exigences de la bourse de Toronto sont établies en fonction de 
chacun des cas au mérite en se fondant sur le volume de transactions sur les titres 
en cause et sur la probabilité que ces actions vont être revendues rapidement. Voir 
aussi l'analyse faite par Dey, note 247 supra, p. 172, 173, de l'exemption particulière 
accordée en vertu de l'article 58(2)(c) de la loi actuelle de l'Ontario. Même si l'on a 
retranché cette disposition, il faut souligner que l'article 73(7) du projet de loi 98 
autorise une personne disposant d'une participation de contrôle de vendre tous ses 
titres sans aucune restriction pourvu que certains dépota d'information soient 
effectués et que l'émetteur soit un émetteur-divulgateur. 

386 II s'agirait là d'une disposition conforme à l'exemption touchant les négociations 
contrôlées contenue dans l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, versions préliminaires 
nc's 1-3, art. 227(c)(1)(F), telles que révisées par les rédacteurs. 

387 Cette disposition est également obligatoire en Ontario en vertu du communiqué 
3-18 de l'OSC, note 286 supra. 

388 Voir Miller et Setzer, The SEC's New Rule 144, 27 Bus. LAW. 1047 (1972). On trouve 
dans le projet de la loi 98, art. 73(5)(c), la même notion interdisant de créer une 
demande. 

389 Le seul agent possible serait les banques et le projet de loi 98 les forcerait à s'inscrire 
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non assujettis, le négociant en valeurs qui sert d'intermé-
diaire devrait contribuer à assurer la protection de l'acheteur. 
Par conséquent, nous encouragerions l'exigence de passer par 
un négociant en valeurs lors de la vente de titres émis par des 
émetteurs-divulgateurs aussi bien que par ceux qui ne le sont 
pas. 

(5) On stipule aussi des formalités de dépôt d'information afin 
d'assurer le maintien à jour du fichier central à mesure que des 
ventes sont complétées399 . Il s'agit évidemment là d'une exi-
gence indispensable si l'on veut maintenir une surveillance 
quelconque sur les reventes en question 391 . 

En somme, nous proposons un procédé d'exemption sur la revente 
qui est moins rigoureux que celui contenu dans le projet de loi 98 
mais semblable à celui que propose le Code fédéral des valeurs 
mobilières, bien que nous estimions que la période de possession ne 
soit pas nécessaire dans la mesure où le nombre d'acheteurs ou les 
titres en cause sont limités lors de la revente. Par ailleurs, une 
période de possession, si longue soit-elle, ne constitue pas un substi-
tut pour une divulgation adéquate lors de la distribution à large 
portée d'une tranche importante de titres. Rappelons que cette 
exemption affectant les négociations contrôlées ne s'adressera 
qu'aux émetteurs-divulgateurs du fait qu'il n'existera pas un 
marché assez important pour permettre le recours à un critère 
fondé sur le nombre dans le cas des émetteurs non assujettis. 

On a recours à un concept à peu près semblable à celui qui régit 
les acheteurs institutionnels ou avertis même s'il s'agit d'un jeu 
d'exemptions entièrement différent d'après les lois provinciales 
lorsque l'on attribue à une catégorie spéciale certains groupes 
d'acheteurs dans les cas où un émetteur donné est en cause. Une 
exemption de ce genre, adoptée depuis longtemps au Canada mais 
pas encore aux États-Unis 392 , a trait à la vente par un employeur 
de ses titres à son personne1 393. Le rapport Merger justifie le 
maintien de l'exemption en se fondant sur le principe qu'il est 
souhaitable de permettre aux salariés d'investir dans une société 
pour laquelle ils travaillent394 . Sans aucun doute, nous trouverions 

à moins qu'elles passent elles aussi par un négociant en valeurs; voir le projet de loi 
98 de l'Ontario, art. 35(1)10(b). 

390 Voir Applebaum, The Rule 144 Pattern - An Overview, 67 Nw. U.L. REV. 76 (1972); 
Bloomenthal, Rule 144, the SEC, and Restricted Securities, 49 DEN. L.J. 301 (1973); 
voir aussi Bialkin, Rule 144 Amendments, 8 REV. SEC. REG. 939 (26 avril 1974). 

391 On exige également la divulgation en vertu du projet de loi 98 de l'Ontario, art. 

73(4)(c). 
392 Voir Dey, note 247 supra, p. 142, 162. 
393 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(1)(c), 19(1)10. Cette exemption se 

limite à des transactions qui ne constituent pas une condition d'embauche. 
394 ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT, p. 108. On maintient cette 

exemption dans le projet de loi 98, art. 73(1)(1). 
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déplorable que les régimes d'achat et d'option d'achat d'actions 
disparaissent par suite de l'adoption d'une réglementation inutile-
ment restrictive. Il ne serait toutefois pas approprié d'écouler en 
totalité auprès du personnel une nouvelle souscription d'impor-
tance. Une telle éventualité n'est probablement que théorique-
ment possible dans le cas des régimes d'option d'achat d'actions en 
raison des limites qu'imposent les règlements des bourses sur le 
nombre d'actions que l'on peut placer en option. Nous estimons que 
l'exemption touchant les salariés devrait être restreinte à un 
pourcentage spécifique des titres en circulation lorsqu'il s'agit de 
régimes autres que les plans d'achat ou d'option d'achat d'actions. 

Le second jeu d'exemptions régissant les placements d'un 
émetteur auprès d'un groupe donné de personnes est formé des 
trois exemptions touchant les placements auprès des actionnaires 
existants, soit les dividendes en actions, les titres émis lors de 
restructurations et les émissions de droits de souscription 395. On a 
maintenu ces exemptions dans le projet de loi 98 sans y apporter de 
modifications importantes 396 . Nous ne connaissons que très peu de 
problèmes397  découlant du recours à ces exceptions et nous recom-
mandons leur maintien du fait que la fréquence avec laquelle elles 
contribuent à réduire le recours injustifié au processus de régle-
mentation, dépasse largement les problèmes qu'elles suscitent. 

D'après les lois de la SEC, on consent une exemption aux 
exigences en matière d'inscription pour les transactions d'un 
émetteur ne faisant l'objet d'aucune souscription publique 398 ; on a 
prévu cette exemption en vue d'éviter aux émetteurs d'avoir à se 
soumettre aux lourdes formalités de l'inscription lorsque le public 
n'est aucunement en cause. Mais les normes étant vagues, les 
risques d'erreur, avec tout ce que cela implique en terme de respon-
sabilité civile pour les participants, se sont accrues sensiblement du 
fait que les tribunaux sont devenus plus sévères au cours des 
années399. La SEC a tenté de formuler diverses exemptions, mais 
aucune n'a reçu un accueil très chaleureux 400. L'exemption présen- 

395 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(1)(c), 19(1)(8); Dey, note 247 
supra, p. 153-158. 

396 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(1)(f). 
397 Voir In re Panacea Mi ning and Exploration Ltd., [19711 OSC Bull. 156, 163 (octobre) 

pour la description d'une éventualité témoignant de la possibilité que des problèmes 
surgissent. En fait, l'OSC a toujours insisté pour que l'on fasse part aux actionnaires 
de toutes modifications importantes survenues depuis l'envoi du dernier communi-
qué avant de procéder à l'émission de droits de souscription. Cette exigence s'est 
avérée des plus utiles. 

398 Loi de 1933 sur les valeurs mobilières, art. 4(2). 
399 Voir Patton, Private Offerings: A Proposal for Administrative Action in Arizona, 15 

ARIZ. L. REV.  1(1973). 
400 Voir e.g. Rule 146 - Safe Harbor or Dry Dock for Private Placements, 256 BNA SEC. 

REG. & L. REP., 12 juin 1974, B-1, sur la réglementation du marché des valeurs 
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tement en vigueur est celle accordée en vertu du règlement 146 
adopté en 1974401 . Les concepts les plus importants que contienne 
ce règlement, stipulent que les acheteurs doivent avoir accès à des 
renseignements du même genre que ceux divulgués lors d'une 
inscription et qu'ils doivent être en mesure de se tirer d'affaire 
seuls402. Par conséquent, ce règlement américain s'adresse en 
réalité aux seuls acheteurs avertis dont nous avons déjà parlé 403 . Ce 
règlement est remplacé par une exemption touchant les offres 
restreintes dans le Code fédéral des valeurs mobilières et nous 
proposons une exemption du même type. Une telle exemption 
introduirait une certaine flexibilité non seulement lors des ventes 
de titres effectuées par les émetteurs-divulgateurs mais égale-
ment lors des ventes primaires et secondaires effectuées par les 
émetteurs non assujettis. 

Même s'il n'existe pas d'exemptions aux États-Unis à l'inten-
tion du personnel d'une société, on y trouve des exemptions tou-
chant des opérations avec des actionnaires lors de transactions 
jouissant d'une approbation juridique et administrative, lors de 
l'exercice de droits de conversion et lors d'opérations d'échange 
n'impliquant pas une conv ersion 404 . Le Code fédéral des valeurs 
mobilières propose également une exemption, ne se limitant 
pas aux émetteurs, pour toutes les souscriptions inférieures à 
$100 000405. A notre avis, cette dernière exemption n'est pas 
compatible avec un régime complet de divulgation, même si nous 
sommes conscients que les frais découlant d'une divulgation sous 
forme de prospectus rendent les petites souscriptions terriblement 
coûteuses. Néanmoins, on ne peut pas mettre de côté la protection 
de l'investisseur et, lorsque l'on s'adresse au public, on devrait 
respecter certaines normes minimales lors d'émissions ini-
tiales406. Nous souhaiterions que l'on mette au point une version 

mobilières où l'on déclare que «la voie d'accès à ce port est difficile et peu profonde, 
et le port lui-même est agité de courants dangereux». 

401 Proposé initialement en 1972, on l'a révisé, publié à nouveau en 1973 et adopté en 
1974, suite au communiqué 5487 de la SEC en date du 23 avril 1974, 4 Dossier 
154 (n° 5, 1974); voir Castruccio et Tischler, note 378 supra, pour un exposé détaillé 
des modifications introduites en 1975. 

402 Voir Wander et Shervitz, Rule 146 Adopted, 7 REV. SEC. REG. 911 (5 juin 1974). On 
peut se conformer au critère voulant que l'on soit en mesure de «se tirer d'affaire 
seul» en ayant recours à ce que nous avons appelé le «représentant du pollicité», soit 
un conseiller spécialisé. 

403 Voir The Private Offering: Rule 146 Adopted and Offeree Sophistication , 25 MAINE L. 

REV. 295 (1973). 
404 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 1, p. 108-114. 
405 Id., art. 511(d). On ne peut y avoir recours lorsqu'il s'agit d'une distribution secon-

daire de titres écoulés à partir d'une offre restreinte. 
406 Loss envisage un chiffre plus élevé que $100 000 lorsqu'il s'agit d'émissions pri-

maires assujetties au règlement «A» touchant le dépôt d'un prospectus abrégé; voir 
id., p. 107. 
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simplifiée du prospectus pour de telles souscriptions afin de réduire 
les frais qui en découlent. 

Le troisième jeu d'exemptions relève davantage des tech-
niques de mise en marché que de la théorie proprement dite 
régissant les exemptions. Donc, lorsqu'une distribution s'effectue 
selon un enchaînement allant de l'émetteur au souscripteur, à un 
groupe bancaire, à un réseau de vendeurs et enfin atteint le client, 
il serait inutile d'exiger le dépôt d'un prospectus à chacune des 
étapes. Ce qui est souhaitable, c'est que l'on fournisse à l'acheteur 
au bout de la chaîne un document qu'il puisse comprendre, et aux 
analystes financiers, des renseignements complets407 . Nous avons 
indiqué précédemment que le fait de se conformer aux exigences 
en matière de prospectus en l'expédiant à un agent, peut s'avérer 
une pratique non acceptable et nous souscrivons à cette notion. 
Compte tenu de cette réserve, nous appuyons l'octroi d'une exemp-
tion touchant la mise en marché et nous estimons que le régime 
proposé en vertu du projet de loi 98 est à la fois simple et 

ques.  prati 
Nous proposons donc deux modifications importantes au ré-

gime provincial proposé au Canada touchant les exemptions au 
niveau des distributions secondaires. En l'absence d'une prépara-
tion du marché, le régime proposé en Ontario n'exige en aucune 
circonstance le dépôt d'un prospectus lorsque l'émetteur est un 
émetteur-divulgateur; nous croyons cependant que l'on devrait 
exiger le dépôt d'un prospectus lorsqu'on est en présence d'une 
distribution auprès du public de tranches importantes, comme on 
l'a signalé précédemment409 . Nous estimons également que l'on 
devrait assurer une certaine flexibilité lors de la vente ou revente 
de titres d'émetteurs-divulgateurs. Contrairement à ce que pro-
pose le projet de loi 98, nous avons suggéré que l'on accorde une 
exemption se fondant sur le nombre d'acquéreurs (maximum de 
35) sans tenir compte de leur connaissance du marché dans les 
seuls cas toutefois où les transactions s'effectuent par l'intermé-
diaire de négociants en valeurs inscrits et que le nombre d'action- 

407 On procède actuellement  ainsi en Ontario au moyen d'une définition particulière du 
terme «souscripteur», que l'on a emprunté en partie aux lois en vigueur aux États-
Unis où le régime est très différent, à laquelle s'ajoute une exemption sur les 
transactions effectuées à l'intention des souscripteurs ou parmi ceux-ci; voir la Loi 
suries valeurs mobilières de l'Ontario, art. 58(1)(c), 19(1)6,1(1)25. Voir Dey, note 247 
supra, p. 151. Pour ce qui est du régime proposé aux États-Unis, voir l'ALI 
FEDERAL SECURITIES CODE, révision des versions préliminaires ne' 1-3, art. 

511 (a),(b),(c), 512. 
408 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(1)(o), 73(6). 
409 Nous n'avons pas tenu compte dans la présente étude des exigences touchant la 

divulgation stipulées à l'article 73(5) puisque nous estimons que la responsabilité 
d'une telle divulgation devrait incomber à l'émetteur et ne devrait pas être trans-
mise au revendeur du simple fait qu'il désire effectuer une revente. 
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flaires ne dépasse pas le chiffre de 35 au cours des trois années 
suivant la date de la vente ou revente en cours. 

Le régime proposé en Ontario prévoit également une exemp-
tion touchant le nantissement des titres, détenus par les personnes 
possédant une participation de contrôle, en vue de garantir une 
créance de bonne foie°. Comme nous ne retenons aucun concept de 
«distribution» lors de l'aliénation d'une participation de contrôle 
dans le régime que nous proposons, une telle exemption s'avère 
inutile. On peut ignorer pour les mêmes raisons une exemption du 
même type que l'on retrouve dans les lois provinciales présente-
ment en vigueur411 , touchant les transactions sporadiques effec-
tuées à partir d'une participation de contrôle. 

Enfin, en vertu de la loi ontarienne, on accorde une exemption 
sur les distributions de titres effectuées par l'entremise de la 
bourse de Toronto, lorsqu'une déclaration des faits importants est 
reçue par la commission412. En pratique, une telle déclaration est 
à peu près l'équivalent d'un prospectus bien que l'on n'y indique 
pas de prix de vente puisqu'il fluctue sur le marche 3. Du point de 
vue de la divulgation, la différence majeure tient aux techniques 
de diffusion. Nous ne croyons pas que la divulgation soit adéquate 
si elle donne lieu à une diffusion moins étendue que celle rattachée 
au dépôt d'un prospectus. Nous doutons qu'une diffusion appro-
priée de renseignements soit possible dans le tumulte d'une 
journée mouvementée à la bourse 414; par ailleurs, il faut signaler 
que les investisseurs lisent rarement les prospectus de toute façon, 
si bien que les dispositions concernant «la confiance présumée 
qu'accorde l'investisseur au prospectus» s'appliquent également 
aux déclarations des faits importants. En pratique, l'exemption 
s'est révélée très utile et n'a pas fait l'objet d'abus. Par conséquent, 
nous recommandons le maintien de cette exemption, même si 
théoriquement elle peut soulever des objections, à moins que des 
études subséquentes démontrent qu'elle possède des effets nocifs 
dont nous ne sommes pas conscients. On y a eu surtout recours dans 
le cas des sociétés minières de nature spéculative 415  mais on l'a 

410 Projet de loi 98 de l'Ontario, art. 73(e). En vertu de l'article 73(7), les mêmes 
restrictions s'appliquent aux reventes effectuées aussi bien par l'acquéreur que le 
détenteur jouissant de la garantie. 

411 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 58(2)(c). 
412 Id., art. 58(2)(b) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, que l'on retrouve 

dans le projet de loi 98, à l'article 74(1)(b). D'après les pratiques administratives en 
vigueur au Québec, on a recours à une exemption du même type; voir le Bulletin 
n°44 du 5 novembre 1974 publié par la Commission des valeurs mobilières du Québec. 
Voir les commentaires qui accompagnent les notes 213, 214 supra. 

413 Voir Apple, note 295 supra; Dey, note 247 supra, p. 171, 172. 
414 On trouve également le problème de la réglementation partagée par suite de la 

multiplicité des bourses; voir Baillie, note 205 supra, p. 380. 
415 Voir 3 R. KINGSTON, ONTARIO CORPORATION MANUAL 8276 (1978) («Public Financing»). 
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également souvent utilisée lors de ventes à partir de blocs d'actions 
conférant le contrôle. Nous suggérons d'attacher l'appellation de 
prospectus à ce type de «déclaration de faits importants»; de plus, 
la loi devrait en exiger l'expédition ultérieure à tous les acheteurs, 
bien que l'on devrait maintenir le concept de «livraison présumée 
à l'acheteur» lorsqu'il y a livraison à l'agent de l'acheteur afin de 
permettre aux petits courtiers de participer à de telles distribu-
tions. 

Nous avons déjà traité assez longuement des exemptions tou-
chant le type de titre mis en vente. On en discute également dans 
l'étude du professeur Iacobucci et nous ne reviendrons pas là-
dessus. Il y a toutefois une exemption dont on n'a pas traité et qui 
vient d'être introduite récemment au Canada. Il s'agit de l'exemp-
tion touchant les opérations dites à options rédigées par les 
membres de la bourse sur des titres cotés sur les bourses416 . On 
avait suggéré l'adoption d'une exemption du même genre lors de 
la rédaction de la première version du Code fédéral des valeurs 
mobilières, mais on l'a par la suite atténuée en autorisant la com-
mission à retirer l'exemption417 . A notre avis, une exemption n'est 
appropriée que si le marché des options est directement régle-
menté. Ce sont habituellement les spéculateurs voulant réaliser un 
bénéfice important à partir d'un faible déboursé qui ont recours au 
marché des options418. Les risques pour l'imprudent sont considé-
rablement élevés. S'il y a un domaine où seuls les investisseurs 
avertis devraient avoir accès, c'est bien celui des opérations dites 
à option (primes à la bourse; deux ventes, un achat; positions à 
double option; écart des cours vendeurs et acheteurs; une vente, 
deux achats), bien que nous appuyerions une exemption permet-
tant au petit investisseur de spéculer quelque peu s'il le désire. La 
réglementation en matière de valeurs mobilières n'est pas un code 
de principes moraux. 

Chapitre VII 
Diffusion 

La divulgation la plus complète s'avère inutile si elle n'est pas 
diffusée. La dissimulation peut prendre la forme de la préparation 
d'un document absolument inintelligible au lecteur ou encore l'a-
doption de mesures empêchant le document de parvenir au lecteur 
averti. Dans cette perspective, la question de la diffusion peut être 
examinée sous deux angles: 1) lorsque le document de divulgation 

416 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, règlement 86. 
417 Voir les révisions apportées par les rédacteurs au texte des versions préliminaires 

n'" 1-3, p. 76 de l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE. 
418 Voir SEC, REPORT ON PUT AND CALI, OPTIONS (1961). 
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utilise une formulation embrouillée et imprécise, il s'avère 
inutile419; 2) pour avoir un marché des capitaux solide, il faut que 
les actionnaires, les négociants en valeurs et les analystes finan-
ciers puissent avoir accès à des renseignements complets et dignes 
de foie°. Par suite principalement des améliorations technolo-
giques dans l'assemblage et la diffusion des renseignements par le 
recours à la photographie, aux ordinateurs et aux appareils de 
traitement des données, soit des outils qui n'étaient pas dispo-
nibles il y a dix ou vingt ans, la disponibilité sans délai de rensei-
gnements sur les sociétés est maintenant une réalité 421 . En fait, il 
se peut que les investisseurs et les analystes soient parfois sub-
mergés de renseignements 422  que l'on déverse sur le marché dans 
le but intentionnel de dissimuler des renseignements pertinents 
dans un torrent de données. Nous estimons qu'un régime adéquat 
de diffusion doit avoir pour objectif de fournir aux destinataires 
tous les renseignements dont ils ont besoin en évitant de leur en 
donner plus qu'ils ne peuvent en absorber. 

Dans une large mesure, les investisseurs individuels sont fi-
nancièrement bien pourvus mais généralement mal renseignés. 
Les analystes, y compris ceux qui gèrent les placements de porte-
feuille des institutions financières, sont généralement bien ren-
seignés mais pas nécessairement des investisseurs, du moins pas 
pour leur propre compte. Par conséquent, la divulgation auprès du 
public ou à tout le moins, l'accès du public à l'information fait 
l'objet d'un dilemme dans le sens que l'on s'adresse à deux groupes 
possédant des intérêts divergents 423. Le recours à une divulgation 
uniforme ou à des documents de divulgation du type qui était 
approprié en 1844 lorsque Gladstone a mis en oeuvre un régime 
général de divulgation en Angleterre, n'est pas nécessairement 
conciliable avec les réalités de l'heure 424. Essentiellement, il faut 
envisager la divulgation sous deux angles distincts, soit la consti-
tution d'un registre ou d'un répertoire central de renseignements 
à l'intention des analystes où toutes les données, qu'elles soient 
exigées par la loi ou divulguées volontairement par l'émetteur, 
sont accessibles sur demande 425, et la divulgation directe auprès 

419 A. BRILOFF, UNACCOUNTABLE ACCOUNTING (1972); O'Neal et Schwartzberg, Finaneial 
Disclosure - A Tool for Public Analysis, 6 TRANSNATi. L.J. 1 (1974). 

420 Re Castlereagh Securities, [1973 1 1 N.S.W.R. 624 (Eq. Div.). 

421 Voir le Rapport WHEAT, ch. IX, à titre d'exemple d'évolution de la technologie 
moderne en ce qui concerne le régime de microfiches mis au point en 1969. Des 
régimes semblables sont présentement disponibles au Canada. 

422 Knauss, note 83 supra. 
423 Duome, The Two People Who Read Annual Reports, [1974 ] INVESTMENT DEALERS 

DIGEST 14. 
424 Voir Schneider, Reform of the Federal Securities Law s, 115 U. PA. L. REV. 1023 (1967). 
425 Voir l'article paru le 29 avril 1975 dans le Wall Street Journal, p. 2, SEC Proposes 

Firms Report to Agency Profit Forecasts Given to Analysts, Press. 
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des actionnaires et du public des renseignements importants for-
mulés dans un style qu'ils peuvent comprendre. Le rapport 
annue1426  remplit essentiellement cette dernière fonction à l'heure 
actuelle bien que certains observateurs estiment que, si la SEC 
commence à en dicter le contenu427 , il ne continuera plus à jouer ce 
rôle. 

Nous recommanderions que les émetteurs-divulgateurs trai-
tent les deux classes de destinataires d'une façon distincte, tout en 
assurant en même temps la disponibilité de tous les renseigne-
ments. Nous allons supposer que les actionnaires comprennent 
effectivement parmi le public toutes les personnes intéressées à la 
divulgation périodique obligatoire. En fait, les frais d'acquisition 
d'une seule action ne sont pas élevés. Toute personne intéressée 
peut acquérir une action et recevoir ainsi les rapports annuels et 
périodiques; à notre avis, le contenu de ces rapports devrait être 
exempt de complexité. On devrait expédier ces rapports sans frais 
à tous les actionnaires et, pour un faible déboursé, on devrait 
mettre des copies à la disposition de toute personne intéressée. Les 
rapports devraient comprendre la divulgation des renseigne-
ments nécessaires pour juger du comportement de l'entreprise 428  
et donner au lecteur un aperçu du rendement passé sur une période 
de temps assez longue, allant peut-être jusqu'à cinq ans. Ils ne 
devraient pas être encombrés de volumineux tableaux sur les états 
financiers ou de notes aux états financiers. Les rapports des vérifi-
cateurs devraient être conçus de façon à être explicatifs, si l'on 
décide de les inclure dans les rapports annuels. L'émetteur devrait 
être libre d'incorporer tous les renseignements qu'il juge appro-
priés dans les divers rapports à moins que la commission ne l'inter-
dise explicitement.  Comparativement aux rapports périodiques 
que l'on publie actuellement, nos recommandations mettraient un 
accent moins important sur les états financiers proprement dits. 

En plus de la distribution de rapports auprès du public, on 
procéderait en temps opportun à la divulgation de nouvelles impor-
tantes qui feraient l'objet d'un communiqué de presse que l'on 
n'aurait toutefois pas à expédier à tous les actionnaires. La com-
mission ne procéderait pas à la vérification du contenu des rap-
ports périodiques ou des communiqués de presse; toutefois, la 
diffusion de renseignements erronés ou inexacts devrait être pas-
sible de poursuite légale ou civile. On ne pourrait y incorporer que 
les données estimatives compatibles avec les règlements adoptés 

426 Somner, The An nual Report - .A Prime Disclosure Document, F1972]  DUKE L.J. 1.093, 
1122. 

427 Riggs, Annual Shareholder Reports, 7 REV. SEC. REG. 893 (14 août 1974). 
428 Voir le discours prononcé par H. Purdy Crawford, Developing Trends in Company 

La w, colloque de l'ICSA (18 juin 1975). 
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par la commission. Un tel cadre de divulgation ne comprendrait 
pas les renseignements dont ont besoin les investisseurs avertis ou 
les analystes mais on devrait indiquer à quel endroit s'adresser 
pour obtenir de telles données 429 . Contrairement au régime pré-
sentement en vigueur, les renseignements diffusés publiquement 
par l'émetteur n'auraient pas la prétention d'être un outil utile 
d'analyse puisqu'on n'y trouverait que peu ou pas de données 
fondamentales. 

Pour ce qui est des investisseurs avertis, nous croyons qu'ils 
seraient bien servis grâce à la possibilité de consulter les fichiers 
centraux de la Commission des valeurs mobilières et des bourses, 
ces données devenant éventuellement disponibles sur microfiches 
ou ordinateur. Ces fichiers seraient continuellement mis à jour et 
les modifications qui ne sont pas assez importantes pour faire 
l'objet d'un communiqué de presse y seraient insérées à mesure 
qu'elles se produisent. Le registre central contiendrait un volume 
important de données estimatives. Nous ne voyons pas la nécessité 
d'embêter le profane avec des données que seuls les spécialistes 
peuvent utiliser d'une façon adéquate 430. 

Nous estimons qu'on devrait inciter un courtier qui recom-
mande à un client d'acheter ou de se départir d'une action, à lui 
faire parvenir le rapport annuel le plus récent de l'émetteur 
(lorsque le client effectue un achat) ou des photocopies des micro-
fiches que, de l'avis du courtier, le client pourrait déchiffrer. Une 
autre possibilité serait d'expédier au client une analyse sommaire 
préparée par le courtier 431 . Nous désirons recommander que l'on 
accorde à la commission la latitude nécessaire pour lui permettre 
d'exiger la diffusion d'une telle documentation par le courtier 
lorsque, estime-t-on, on peut faire face à un problème d'échanges 
spéculatifs et d'incitations à l'achat. 

Le prospectus constitue peut-être la question la plus difficile 
dans le domaine des techniques de diffusion. Dans le cas des 
nouvelles émissions, il est exact de prétendre que les titres sont 
souvent mis en vente avant que le prospectus ait été reçu par les 
acheteurs éventuels. Le rapport Wheat et le projet de loi 98 ap- 

429 Nous sommes conscients que notre position va à l'encontre de la tendance voulant 
que l'on insère davantage de données détaillées dans les rapports annuels, comme 
l'ont suggéré plusieurs spécialistes aux États-Unis; voir Garrett, The Rote of Finon-
ciel Public Relations, [1974 j INVESTMENT DEALERS DIG. ANN. REP. REV. 8; Gilbert. The 
10-K Report Now an Integral Part of Modern Reporting  Standards, id.,  p. 18; Carlson, 
Corporate Reporting - A Security Analyst's View, FINANCIAL EXECUTIVE, mai 1974, 

p. 58; Cohen, note 141 supra. 
430 Cependant, l'analyste a sans aucun doute besoin de données telles que des estima-

tions en valeur, des projections de bénéfices, des sources possibles et probables de 
minerais, etc.; voir Kripke, note 128 supra, p. 637. 

431 Voir le rapport WHEAT, p. 319. 
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puient tous les deux des mesures en vue d'accroître la diffusion de 
renseignements avant la mise à la poste du prospectus final. Le 
rapport Wheat présente un relevé détaillé des diverses tentatives 
faites depuis 1933 en vue d'acheminer les renseignements vers les 
investisseurs au cours de la «période d'attente», y compris les 
«prospectus préliminaires», les «cartes bleues», les «énoncés d'iden-
tification» et les «prospectus sommaires». Toutes ces tentatives ont 
échoué. Jusqu'à ce que l'on mette au point un nouveau régime 
susceptible de fonctionner, nous estimons que l'on devrait mettre 
de côté le concept de la diffusion obligatoire au cours de la période 
d'attente. Même si en théorie les documents de «rétrospection» ne 
sont pas aussi valables que les prospectus, on pourrait les rendre 
plus efficaces qu'ils ne le sont présentement. Nous croyons que l'on 
pourrait accorder aux acheteurs de faibles tranches d'une émis-
sion, une période d'annulation plus longue que celle que l'on pré-
voit actuellement, disons de trois à quatre jours. Pour les acheteurs 
importants ou les institutions, il n'est absolument pas nécessaire 
d'accorder une période d'annulation du fait qu'ils sont des ache-
teurs avertis et qu'en l'absence de la participation possible des 
petits investisseurs, aucun prospectus n'aurait été requis. Une 
longue période d'annulation ne ferait que leur accorder un pri-
vilège inutile. On accorde présentement à New York432  des pé-
riodes plus longues de ce type et l'on en a déjà accordé en 
Ontario433 , de sorte qu'il est possible pour le monde des agents de 
change de s'y adapter. Si, en première page du prospectus, on avise 
l'acheteur que les petits investisseurs jouissent d'un droit d'annu-
lation de trois jours, et qu'on l'invite à lire le prospectus en vue de 
déterminer s'il désire se prévaloir de ce droit, l'investisseur devrait 
alors jouir d'une protection adéquate sans que l'on se préoccupe de 
la diffusion de renseignements au cours de la période d'attente. 

On devrait quand même expédier le prospectus aux acheteurs 
comme on le fait actuellement. Aux États-Unis, on trouve le règle-
ment des «40 jours» en vertu duquel on exige des courtiers qu'ils 
expédient le prospectus à tous les acquéreurs de titres d'un émet-
teur-divulgateur dans les 40 jours suivant le lancement d'une 
nouvelle émission434 . Ce régime a fait l'objet de multiples infrac-
tions et l'on est maintenant en train de l'abandonner435 . Toutefois, 
pour les nouvelles émissions effectuées par des émetteurs non 
assujettis, il existe présentement un règlement semblable de 90 
jours dont les exigences vont être renforcées lors de la mise en 

432 Id., p. 119. 

433 Voir le rapport KIMBER. 

434 Le règlement ne s'applique que si les titres sont acquis à partir d'une nouvelle 
émission. 

435 Voir le rapport WHEAT, p. 121. 
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oeuvre de la nouvelle législation à l'étude 436. Nous recommandons 
l'adoption du règlement des 90 jours lors des émissions initiales 
effectuées par un émetteur non assujetti 437. Nous estimons qu'une 
émission relativement peu importante de titres dans une industrie 
nouvelle vogue nécessite une diffusion beaucoup plus importante 
de renseignements pertinents que ce n'est le cas d'une société 
publique déjà établie 438 . 

Nous n'avons pas examiné les exigences additionnelles en 
matière de diffusion touchant les offres visant à la mainmise et les 
rapports sur les transactions des initiés, vu qu'elles sont en partie 
traitées dans d'autres études. Nous désirons insister sur le fait que 
ces autres exigences en matière de divulgation devraient être 
intégrées au régime que nous proposons ici. Par conséquent, les 
rapports sur les transactions des initiés ne devraient pas être 
publiés dans un bulletin hebdomadaire ou mensuel quelconque 
mais plutôt être déposés au fichier central. Par ailleurs, les circu-
laires décrivant les offres visant à la mainmise devraient faire 
l'objet d'une large diffusion. 

Chapitre VIII 
Résumé des recommandations 

Il n'est pas nécessaire de reformuler en détail toutes nos 
recommandations, mais nous estimons qu'il peut s'avérer utile d'en 
présenter un résumé. Rappelons à nouveau que les hypothèses 
fondamentales décrites au chapitre VI.A ont joué un rôle impor-
tant dans la formulation de nos recommandations. En outre, 
toutes nos recommandations sont soumises à la contrainte voulant 
qu'elles soient compatibles avec les régimes existants de régle-
mentation dans les provinces. Dans la mesure où les hypothèses 
décrites précédemment sont inexactes ou que les provinces ne sont 
pas disposées à modifier leur propre législation afin de les harmoni-
ser avec le régime proposé, il faudrait alors remettre en question la 
mise en oeuvre des propositions que nous soumettons. 

A. DIVULGATION PERMANENTE 

La divulgation permanente ne serait exigée que des émet-
teurs-divulgateurs; par définition, ce groupe comprendrait: 
(1) Toute société possédant plus de 300 détenteurs publics de ses 

436 Id., p. 123; ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n" 1, art. 511(b), (c). 
437 Les droits d'annulation habituellement reliés à l'expédition des prospectus au 

Canada ne devraient pas s'appliquer aux transactions secondaires effectuées au 
cours de la période de 90 jours. 

438 Voir Bromberg, note 142 supra, p. 1175. 
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actions, les actions comprenant tous les titres convertibles en 
actions ou comportant un droit de souscription à de telles 
actions. Le concept de «détenteurs publics» exclurait les admi-
nistrateurs, les dirigeants ou les détenteurs de plus de 10% de 
toutes les catégories de titres émis par l'émetteur en cause 
ainsi que les personnes de leur groupe. On devrait envisager la 
possibilité d'exiger de ces sociétés qu'elles s'inscrivent à une 
bourse reconnue, une fois que l'on aura mis en place les instal-
lations permettant une telle inscription et que l'on aura solu-
tionné d'une façon satisfaisante les problèmes de réglementa-
tion; 

(2) Toute société qui ne remplit pas les conditions décrites à 
l'article précédent mais à laquelle la commission accorde le 
droit de devenir un émetteur-divulgateur après réception 
d'une demande à cet effet. Lors de l'examen d'une telle de-
mande, la commission devra évaluer dans quelle mesure la 
société va susciter assez d'intérêt pour que les analystes finan-
ciers continuent de suivre ses opérations; 

(3) Toute société possédant plus de 300 détenteurs de ses titres de 
créance à qui la commission demande explicitement de deve-
nir un émetteur-divulgateur. 
Le statut d'émetteur-divulgateur ne s'appliquerait pas aux 

entités suivantes: 
(1) Les organismes de charité, les clubs sociaux et autres orga-

nismes à but non lucratif; 
(2) Les industries réglementées pour lesquelles la réglementation 

en vigueur assure une divulgation publique de renseigne-
ments comparable à ce qu'exigerait la législation fédérale sur 
les valeurs mobilières; 

(3) Les compagnies mutuelles d'assurance ou tous les organismes 
similaires au sein desquels la participation n'est pas facile-
ment transmissible; 

(4) Les sociétés faisant l'objet d'une exemption au statut d'émet-
teur-divulgateur, accordée par la commission, suite à une 
audition. 

D'une façon générale, les sociétés ayant été des émetteurs-divul-
gateurs pour plus de 12 mois en Ontario ou dans d'autres provinces 
possédant des exigences similaires, obtiendraient automatique-
ment ce statut sur dépôt de la documentation requise à condition 
qu'elles se conforment également à la norme des 300 actionnaires 
publics. Toutes les autres sociétés feraient l'objet d'un examen par 
la commission avant de devenir des émetteurs-divulgateurs. La 
commission aurait la responsabilité de voir à ce que les sociétés 
cherchant de plein gré à devenir des émetteurs-divulgateurs rem- 
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plissent les conditions appropriées pour qu'on leur accorde un tel 
statut. Un émetteur-divulgateur devrait: 
(1) Déposer une déclaration initiale d'inscription auprès de la 

commission et des bourses des valeurs, une fois que celles-ci 
disposeront des installations nécessaires pour traiter ces ren-
seignements, et peut-être aussi auprès de l'Association des 
courtiers en valeurs. Le contenu de la déclaration d'inscrip-
tion serait défini dans les règlements promulgués par la com-
mission; on pourrait également y incorporer un volume con-
sidérable de données estimatives. La déclaration d'inscription 
serait mise à jour continuellement par l'émetteur et le public 
pourrait en prendre connaissance. 

(2) Soumettre régulièrement des rapports rédigés dans un style 
narratif aux actionnaires, au moins deux fois par année, et 
plus probablement une fois par trimestre. Les règlements de 
la commission exigeraient la présentation de certaines 
données fondamentales, sans comprendre toutefois un exposé 
détaillé des états financiers. L'émetteur aurait la liberté d'y 
incorporer d'autres données à l'exception de celles faisant 
l'objet d'une interdiction explicite de la part de la commission. 
Les rapports périodiques feraient état de tous les renseigne-
ments importants que l'on publie actuellement au moyen des 
circulaires d'information ou documents semblables. Les rap-
ports périodiques n'auraient pas à recevoir une approbation au 
préalable de la part de la commission. 

(3) Divulguer aussitôt que possible toutes les modifications im-
portantes touchant la société au moyen de communiqués de 
presse. Lorsqu'un émetteur juge qu'une modification impor-
tante est de nature confidentielle, il devra déposer un avis 
auprès de la commission indiquant que des renseignements 
confidentiels existent, sans toutefois transmettre les rensei-
gnements en cause à la commission. Cette disposition permet-
trait à la commission de surveiller le volume de transactions 
sur le titre tout en préservant la confidentialité qui s'avère 
tellement importante pour l'émetteur. 
Les émetteurs-divulgateurs seraient les seules entités dont les 

actions pourraient être transigées librement sur les marchés se-
condaires, à moins que la commission n'en décide autrement dans 
des cas bien précis. D'une façon générale, on permettrait aux 
émetteurs-divulgateurs d'écouler de nouvelles émissions de titres 
sur présentation d'un prospectus sommaire par opposition à un 
prospectus détaillé. 
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B. DIVULGATION SOUS FORME DE PROSPECTUS 

On continuerait d'exiger une divulgation sous forme de pros-
pectus du type que l'on connaît présentement au Canada sur toutes 
les nouvelles émissions de titres ne faisant pas déjà l'objet d'une 
exemption, bien que les règlements de la commission prévoiraient 
le recours à un prospectus sommaire pour les émetteurs dont les 
titres font l'objet d'une couverture régulière de la part des ana-
lystes financiers. On laisserait tomber l'exigence actuelle touchant 
le dépôt obligatoire d'un prospectus préliminaire. On devrait envi-
sager la possibilité d'accorder une période d'annulation légère-
ment plus longue après la réception du prospectus en faveur des 
petits acquéreurs de titres. 

La loi ne déterminerait en aucune façon le contenu des pros-
pectus, cette question étant prise en compte entièrement dans les 
règlements de la commission. On n'exigerait pas d'attestation de 
la part de l'émetteur ou du souscripteur à l'effet que les renseigne-
ments contenus dans les copies des prospectus distribuées auprès 
du public sont complets; on n'y incorporerait pas non plus d'ins-
cription indiquant que la commission des valeurs mobilières n'a pas 
procédé à un examen du bien-fondé de la souscription. Les règle-
ments détermineraient différentes exigences selon les types d'é-
metteurs en cause. D'une façon générale, on interdirait la publica-
tion de données estimatives dans le prospectus. 

La commission aurait le pouvoir de rejeter un prospectus 
lorsqu'elle juge que les titres offerts ne constituent pas un place-
ment adéquat pour le public. On inciterait la commission à mettre 
l'accent sur l'examen des nouvelles émissions effectuées par des 
organismes nouveaux sur le marché et sur les émissions nécessi-
tant une attention spéciale pour d'autres raisons, par exemple, à 
cause d'un rapport endettement-avoir élevé chez un émetteur. On 
ne demanderait même pas à la commission de vérifier le contenu 
d'un prospectus provenant d'un émetteur stable et bien établi à 
moins qu'il n'en exprime le désir. 

En plus d'exiger le dépôt d'un prospectus pour les nouvelles 
émissions d'un émetteur, on demanderait la présentation d'un 
prospectus lors des émissions secondaires, que celles-ci soient faites 
ou non à partir d'une tranche déterminante, lorsque le vendeur 
écoule un volume de titres auprès du public dépassant un montant 
stipulé. Toutefois, avant de mettre cette recommandation en vi-
gueur dans le cas d'un émetteur-divulgateur, la commission devra 
s'assurer qu'elle n'exercera aucun effet important sur les investis-
seurs institutionnels. Si on la met en vigueur, on devrait détermi-
ner le montant stipulé à partir du volume de transactions sur le 
titre, soit peut-être un pour cent du volume mensuel moyen des 
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transactions au cours des derniers trois mois. Ce chiffre serait 
établi à partir d'un règlement de la commission et celle-ci pourrait 
élargir l'application de ce règlement dans des cas particuliers. On 
pourrait prévoir des dispositions spéciales permettant à la commis-
sion d'exiger le dépôt d'un prospectus dans certaines circons-
tances, par exemple, lorsque le volume de transactions sur les titres 
d'un émetteur donné augmente d'une façon inhabituelle. Toute-
fois, on devrait éviter d'exiger le dépôt de renseignements confi-
dentiels lorsque l'émetteur n'exerce aucun droit de regard sur le 
moment où se fait le dépôt, à moins que les renseignements n'aient 
déjà fait l'objet d'une fuite. 

C. EXEMPTIONS TOUCHANT LE DÉPÔT OBLIGATOIRE DE PROSPECTUS 

On devrait maintenir des exemptions au dépôt obligatoire de 
prospectus se fondant sur le statut de l'émetteur; ces exemptions 
ne devraient toucher que: 
(1) Les émissions des gouvernements canadiens, y compris les 

obligations émises par les municipalités au Canada et toutes 
les autres émissions que le gouvernement s'est lui-même en-
gagé à exempter en vertu d'un traité ou d'une convention 
internationale; 

(2) Les industries faisant l'objet d'une réglementation lorsque la 
divulgation exigée par le pouvoir régulateur est aussi étendue 
que celle requise par la législation fédérale sur les valeurs 
mobilières; 

(3) Les sociétés à but non lucratif tels les organismes de charité et 
les clubs sociaux; 

(4) Toute émission pour laquelle le nombre total de détenteurs des 
actions écoulées par l'émetteur va être inférieur à 50, une fois 
que l'émission aura été effectuée. 
On devrait maintenir les exemptions provinciales présente-

ment en vigueur se fondant sur le type de titres émis, à savoir: 
(1) Les titres de créance à court terme vendues en tranches 

dépassant $50 000 ou n'importe quel autre chiffre plus élevé 
que stipuleraient les règlements de la commission; 

(2) Les hypothèques vendues par un courtier immatriculé en 
hypothèques, au moins jusqu'à ce qu'un marché plus étendu 
des hypothèques se développe; 

(3) Les contrats de ventes conditionnelles non écoulés dans le 
public. 
On devrait prévoir toutes les exemptions nécessaires pour les 

transactions entre souscripteurs ou entre les négociants en valeurs 
pourvu que l'acheteur définitif ou final de titres faisant l'objet 
d'une distribution publique reçoive le prospectus. On devra procé- 
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der à une revue continuelle de la portée de cette exemption de 
façon à éviter qu'elle ne soit trop large, et permette ainsi de se 
soustraire à l'obligation d'expédier le prospectus, ou trop étroite, et 
entrave de ce fait le recours aux pratiques courantes de mise en 
marché. 

On établirait trois exemptions principales sur les distributions 
primaires et secondaires: 
(1) Les ventes effectuées auprès d'un maximum de 100 acheteurs 

avertis d'une nouvelle émission ou distribution; 
(2) Les ventes se limitant à un nombre déterminé de titres au 

cours d'une période de temps donné, ce nombre devant être 
établi par la commission, mais se fondant vraisemblablement 
sur un pourcentage du volume moyen de transactions. Cette 
exemption ne toucherait que les émetteurs-divulgateurs; 

(3) Une distribution effectuée auprès de moins de 35 personnes 
qui ne s'étendrait pas à plus de 35 personnes au cours d'une 
période de trois ans. Cette exemption ne toucherait que les 
émetteurs non assujettis. 

Ces exemptions s'adresseraient aux émetteurs aussi bien qu'aux 
vendeurs sur le marché secondaire. On inclurait, parmi les ache-
teurs avertis, les institutions financières et les particuliers faisant 
l'achat de tranches dépassant $100 000. 

D'autres exemptions de moindre importance toucheraient: 
(1) Les ventes d'un émetteur à son personnel, moyennant cer-

taines limites sur le volume total des ventes au cours d'une 
période de douze mois; 

(2) Les ventes aux détenteurs existants de titres par l'intermé-
diaire de dividendes en actions, de restructurations ou de 
souscriptions de droits; 

(3) Les conversions découlant de l'acquisition d'un actif, de fusion 
et d'échanges d'actions, le tout assujetti aux exigences tou- 
chant la  divulgation en matière d'offres visant à la mainmise. 
Enfin, nous retiendrions l'exemption touchant les ventes ef-

fectuées par  l'entremise de la bourse lorsqu'un énoncé de faits 
importants est  expédié à l'acheteur; la commission devrait toute-
fois avoir le pouvoir de retirer l'exemption à l'endroit de tout 
émetteur qui utilise cette exemption dans le but de distribuer des 
tranches importantes de titres auprès du public sans que des 
renseignements adéquats ne parviennent à l'investisseur. 

D. DIFFUSION 

Nous avons recommandé que l'envoi de rapports périodiques 
aux actionnaires constitue l'élément central de la divulgation 
auprès du public en général. A l'envoi de ces rapports s'ajouterait 
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une divulgation en temps opportun de changements importants au 
moyen de communiqués de presse. Ces rapports et communiqués 
ne seraient pas rédigés en termes techniques, n'auraient pas à être 
approuvés au préalable par la commisison, et permettraient à 
l'émetteur d'y incorporer toutes les données qu'il estime appro-
priées, à l'exception des données faisant l'objet d'une interdiction 
particulière. 

Pour ce qui est des émetteurs-divulgateurs, une déclaration 
détaillée d'inscription déposée aux bureaux de la commission et 
maintenue à jour par l'émetteur, serait mise à la disposition des 
analystes financiers et des autres personnes intéressées parmi le 
grand public. On inciterait les bourses des valeurs à élaborer un 
régime en vertu duquel des copies de la déclaration d'inscription 
déposée auprès des bourses seraient mises à la disposition des 
membres de la bourse au moyen d'un régime d'informatique ou de 
microfiche. Jusqu'à ce qu'un tel régime soit mis au point, il ne 
semblerait pas approprié d'exiger que des copies soient déposées 
auprès des bourses des valeurs. Une fois qu'un tel régime aura été 
mis au point, les négociants en valeurs qui solliciteront des com-
mandes d'achat auprès de leurs clients, devraient être tenus 
d'expédier à ces clients les renseignements qui, selon eux, leur 
permettraient de procéder à une évaluation du placement proposé. 
Il s'agirait là d'un prolongement de la norme actuelle voulant que 
le négociant en valeurs connaisse son client. Nous estimons que 
l'on devrait procéder lentement à l'élaboration d'un tel projet afin 
d'éviter la mise sur pied d'un régime coûteux et de peu d'utilité en 
pratique. 
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Chapitre I 
Introduction 

Le rôle économique du gouvernement consiste à gérer l'éco-
nomie, à maintenir un haut niveau d'emploi, à contrôler l'inflation 
et à promouvoir la croissance économique. Pour exercer ces fonc-
tions, le gouvernement doit s'appuyer sur un ensemble global de 
données sur les entreprises commerciales, afin d'être en mesure de 
prévoir les tendances, de préparer ses programmes et d'en antici-
per les effets. Par le passé et encore à l'heure actuelle, ces besoins 
en matière d'information n'ont pas été satisfaits. Le gouverne-
ment a souvent comblé cette lacune par la création de commissions, 
telles la Commission royale d'enquête sur les groupements de 
sociétés et la Commission royale sur l'organisation du gouverne-
ment, ou par la mise sur pied de comités spéciaux, tel le Comité 
interministériel sur le rassemblement de données et les activités 
d'inspection. Cependant, ni les commissions royales ni les comités 
spéciaux ne sont en mesure de satisfaire aux besoins permanents 
du gouvernement en matière d'information; aussi les ministères se 
livrent-ils d'une manière continue à des rassemblements massifs 
de données. Afin d'augmenter l'actualité et la qualité des informa- 

Les opinions exprimées dans cet essai sont celles de l'auteur et ne correspondent pas 
nécessairement à celles du ministère de la Consommation et des Corporations ou de son 
personnel. 
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tions, tout en allégeant la tâche des répondants, il convient de 
définir une méthode rationnelle pour coordonner le rassemble-
ment et la distribution des données, l'échange et le transfert de ces 
données entre les ministères, ainsi que pour assurer en temps utile 
l'«intégration» des banques de données. 

Le principe de divulgation continue, que définit l'étude Gro-
ver et Baillie dans ce volumel, serait peut-être le catalyseur qui 
permettrait d'harmoniser les exigences des systèmes privé et pu-
blic de divulgation des données. A l'heure actuelle, les entreprises 
du secteur privé présentent souvent leurs états financiers et d'au-
tres informations d'une manière différente de celle qui convien-
drait au gouvernement. Il y a, bien sûr, des exceptions comme les 
déclarations présentées en vertu de la Loi de l'impôt sur le revenu 
et les rapports des sociétés constituées en vertu de la Loi sur les 
corporations commerciales canadiennes. La création d'un système 
commun de diffusion et de rassemblement des données serait 
avantageuse à la fois pour le secteur privé et pour le gouverne-
ment. 

En outre, il faudrait établir un code de divulgation visant à 
produire tous les faits importants, compte tenu des exemptions 
nécessaires, dans une présentation commune. La BankAmerica a 
récemment adopté un code de divulgation volontaire qui pourrait 
être pris comme modèle par le secteur privé. Les objectifs du code 
de la BankAmerica sont les suivants: 

«(1) Fournir aux hommes et aux femmes qui dirigent la 
BankAmerica un guide permanent faisant de la divulga-
tion réelle un objectif principal de la politique des corpora-
tions; 
«(2)Faciliter la divulgation des données qui ont été décla-
rées, non pas par la société, mais par ses éléments consti-
tuants, utiles et appropriées à la compréhension et à 
l'évaluation des activités de la BankAmerica; 
«(3) Encourager la divulgation des données selon des 
principes facilement assimilables par les personnes con-
cernées; 
«(4) Donner au public, dans les limites déterminées par la 
loi, accès immédiat aux données fournies par la corpora-
tion dans les rapports périodiques qu'elle présente aux 
organismes de contrôle; 
«(5) Définir les limites de la divulgation volontaire, en 
l'occurrence répondre à la question que se pose le public: 
«Pourquoi pas?2» 

1 	Voir, en général, Grover et Baillie, Divulgation. 
2 	BankAmerica Corporation, Voluntary Disclosure Code, 95 BANKING L.J. 4, 5 (1978). 
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Quant au gouvernement, il doit reconnaître que ses méthodes 
de rassemblement d'informations sont entachées d'inefficacité et 
de gaspillage qui ont pour conséquence le double emploi inutile des 
formulaires et une perte de temps pour les personnes qui doivent 
les remplir. La crédibilité des informations du gouvernement 
prête spécialement le flanc à la critique lorsque les programmes et 
pouvoirs de décision de ce dernier sont entravés par le manque 
d'informations ou par des informations fautives. C'est pourquoi il 
est nécessaire de réorganiser et de moderniser les mécanismes 
auxquels recourt le gouvernement pour rassembler et diffuser les 
données sur les sociétés. 

Les pages qui suivent étudient les procédés qu'emploie le 
gouvernement pour réunir les renseignements, ainsi que les amé-
liorations qu'il est possible d'y apporter pour le bien des secteurs 
public et privé à la lumière d'un système de divulgation continue 
qui a vu le jour grâce aux lois modernes sur les valeurs mobilières. 

Chapitre II 
Rassemblement gouvernemental des données 

Les nombreux ministères et organismes du gouvernement 
fédéral regorgent de données sur les sociétés; les ministères qui 
exercent une fonction de contrôle reçoivent, conformément aux 
exigences administratives, un grand nombre de ces données, tan-
dis que les enquêtes en rassemblent une part moins importante. 

Les difficultés ne découlent pas de la quantité des renseigne-
ments mais du manque de communication entre les personnes lors 
de la coordination des opérations de rassemblement et lors de la 
documentation, puis, en dernier lieu, de l'interprétation de l'en-
semble des données recueillies. Pour mettre au point un système 
adéquat, il est nécessaire de mettre sur pied un système d'inven-
taire qui consigne le type de données recueillies, les ministères qui 
les recueillent, la fréquence et le caractère d'actualité des opéra-
tions de rassemblement, les contraintes de confidentialité, les 
critères de définition, les périodes de référence et la disponibilité 
des données recueillies. L'absence d'un tel système continue de 
pénaliser les personnes qui fournissent les données, car le double 
emploi des demandes émanant de plusieurs ministères du gouver-
nement entraîne d'inutiles pertes de temps et d'argent. 

L'absence d'un tel système d'information découle à la fois des 
lois autorisant le rassemblement de données, par exemple la Loi sur 
la statistique3, et de leur administration. Effectivement, le che-
vauchement des activités de rassemblement et de conservation, 

3 	Loi sur la statistique, S.R.C. 1970, c. S-16, telle que modifiée. 
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même de données sommaires, est souvent rendu obligatoire par les 
lois précisant que ces données doivent rester confidentielles, de 
sorte qu'elles sont inaccessibles, même aux autres ministères du 
gouvernement. Dans le même temps, et peut-être dans une cer-
taine mesure à cause de cet état de chose, les ministères ont négligé 
de se consulter en vue de coordonner leurs travaux de rassemble-
ment de données et d'alléger la tâche de ceux qui fournissent les 
renseignements. 

Dans son rapport de 1962, la Commission Glassco, Commission 
royale sur l'organisation du gouvernement, confirmait l'existence 
des problèmes susmentionnés et recommandait des mesures cor-
rectives. Le Conseil du Trésor a accueilli favorablement ces recom-
mandations et promulgué, en 1966, une politique visant à réduire 
la tâche des répondants et à éliminer le double emploi 4. Cette 
politique exigeait essentiellement que tous les ministères et orga-
nismes demandant des données à plus de dix répondants soient 
obligés de fournir au statisticien en chef du Canada, avant l'en-
quête prévue, les doubles des demandes, ainsi que les formulaires 
d'accompagnement, les annexes et les questionnaires 5 . 

Malgré ces bonnes intentions, la politique est restée essentiel-
lement inefficace et s'est heurtée aux mêmes obstacles que la 
politique des États-Unis face au Federal Reports Act de 19426 . 
C'est dire que, dans bien des cas, on a eu recours à des sociétés 
privées ou à des experts-conseils pour obtenir les données néces-
saires. 

Exception faite des organismes autonomes comme Air Cana-
da et le Canadien National, environ cent ministères et organismes 
fédéraux se livrent au rassemblement de données destinées à des 
fins d'administration et de contrôle, sur une base mensuelle, tri-
mestrielle, semestrielle, annuelle et parfois même quotidienne. Il 
existe au Canada environ un million de sociétés qui présentent des 
comptes rendus, et il pourrait arriver que chacune fournisse des 
informations similaires à un ou à plusieurs organismes administra-
tifs de contrôle et (ou) de statistique, sans compter les renseigne-
ments qu'elles fournissent dans leurs déclarations d'impôt. Un tel 
double emploi peut alourdir de façon considérable la tâche des 
sociétés qui fournissent des données similaires aux autorités pro-
vinciales, municipales et aux autres organismes de contrôle comme 
les commissions des valeurs mobilières et les bourses de valeurs. 

4 	Voir Réforme administrative, C.T. n° 659860 (8 septembre 1966); M1-11-66 (12 
septembre 1966), Circulaire du Conseil du Trésor concernant les lignes directrices 
sur les demandes de renseignements à plus de dix répondants. 

5 	Id. 
6 	Voir le texte qui précède et suit l'appel de note 8 infra. 
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Dans le cas des statistiques relatives aux sociétés (et nous nous 
limiterons à ce cas), les données sont en majeure partie d'ordre 
financier. Les mises en commun et échanges de données entre les 
collecteurs du gouvernement sont vraiment limités. En outre, il 
n'existe aucune règle uniforme en matière de conservation. Les 
informations recueillies restent souvent sur les formulaires de 
l'enquête; certaines peuvent être identifiées par un système de 
codage particulier à une direction ou à un ministère et une petite 
partie d'entre elles est parfois transformée en langage machine. 
L'absence d'une méthode efficace et d'un centre gouvernemental 
approprié de catalogage et d'inventaire des statistiques relatives 
aux sociétés entraîne souvent les ministères désireux d'obtenir des 
informations à recueillir essentiellement les mêmes données au-
près des mêmes répondants, mécontentant ainsi de nombreuses 
sociétés. 

Un grand nombre des sociétés qui présentent des comptes 
rendus au gouvernement pensent que les données qu'elles fournis-
sent seront partagées entre les ministères; quand elles apprennent 
qu'il n'en est rien, elles se montrent insatisfaites et parfois même 
refusent leur collaboration. Les collecteurs de données du gouver-
nement fédéral méconnaissent souvent ces réactions et parfois 
même ignorent leurs propres besoins en matière de données. C'est 
ce que le professeur Finagle7  a voulu exprimer dans sa loi sur 
l'information: 
(1) Les informations dont on dispose ne sont pas celles qu'on 

souhaite; 
(2) Les informations qu'on souhaite ne sont pas celles dont on a 

besoin; 
(3) Les informations dont on a besoin ne sont pas disponibles. 
Selon les mots de Pogo, personnage humoristique de Walt Kelly: 
«Nous avons affronté l'ennemi, et l'ennemi, c'est nous.» 

Les données recueillies et analysées par des groupes spéciaux 
comme la Commission de lutte contre l'inflation et la Commission 
royale d'enquête sur les groupements de sociétés restent souvent 
inemployées ou sont entreposées aux Archives nationales, lorsque 
le mandat de la Commission est terminé. Les commissions insti-
tuées dans des situations spéciales laissent derrière elles des infor-
mations utilisables qui n'ont pas été insérées dans leurs rapports et 
qui restent par conséquent inaccessibles. Il est déplorable que les 
spécialistes attachés à ces commissions n'aient pas recommandé 
l'établissement d'un service spécialisé qui aurait été l'embryon 
d'un centre de documentation à l'échelle du gouvernement, et 

7 	Hunt, Funds Position: Keystone in Financial Planning, 53 HARV. Bus. REV. n° 3, 
106-115(1975).  
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dont l'objectif serait le rassemblement permanent des informa-
tions utiles. 

Chapitre III 
Techniques de rassemblement des données 

La plupart des besoins en information des ministères et orga-
nismes du gouvernement sont comblés par l'utilisation de formu-
laires administratifs, et certaines données, par exemple celles qui 
ont trait aux salaires, sont fournies par les grands employeurs sur 
bandes codées. La plupart des ministères du gouvernement fédé-
ral appliquent un régime de contrôle visant à assurer que toutes les 
données demandées ont été fournies, à inciter les retardataires à 
remettre leur formulaire et à identifier les contrevenants habi-
tuels qui peuvent faire l'objet de poursuites. 

Certaines enquêtes servent principalement à la réunion de 
données spécifiques pour un objet déterminé. Une fois utilisées, ces 
données sont classées et deviennent difficilement accessibles. 
C'est afin de réduire le nombre de ces enquêtes dans les ministères 
du gouvernement, que le Conseil du Trésor a invoqué en 1966 la 
règle des dix8. Cette règle prescrit essentiellement qu'une enquête 
faisant appel à plus de dix répondants doit être autorisée par 
Statistique Canada quant à la forme, au but et au type des données 
demandées et que le Conseil du Trésor sera l'arbitre final en cas de 
désaccord. 

Cette règle était calquée sur un principe semblable formulé en 
1942 aux États-Unis par le Federal Paperwork Committee aux 
termes de la Federal Report Act de 1942, instrument principal du 
gouvernement américain en matière de contrôle des formalités 
administratives. Cependant, la Loi ne fut pas totalement appli-
quée, étant donné certaines imperfections de fond et de forme du 
procédé de contrôle. La Commission on Federal Paperwork s'est 
vue confier la tâche de déterminer les défauts et de recommander 
des méthodes permettant d'y remédier. Parmi ces recommanda-
tions, l'une des plus importantes consistait à confier à un orga-
nisme de centralisation la coordination du rassemblement des 
données destinées à des secteurs de programme où plusieurs orga-
nismes ont besoin de données similaires; puis, en 1974, l'OMB 
(Office of Management and Budget) et le GAO (General Accoun-
ting Office) se sont vus attribuer la responsabilité d'examiner les 
rassemblements de données auprès du public, proposés par les 
organismes fédéraux, en vue de les approuver ou de les rejeter. 

8 	Voir les documents mentionnés à la note 4 supra. 

544 



Divulgation continue et rassemblement des données 

Au Canada, la règle des dix était d'une efficacité toute rela-
tive, puisqu'elle était facilement contournable. On engageait des 
organismes privés pour préparer les enquêtes ou pour entrepren-
dre un projet de plus grande envergure qui englobait l'enquête. 
Les ministères pouvaient ainsi contourner la règle en déclarant 
que les données demandées étaient d'ordre administratif plutôt 
que statistique; cette tactique fonctionnait bien, grâce à l'auto-
nomie dont disposaient les ministères et étant donné qu'aucun 
centre de contrôle ou de coordination ne possédait le pouvoir de 
coercition nécessaire pour s'y opposer. Statistique Canada, n'ayant 
pas un tel pouvoir, pouvait seulement recourir à la persuasion; et, 
d'autre part, le Conseil du Trésor pouvait limiter les crédits des 
ministères irrespectueux des principes établis, qui avaient de par 
la loi le pouvoir de recueillir des données, mais il était très difficile 
de s'opposer à la réalisation de leur mandat. L'efficacité des règle-
ments actuels continuera d'être limitée tant qu'un centre de con-
trôle et de coordination, nanti des pouvoirs d'intervention néces-
saires, ne sera pas créé. 

La plupart des données recueillies par les gouvernements et 
leurs organismes sont considérées comme confidentielles par des 
lois comme la Loi sur la statistique, par les politiques ministérielles 
ou par un engagement verbal entrepris par le responsable de 
l'enquête, afin que les données sur de nombreux secteurs indus-
triels ne puissent être fournies que sous une forme globale. Ce 
principe serait  satisfaisant s'il ne s'agissait que de questions ma-
cro-économiques, mais on note aussi actuellement un besoin impor-
tant en matière de microdonnées et, plus précisément, de données 
sur des sociétés particulières. L'établissement de certaines poli-
tiques exige le rassemblement de données dans des domaines 
précis comme l'évaluation des frais de mutation, les bénéfices par 
type de produits et par activité, la concurrence et la concentration 
dans un secteur donné de l'industrie. Les données de cet ordre sont 
précisément tenues à l'écart du public, qui doit se contenter de 
payer la note sans pouvoir connaître les activités spécifiques de 
certaines sociétés  données. 

Afin d'obtenir des informations sur le fonctionnement réel 
des sociétés assujetties à la juridiction fédérale, la Loi sur les 
corporations commerciales canadiennes recommande que de telles 
sociétés fassent état du secteur industriel dans lequel elles oeuv-
rent et des secteurs contribuant à 10% ou plus de leurs bénéfices, 
en fonction des critères du Code de classification des activités 
économiques9. La  Securities and Exchange Commission demande 

9 	STATISTIQUE CANADA, CLASSIFICATION DES ACTIVITÉS ÉCONOMIQUES (révisé en 1970) 
(n° de cat. 12-501, publication à intervalles irréguliers). 
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aussi ce type de données dans ses rapports 10-K 10. Cependant, peu 
a été fait pour vérifier l'exactitude des données remises, et aucune 
disposition n'a été prise depuis l'entrée en vigueur du règlement 
aux États-Unis et au Canada pour en contrôler l'application. 

La Federal Trade Commission (É.-U.), qui avait tenté en vain 
en 1960 de recueillir des données d'une grande précision selon les 
types d'entreprises, décida de renouveler l'expérience en 1974. 
N'ayant pas rencontré plus de succès, elle décida de porter l'affaire 
devant les tribunaux, qui rendirent une décision favorable à la 
FTC en 1978. La FTC avait garanti que les informations concer-
nant les sociétés ne seraient pas divulguées sur une base particu-
lière et que l'accès aux informations serait limité au personnel de 
la Division of Financial Statistics. En dépit de ces garanties, le 
litige n'a toujours pas été réglé 11 . 

Chapitre IV 
Actualité et disponibilité des données 

Le rassemblement, l'analyse et la vérification des données 
sont des travaux de longue haleine qui peuvent entraîner un 
retard de trois mois à trois ans dans la publication de ces données. 
Après un tel délai de publication, les données ne sont plus d'actuali-
té. Les renseignements sur les liens de parenté entre les firmes, 
établis d'après les renseignements reçus en 1975 en vertu de la Loi 
sur les déclarations des corporations et des syndicats ouvriers 
(CALURA), constituent un document intéressant mais qui était 
déjà périmé au moment de sa publication en 1978 12. La rapidité des 
prises de contrôle et des fusions, ainsi que les changements d'a-
dresse, rendent rapidement désuètes les informations publiées. Le 
retard est en grande partie imputable à la vérification qu'exige le 
principe de confidentialité imposé par la Loin. Il arrive aussi que 
les retards soient causés par un manque de données matérielles qui 
doivent être calculées afin que les résultats ne contiennent pas 
d'erreurs ou de biais. Précisons toutefois que les collecteurs ne sont 
pas entièrement responsables des retards puisque la lenteur des 
répondants à fournir les informations nécessaires contribue aussi 
à ralentir l'enquête. 

Plutôt que d'utiliser un temps précieux à compléter les don-
nées manquantes et à assurer le respect des critères réglemen- 

10 	Securities Exchange Act de 1934, art. 13, 15(d) (déclaration annuelle). 
11 	Voir, FTC's Authority on Business Data Upheld by Court, The Wall Street Journal, 

11 juillet 1978, p. 3, col. 1. 
12 	STATISTIQUE CANADA, LIENS DE PARENTÉ ENTRE FIRMES (1978) (2 vols., n° de cat. 61-517, 

publication à intervalles irréguliers). 
13 	Loi sur la statistique, S.A.C. 1970, c. S-16, telle que modifiée. 
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taires, les collecteurs du gouvernement devraient se mettre à la 
recherche d'autres sources fiables d'informations. On peut déposer 
des données semblables en vertu des dispositions de divulgation 
des diverses commissions des valeurs mobilières et des bourses de 
+aleurs ou d'autres banques de données privées telles que celles du 
Financial Research Institute, du Financial Post, de Dun & Brads-
treet ou du Canadian Business Service. La plupart de ces données 
appartiennent au domaine public et sont disponibles immédiate-
ment et libres de toutes les contraintes habituelles de confidentia-
lité du gouvernement. De plus, les données provenant de ces 
organismes sont plus actuelles, plus complètes et probablement 
plus précises que celles des enquêtes du gouvernement, puis-
qu'elles ont été recueillies au cours d'enquêtes utilisant des défini-
tions uniformes et respectant les principes de compte rendu établis 
par l'Institut canadien des comptables agréés, les commissions des 
valeurs mobilières et les bourses de valeurs. Les informations 
confiées à ces sources proviennent de sociétés individuelles et 
fournissent par conséquent une meilleure base d'analyse et d'in-
terprétation; de plus, le processus permanent de rassemblement 
des données permet l'accès immédiat à ces dernières et les mises à 
jour qui s'imposent. 

Depuis plusieurs années, le gouvernement et le secteur privé 
canadien utilisent de plus en plus les déclarations annuelles 10-K 
fournies à la Securities and Exchange Commission de Washington. 
Ces déclarations annuelles proviennent de 3000 sociétés environ, 
dont approximativement 150 sociétés canadiennes. Une déclara-
tion 10-K contient une documentation complète sur la nature des 
affaires de la société concernée, ses filiales, ses procédures judi-
ciaires ou marchés importants en cours, ainsi que ses états finan-
ciers annuels détaillés. Les données contenues dans les déclara-
tions annuelles sont complétées par celles des déclarations an-
nuelles de procuration et par les comptes rendus trimestriels et 
semestriels, ainsi que par les informations importantes disponibles 
en temps opportun. En conséquence, les déclarations présentées à 
la Securities and Exchange Commission et la déclaration 10-K 
elle-même contiennent plus de renseignements concernant les 
sociétés que tout autre recueil de données. Les corporations cana-
diennes fournissent des données plus complètes à Washington qu'à 
tout organisme canadien. 

Au Canada, l'idéal en matière de coordination des rassemble-
ments de données relatives aux sociétés serait d'harmoniser les 
critères de divulgation des lois sur les corporations et des lois sur les 
valeurs mobilières avec ceux de la Loi sur les corporations et les 

547 



Chapitre V 	 Les doubles emplois 

déclarations des syndicats ouvriers14. Cette solution permettrait 
de réduire le double emploi ainsi que les frais de rassemblement, 
même si elle était appliquée seulement par le gouvernement fédé-
ral à ses propres opérations. Cependant, en vertu des amende-
ments proposés, la plupart des sociétés présentant des déclarations 
ne seraient plus soumises à la Loi, qui perdrait ainsi de son efficaci-
té en tant qu'instrument de coordinationn. De toute manière, 
toutes les données autres que les données sommaires divulguées 
conformément à la Loi sont considérées comme confidentielles, 
puisque la formule actuelle autorise l'utilisation des déclarations 
d'impôt fournies par les répondants. En bref, le potentiel de la Loi 
sur les corporations et les déclarations des syndicats ouvriers 
(CALURA), en tant qu'instrument, permettant d'éviter le double 
emploi des données, a été neutralisé par le traitement confidentiel 
des informations fournies et sera encore diminué par les amende-
ments proposés à la Loi. 

Chapitre V 
Les doubles emplois 

Les ministères du gouvernement ont été critiqués dans les 
comptes rendus de certaines commissions royales16  ainsi que par 
l'industrie et par des porte-parole de l'industrie comme le Comité 
des hommes d'affaire indépendants, au sujet du chevauchement 
des diverses activités de rassemblement de données dans les diffé-
rents ministères. On distingue essentiellement deux types de 
double emploi; aux fins du présent document, on définira le double 
emploi réel et le double emploi apparent. Il y a double emploi réel 
lorsque deux ou plusieurs services du même ministère ou lorsque 
deux ou plusieurs ministères recueillent, auprès du même répon-
dant, des données identiques selon des critères semblables, pen-
dant une même période de référence. Il y a double emploi apparent 
lorsque l'un de ces facteurs est absent. Les répondants ne font pas 
la distinction entre le double emploi apparent et le double emploi 
réel; ils considèrent les demandes de renseignements en fonction 
de l'argent et du temps qu'il faut leur consacrer. 

Toutefois, il existe plusieurs cas où le double emploi est justifié. 
Par exemple, le ministère de l'Industrie et du Commerce et Statis- 

14 	Loi sur les déclarations des corporations et des syndicats ouvriers, S.R.C. 19'70, 
c. C-31. 

15 	Voir Déclarations annuelles des corporations, Sections A et B exigées en vertu de la 
Loi sur les déclarations des corporations et des syndicats ouvriers, partie I. 

16 	Voir e.g. 3 RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR L'ORGANISATION DU 
GOUVERNEMENT 21-114 (Ottawa, 1962) (Services d'approvisionnement du gouverne- 
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tique Canada recueillent des données sur les «immobilisations 
courantes»; le premier a besoin de ces renseignements comme 
«point de référence» ou «élément de contrôle» dans un laps de temps 
trop court pour permettre à Statistique Canada de les lui fournir. 

On peut citer d'autres exemples dans les domaines des statis-
tiques du travail et des explorations minières. Plusieurs enquêtes 
intitulées «renseignements sur les salaires» et «la notion de salaire», 
varient selon les collecteurs. Une enquête s'intéresse aux salaires 
bruts tandis qu'une autre réclame des données sur les salaires 
après certaines déductions stipulées mais avant le retrait de cer-
tains avantages marginaux, tandis qu'une troisième s'intéresse 
aux salaires nets. Les rassemblements de données similaires peu-
vent prêter à confusion et sont susceptibles de contrarier les 
répondants. Par ailleurs, les chiffres fournis aux différents collec-
teurs proviennent  probablement de la même source et sont vrai-
semblablement identiques. W.H. Laughlin a déclaré dans un arti-
cle de 1977 qu'un important formulaire concernant l'exploration et 
les frais majeurs de réparation prévoyait «vingt données numé-
riques de types différents, concernant uniquement l'exploration 
minière. Seulement deux d'entre elles seront publiées, en partie 
parce que les incohérences et les omissions rendent inutile l'a-
nalyse des autres 17 .» 

Certaines enquêtes exigent des données très précises et, bien 
que ces enquêtes ne fassent pas double emploi avec d'autres, elles 
imposent des exigences très lourdes aux répondants. Dans cer-
tains cas, les répondants ne sont pas en mesure de fournir les 
informations qu'on leur demande, et même s'ils le pouvaient, les 
données seraient de toute façon de qualité contestable. L'Enquête 
sur les services d'informatique de Statistique Canada demande, 
par exemple, des données disponibles seulement par l'intermé-
diaire d'un système comptable hautement perfectionné; chaque 
répondant doit en effet répartir les services producteurs de re-
cettes entre seize catégories industrielles 18. 

Les demandes de données spécifiques comme celles que nous 
avons signalées plus haut peuvent paraître légitimes aux yeux de 
l'enquêteur. Pour les répondants, elles peuvent sembler faire 
double emploi. En 1974, une étude fédérale interministérielle a 
révélé que 188 enquêtes avaient recueilli des données commer-
ciales similaires. Si l'on pouvait rassembler les demandes de rensei- 

ment: Rapport n° 12, Services économiques et statistiques, et Rapport n° 13, 
Services d'information du public). 

17 Laughlin, Exploration Activity Indicators Found Wanting, The Northern Miner 
(Toronto), 24 novembre 1977, p. D12. 

18 COMITÉ INTERMINISTÉRIEL SUR LA COLLECTE DES DONNÉES, RAPPORT DU GROUPE D'ÉTUDE 
(Ottawa, 1973). 
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gnements, les données requises pourraient être mises à la disposi-
tion de tous 19. 

Il faudrait aussi examiner l'utilité des enquêtes permanentes 
mensuelles et trimestrielles. Il serait peut-être possible, par 
exemple, d'en diminuer la fréquence et de transformer les en-
quêtes mensuelles et trimestrielles, respectivement, en enquêtes 
trimestrielles et semestrielles. Statistique Canada a mis au point 
des séries chronologiques et effectué des analyses visant à étudier 
les conséquences des interruptions possibles. Dans le même temps, 
les demandes de renseignements se font de plus en plus nom-
breuses. L'expérience américaine montre que la demande a aug-
menté en proportion géométrique au cours des vingt dernières 
années. On estime que, chaque année, on dépense $43 milliards 
pour le rassemblement et la distribution continus des données". 
On ne dispose pas de chiffres comparables au sujet du Canada, mais 
le Rapport de la Commission Glasscon a évalué à $20 millions 
environ le montant dépensé en 1961 par le gouvernement fédéral 
pour employer 3000 personnes préposées à des travaux de statis-
tiques et d'analyses économiques, dont les deux tiers approximati-
vement consacrés au système statistique. 

Si le gouvernement fédéral prenait des dispositions pour met-
tre en application les types de changements définis dans le para-
graphe précédent, les hommes d'affaires qui pensent que les exi-
gences actuelles constituent une tâche inutile s'en trouveraient 
soulagés. Les avantages à long terme d'une telle démarche en-
traîneraient peut-être l'amélioration de la qualité des données 
reçues et, par conséquent, une définition plus précise et plus fiable 
de la situation de l'économie, ainsi qu'une réduction des frais pour 
les secteurs privé et public. 

Chapitre VI 
Le registre du commerce 

Tout au long de cet essai, on fait allusion à une méthode qui 
permettrait de faciliter la coordination des rassemblements de 
données et de normaliser les diverses formes de renseignements 
recueillis. Cette méthode, ce pourrait être un centre informatique 
permettant de rassembler, de convertir, d'entreposer et de saisir 
les données à partir d'une base appliquant des classifications, des 
organisations de données et des systèmes de codage uniformes. Ce 

19 	Voir, infra, le tableau de l'annexe B. 
20 COMMISSION ON FEDERAL PAPERWORK, FINAL SUMMARY REPORT 5 (octobre 1977) (U.S. 

Government Printing Office). 
21 3 RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR L'ORGANISATION DU 

GOUVERNEMENT, note 16 supra, p. 21. 
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centre permettrait d'accéder à des données précises et de les 
distribuer en temps opportun. Nous appelons registre du com-
merce l'organisation offrant un tel service, mais on pourrait aussi 
l'intituler «centre de compensation des données» (data 
clearinghouse) ou lui donner un autre nom. L'objectif fondamental 
d'un registre du commerce consiste à proposer une liste complète 
et à jour des sociétés qui font affaire au Canada, signalant leur 
adresse, le type de commerce, la structure de leur capital, leurs 
filiales et le nom et la nationalité de leurs dirigeants et administra-
teurs. Une fois ce dossier établi, il serait facile d'y ajouter des 
données financières et autres. 

Statistique Canada tente depuis plusieurs années d'organiser 
un registre du commerce, mais des problèmes insurmontables se 
sont présentés. Par exemple, il est extrêmement difficile de mettre 
au point une liste précise permettant de tenir à jour le fichier des 
entreprises commerciales. En outre, on ne peut pas obtenir les 
données des fichiers de Revenu Canada; les fichiers de Revenu 
Canada qui avaient été mis à la disposition de Statistique Canada 
lui ont été refusés par la suite, puisque celui-ci échangeait des 
données avec le ministère de la Consommation et des Corporations 
pour lui permettre de mettre au point une liste générale des noms 
de sociétés. La création d'un registre du commerce par Statistique 
Canada a donc été retardée, mais le projet, qui intéresse un certain 
nombre de ministères, fait actuellement l'objet d'une étude. 

Un registre du commerce devrait contenir des données som-
maires de type universel et identifier et normaliser d'autres élé-
ments qui sont fréquemment exigés des entreprises commerciales. 
Cette démarche comprendrait les étapes suivantes: 
(1) Préparation d'une liste de toutes les enquêtes en cours du 

gouvernement signalant leur objet avec mise à jour annuelle, 
ainsi que leurs critères de données; 

(2) Établissement d'une échelle indiquant la fiabilité des données 
des différentes séries; 

(3) Mise au point d'un dictionnaire de notions statistiques et 
d'éléments d'information uniformes; 

(4) Classification, de manière uniforme, des entreprises commer-
ciales en un système tenant compte des liens entre les maisons 
mères et les filiales ainsi que d'autres relations semblables; 

(5) Établissement de critères uniformes s'appliquant aux pé-
riodes de référence ainsi qu'aux mesures monétaires ou autres 
mesures quantitatives; 

(6) Mise au point et application d'étapes uniformes pour la collecte 
des données; 

(7) Mise au point et utilisation éventuelle de normes uniformes de 
traitement des données visant à faciliter les échanges; 
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(8) Mise au point d'une norme plus uniforme s'appliquant aux 
documents de référence; 

(9) Établissement de normes de confidentialité, spécialement ce 
qui s'applique à: 
a) la nature des données; 
b) le type d'entité (particulier, établissements commerciaux 
non constitués en sociétés, sociétés «incorporées»); 
c) le statut de l'usager (secteur privé ou secteur public). 
Si l'on a établi la nécessité de posséder un registre du com-

merce, il reste encore à régler les modalités qui permettront d'at-
teindre les objectifs souhaités. Tant que la Loi sur la statistique 
interdira la distribution de données détaillées, c'est-à-dire des 
microdonnées, Statistique Canada sera dans l'impossibilité de 
fournir complètement le service attendu d'un registre du com-
merce. Par exemple, Statistique Canada ne distribuera pas sous 
forme décomposée les données mises à la disposition du public en 
vertu des lois sur les corporations et sur les valeurs mobilières, 
même si elles ont été obtenues auprès d'un ministère qui est 
autorisé à les divulguer. En conséquence, certains ministères ont 
mis au point des systèmes d'information propres qu'ils ne tiennent 
pas à modifier. 

Dans un tel contexte, la solution la plus satisfaisante consiste-
rait à établir un petit organisme de coordination responsable 
devant le Parlement, par l'intermédiaire d'un ministre, probable-
ment le Secrétaire du Conseil du Trésor, ou devant un organe 
indépendant de contrôle. Un tel organisme pourrait être investi 
du pouvoir de transférer les travaux de rassemblement de données 
d'un ministère à un autre afin d'éviter le double emploi et d'obtenir 
la transmission des données recueillies à d'autres utilisateurs au 
sein du gouvernement. L'examen de toutes les enquêtes (et de tous 
les formulaires) et l'annulation de ce qui n'est pas nécessaire 
épargneraient aussi les efforts inutiles. Par ailleurs, ces fonctions 
feraient de l'organisme un centre de compensation des données au 
sein du gouvernement. 

Un registre du commerce constitue le point de départ d'un 
système d'information efficace, spécialement s'il est contrôlé par 
un organisme de coordination comme celui qui a été présenté plus 
haut. Un tel système double permettrait l'identification et l'a-
nalyse des coûts de rassemblement des données et faciliterait aussi 
l'utilisation des autres sources d'information que sont, par 
exemple, les commissions des valeurs mobilières et les bourses de 
valeurs qui administrent déjà un système de divulgation perma-
nente22. D'autre part, le registre permettrait l'établissement et la 

22 	Voir, en général, Grover et Bai//ie. 
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mise à jour d'un répertoire de données qui servirait de base à 
l'analyse de politiques de types différents, tout en harmonisant les 
banques de données existantes et réduisant les coûts de rassemble-
ment, tant pour les utilisateurs que pour les firmes interrogées. 

Chapitre VII 
Divulgation continue 

Le principe de la divulgation continue consiste à proposer des 
données d'actualité sur les corporations qui ont émis des valeurs 
mobilières négociées dans le public 23. Les données qui sont classées 
et mises à la disposition du public se composent généralement des 
états financiers annuels et trimestriels, de toutes les circulaires 
d'information transmises aux actionnaires et des émissions d'in-
formation en temps opportun qui peuvent avoir des répercussions 
sur la société. Un système de divulgation continue permettrait 
d'améliorer considérablement la qualité des informations, étant 
donné les principes généralement admis selon lesquels de telles 
informations sont  préparées24  et en raison de leur actualité. Il 
permettrait aussi de diminuer les frais encourus par les sociétés qui 
divulgent les informations. 

Cependant, un système de divulgation continue ne pourrait, 
à lui seul, satisfaire à tous les besoins du gouvernement en matière 
d'information. Les sociétés «incorporées» et les autres entreprises 
commerciales non «incorporées» qui n'ont pas émis de titres ne sont 
pas tenues, en vertu des lois sur les corporations et sur les valeurs 
mobilières, de fournir des renseignements à intervalles réguliers. 
Il faudrait donc mettre au point, parallèlement au système d'infor-
mation officiel, des méthodes visant à obtenir des renseignements 
sur ces sociétés. Cependant, un tel système constituerait un com-
plément des autres méthodes et pourrait entraîner une réduction 
des coûts et une amélioration de la qualité générale des données 
recueillies par le gouvernement, grâce à la coordination des don-
nées obtenues auprès des commissions des valeurs mobilières avec 
celles qui ont été recueillies par d'autres organismes du gouverne-
ment. L'organisme de coordination esquissé plus haut pourrait 
mettre au point des mécanismes permettant d'atteindre ces objec-
tifs. 

Un organisme de coordination permettrait non seulement de 
regrouper les données obtenues par les organismes du gouverne-
ment, mais encore les données recueillies par des sources privées 
comme Dun & Bradstreet et le Financial Post et pourrait, afin de 

23 	Id. en général. 
24 	Voir INSTITUT CANADIEN DES COMPTABLES AGRÉÉS, MANUEL (1978). 

553 



Chapitre VII 	 Divulgation continue 

les conserver, les transformer en langage machine, afin qu'elles 
puissent être consultées, à partir des terminaux d'ordinateur, par 
les responsables du gouvernement, les membres de l'industrie ou 
les universitaires. L'utilisation d'un codage spécial permettrait de 
réserver les renseignements confidentiels aux seules personnes 
autorisées. Un tel système réduirait le double emploi et entraîne-
rait aussi une amélioration de la qualité et de la disponibilité des 
données sur les sociétés, facilitant la mise au point des politiques du 
gouvernement tout en promouvant les objectifs du système de 
divulgation continue à l'intention des maisons d'émission pu-
blique25. 

Les gouvernements provinciaux font face à des problèmes 
semblables au cours de leurs travaux de rassemblement de don-
nées. En fait, le Québec a reconnu l'importance d'un registre 
central des sociétés commerciales et autorisé la création du fichier 
central des entreprises, système informatisé rassemblant les don-
nées sommaires telles que l'identité juridique d'une entreprise 
faisant affaire au Québec, le lieu et le type de sa constitution en 
société, le lieu de son siège social, la structure de son capital, la 
nature et le lieu de son commerce ainsi que les noms et adresses de 
ses dirigeants et administrateurs. Ces données sont mises à jour 
chaque année à partir des déclarations annuelles codées qui sont 
placées sur ordinateur de façon aisée et efficace. Le Fichier central 
fournit des réponses rapides et propose plusieurs types de services: 
(1) Il fournit des données sommaires en donnant un accès direct 

à la banque de données26; 
(2) Lorsque ces données ne sont pas disponibles, il dirige la de-

mande vers le ministère qui possède ces données; 
(3) Il signale l'origine des données vers laquelle le demandeur 

peut diriger sa demande. 
Bien que la création d'un système semblable au sein du gou-

vernement fédéral se soit heurtée à certaines difficultés, on conti-
nue d'étudier la faisabilité d'un système informatique centralisé, 
destiné à servir de registre du commerce. Il est quelque peu dérou-
tant de constater que ce n'est pas au Canada, mais auprès de la 
Securities and Exchange Commission de Washington que l'on peut 
obtenir les meilleures données concernant les 150 plus grandes 
entreprises canadiennes et que la Commission peut les fournir sur 
microfiche, sur bande magnétique ou sous forme imprimée. 

Le Federal Reserve Board des États-Unis utilise les données 
obtenues auprès de la Securities and Exchange Commission pour 

25 	Id. en général. 
26 Le ministère de la Consommation et des Corporations a mis au point une banque de 

données appelée CORBASE qui remplit les mêmes fonctions. 
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son rapport trimestriel sur les 200 plus grandes sociétés manufac-
turières qui groupent environ 45% des ventes, 60% des recettes et 
50% de tous les actifs de toutes les sociétés américaines. 

Un organisme fédéral responsable de la surveillance du mar-
ché canadien des valeurs mobilières rassemblerait probablement 
des données semblables à celles qui sont recueillies par la SEC. 
C'est pourquoi un tel organisme pourrait assumer une fonction 
semblable et constituer une excellente source de microdonnées sur 
les émetteurs publics canadiens qui pourraient être facilement 
rassemblées en un dispositif informatisé pour la conservation et la 
distribution des données sur le commerce. 

Chapitre VIII 
Conclusion 

Depuis plusieurs années, il est difficile d'obtenir des rensei-
gnements d'actualité au sujet de nombreux éléments de l'écono-
mie canadienne tels que l'industrie manufacturière, les ressources 
naturelles et la propriété des entreprises du secteur privé. Les 
difficultés rencontrées sont imputables à la manière dont s'est 
effectuée l'expansion du système d'information du gouvernement; 
les renseignements étaient recueillis en fonction des besoins d'un 
programme déterminé et non pas en fonction des besoins géné-
raux du gouvernement ou de l'industrie. Aucune tentative délibé-
rée n'avait été fait pour assurer la coordination des rassemble-
ments de données ou pour diminuer la tâche des personnes interro-
gées. Le manque de coordination a entraîné le double emploi des 
rassemblements de  données, la sous-utilisation des données re-
cueillies, l'augmentation des besoins en personnel et en crédits et 
le ralentissement du  traitement et de la distribution des données 
aux utilisateurs finaux. 

La nécessité de coordonner les rassemblements de données est 
soulignée par un rapport américain intitulé Federal Statistics 27 . 
En outre, il est essentiel de recueillir des données complètes et 
précises. Pour obtenir des données précises, il est nécessaire de 
définir des normes pour le rassemblement et la diffussion des 
informations. Dans le secteur privé, les normes de compte rendu 
des informations financières sont prescrites par l'Institut cana-
dien des comptables agréés. Aucun principe semblable n'est impo-
sé aux collecteurs de données du gouvernement fédéral. Il peut 
donc arriver qu'un organisme du gouvernement exige d'une socié-
té des données différentes de celles qu'elle présente habituelle-
ment. Il serait bon que le gouvernement mette en pratique les 

27 	PRESIDENT'S COMMISSION ON FEDERAL STATISTICS, REPORT: FEDERAL STATISTICS (1971). 
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principes directeurs adoptés par l'ICCA pour les entreprises com-
merciales. La coordination du rassemblement, du traitement et de 
la distribution des données devrait découler de la mise en applica-
tion de normes de compte rendu uniformes pour le secteur privé et 
le secteur public. Il est probable que, pour atteindre cet objectif, il 
serait nécessaire de créer un organisme centralisé contrôlant un 
système d'information global. En théorie, cet organisme de coordi-
nation et de concentration des activités de statistique devrait jouir 
des pouvoirs suivants: 
(1) Pouvoir de transfert de certaines activités d'un organisme à 

un autre; 
(2) Pouvoir d'aut,oriser les transferts de données; 
(3) Contrôle des formulaires; 
(4) Direction et conseil des groupes d'étude de l'extérieur; 
(5) Vérification des activités de statistique. 

Afin de faciliter l'exercice des pouvoirs qui lui seraient confiés, 
l'organisme devrait établir une liste de vérification des critères 
d'évaluation des demandes de crédits destinés au commencement 
ou à la poursuite des travaux de statistique pour lesquels son 
approbation est nécessaire. Il pourrait aussi demander à une com-
mission indépendante d'étudier les politiques des organismes en 
matière de rassemblement, de traitement et de divulgation. 

28 	Id. 
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Annexe A 
Ministères et organismes du gouvernement fédéral se livrant 
au rassemblement de données 
Statistique Canada" 
Collecteurs principaux'  

Agriculture Canada 
Banque du Canada 

Commission de l'emploi et 
de l'immigration du 
Canada 

Commission des relations 
de travail dans la Fonc-
tion publique 

Ministères et organismes de contrôle indépendante 

Ministère des Affaires 
des anciens combat-
tants 

Ministère des Affaires 
extérieures 

Ministère des Affaires 
indiennes et du Nord 

Approvisionnements et 
Services Canada 

Bureau du Conseil privé 
Commission de l'emploi et 

de l'immigration du 
Canada  

Ministère des Communi-
cations 

Consommation et Corpo- 
rations Canada 

Conseil de la radiodiffu- 
sion et des télécommu- 
nications canadiennes 

Administration de la 
Voie maritime du 
Saint-Laurent (Trans-
ports Canada) 

Air Canada (Transports 
Canada) 

Chemins de fer natio-
naux du Canada 
(Transports Canada) 

Commission canadienne 
des grains (Agriculture 
Canada) 

Commission canadienne 
du lait (Agriculture Ca-
nada) 

Commission canadienne 
des Transports (Trans-
ports Canada) 

Commission d'énergie du 
Nord canadien (Minis-
tère des Affaires in-
diennes et du Nord) 

Commission de la Fonc-
tion publique (Secréta-
riat d'État) 

Conseil des Arts du Cana-
da (Secrétariat d'État) 

Conseil économique du 
Canada (Premier Mi-
nistre) 

a. Recueille et fournit des statistiques sur l'économie canadienne et sur les institutions 
canadiennes. Collabore avec d'autres ministères et organismes fédéraux, avec les gouver-
nements provinciaux et municipaux et avec certaines entreprises et certains particuliers 
à la mise au point d'une méthode de production de statistiques nouvelles et étendues. 
b. Chacun de ces ministères ou organismes est responsable du rassemblement, de l'a-
nalyse et de la publication de données dans des domaines spécifiques. 
c. Ces deux groupes d'organisation recueillent un grand nombre de statistiques dans le 
cadre de leurs fonctions d'administration, de contrôle et d'exploitation. Ils fournissent 
des statistiques et d'autres données aux collecteurs principaux et spécialement à Statis-
tique Canada. La différence entre le groupe du milieu et le dernier groupe est que le 
groupe du milieu est constitué d'organismes de contrôle et d'exploitation indépendants. 
Toutefois, le CRTC, organisme de contrôle, et la Commission de l'assurance-chômage, 
organisme administratif, ont été regroupés dans la dernière catégorie de ministères et 
d'organismes, étant donné leur relation étroite avec les collecteurs principaux, spéciale-
ment Statistique Canada. 
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Ministère de l'Énergie, 
des Mines et des Res-
sources 

Ministère de l'Industrie 
et du Commerce 

Santé et Bien-être social 
Canada 

Travail Canada 

Conseil du Trésor du 
Canada 

Ministère de la Défense 
nationale 

Département d'État 
chargé des Affaires ur-
baines 

Département d'État 
chargé des Sciences et 
de la Technologie 

Ministère de l'Expansion 
économique régionale 

Ministère des Finances 
Ministère de la Justice 
Pêches et Environne- 

ment Canada  

Ministère des Postes 
Revenu Canada 
Secrétariat d'État 
Ministère du Solliciteur 

général 
Transports Canada 
Travaux publics Canada 

Conseil national de re-
cherches du Canada 
(Département d'État 
chargé des Sciences et 
de la Technologie) 

Conseil des ports natio-
naux (Transports Ca-
nada) 

Énergie atomique du Ca-
nada Limitée (Minis-
tère de l'Énergie, des 
Mines et des Res-
sourcs 	  

Gendarmerie Royale du 
Canada (Ministère du 
Solliciteur général) 

Office national de l'éner-
gie (Ministère de l'É-
nergie, des Mines et 
des Ressources) 

Office national du film 
du Canada (Secrétariat 
d'État) 

Radio-Canada (Secréta-
riat d'État) 

Société centrale d'hy-
pothèques et de loge-
ment (Département 
d'État chargé des Af-
faires urbaines) 

Société de développement 
du Cap-Breton (Mi-
nistère de l'Expansion 
économique régionale) 

Société des transports du 
Nord Limitée (Trans-
ports Canada) 

A jour en septembre 1978 
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Annexe B 
Tableau montrant le chevauchement des opérations de 
rassemblement de données dans les domaines suivants: 
travail, états financiers, dépenses en immobilisation  

Données sur le travail 

Numéro Nombre et type 	Nom- Sa- 	Ho- Pres- Détail 
de 	de répondantsa 	bre 	laires raires tations des 
l'enquête 	 d'em- 	 des 	don- 

ployés 	 em- 	néesb 
ployés 

2 	1 400 établ. 

3 	250 établ. 

4 	 13 sociétés 

5 	400 entreprises 

7 	100 sociétés 

8 	400 établ. 

12 	175 sociétés 	x 

13 	1 000 établ. 

14 	75 000 établ. 

16 	552 établ. 

17 	34 établ. 

19 	500 établ. 

20 	120 sociétés 

21 	940 entreprises 

23 	2 500 entreprises x 

25 	104 établ. 

34 	8 000 établ. 

36 	700 établ. 

37 	708 établ. 

46 	1 400 établ. 

47 	200 établ. 

48 	100 établ. 
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État Bilan 
des 
profits 
et 
pertes 

Origine Postes Postes 
et de- parti- finan-
mande culiers' ciers 
des 	 parti- 
crédits 	culiers 

Cons- Ma- Ma-
truc- chines tériel 
tion 

Postes Détail 
parti- des 
culiersd don- 

néese 

X 

X 

X 

X X 

X X 

X 

États financiers 	 Données sur les immobilisations 

X 

X 

X 

X 

a. Les mots entreprise, société et établissement sont employés ici selon les définitions qu'en 
donne le manuel de Statistique Canada, Classification des activités économiques, 1970, 
n° de catalogue 12-501. 

b. Détail des données ayant trait au nombre d'employés, aux salaires, aux horaires et aux 
prestations des employés. 
c. Postes particuliers faisant partie de l'état des profits et pertes, du bilan, ainsi que de 
l'origine et de la demande des crédits. 
d. Postes particuliers faisant partie de la construction, des machines et du matériel. 
e. Détail des données ayant trait à la construction, aux machines, au matériel et aux 
postes particuliers. 
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Données sur le travail 

Numéro Nombre et type 	Nom- Sa- 	Ho- Pres- Détail 
de 	de répondants 	bre 	laires raires tations des 
l'enquête 	 d'em- 	 des 	don- 

ployés 	 em- 	nées 
ployés 

49 	2 800 établ. 
50 	112 sociétés 	x 
51 	2 800 établ. 
52 	25 000 établ. 
54 	325 000 établ. 
55 	25 000 établ. 
56 	1 000 établ. 

57 	150 établ. 

58 	40 sociétés 

59 	4 500 établ. 

60 	150 sociétés 

61 	1 900 établ. 

62 	519 établ. 

63 	39 établ. 

64 	19 000 établ: 

65 	11 000 sociétés 

66 	550 entreprises 

67 	12 000 établ. 

68 	30 sociétés 

69 	10 072 établ. 

70 	650 sociétés 

71 	Sociétés'  

72 	900 sociétés 

73 	216 établ. 

74 	12 établ.  

75 	321 sociétés 

76 	5 000 établ. 

78 	1 450 établ. 

79 	4 000 établ. 

80 	20 000 établ. 

81 	20 000 établ. 
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Cons-
truc-
tion 

Ma- Ma- Postes Détail 
chines tériel parti- des 

culiers don- 
nées 

X  X  

X  X  X  

X  X  

X  X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X 	x 	x 	x 	x 
X 	x 	x 	x 	 x 
X 	x 	x 	x 	 x 

X  X  

États financiers 	 Données sur les immobilisations 

État Bilan 
des 
profits 
et 
pertes 

Origine Postes 
et de parti-
mande culiers 
des 
crédits 

Postes 
finan-
ciers 
parti-
culiers 

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  

X  
- 	  

X  

f. Nombre indéfini. 
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Données sur le travail 

Numéro Nombre et type 	Nom- Sa- 	Ho- Pres- Détail 
de 	de répondants 	bre 	laires raires tations des 
l'enquête 	 d'em- 	 des 	don- 

ployés 	 em- 	nées 
ployés 

82 	20 000 établ.  
83 	25 000 sociétés 	x 	x 	x 	x 	x 
84 	1 400 sociétés  

85 	9  sociétés 	x 	x  
86 	271 entreprises x 	x 	 x  
87 	280 entreprises x 	x 	 x 
88 	82 établ.  
89 	36 sociétés  

92 	350 sociétés 	x 	x 	 x 
93 	549 sociétés 	 x 	 x 
94 	13 établ. 	x 	x 	 x  
95 	10 000 établ. 	 x 	 x 
96 	79 sociétés 	x 	x  
97 	932 sociétés 	x 	x 	 x  
98 	10 000 établ. 
99 	34 sociétés 	x 	x 	x 	 x 

100 	24 sociétés 	x 	x  
104 	12 575 établ. 	x 	x 	x  
105 	14 000 établ. 	 x 	x 	x  
106 	51 900 établ. 	x 	x 	x 	 x 
107 	6 500 établ. 	x 
108 	3 000 établ. 	x 
109 	26 000 établ. 	x 
110 	430 000 établ.  
111 	3 000  entreprises 	 x _- 
112 	4 000 sociétés 

113A 	250 sociétés 

113B 	5 755 sociétés 

114 	49 sociétés 

115 	256 sociétés 

116 	188 sociétés  

117 	107 sociétés  

118 	111 sociétés  
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États financiers 	 Données sur les immobilisations 

État Bilan 
des 
profits 
et 
pertes 

Origine Postes Postes 
et de- parti- finan-
mande culiers ciers 
des 	 parti- 
crédits 	culiers 

Cons- Ma- Ma-
truc- chines tériel 
tion 

Postes Détail 
parti- des 
culiers don- 

nées 

- 	
X 	X 	X 	 X 

_ X 	X 	X 	 X 

X 

X 	X 	X 	 X 

X  

X 	X  

X 	X 	 X 

X 	X 	X 	 X 

X 	X 	 X 

X 	 X 
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Données sur le travail 

Numéro Nombre et type 	Nom- Sa- 	Ho- Pres- Détail 
de 	de répondants 	bre 	laires raires tations des 
l'enquête 	 d'em- 	 des 	don- 

ployés 	 em- 	nées 
ployés 

120 	161  sociétés 

121 	166  sociétés 

122 	569  sociétés 

124 	186  entreprises 

125 	283 sociétés 

126 	 28 sociétés 

127 	1  637 entreprises 

130 	 12 sociétés 	 x  

133 	Établissements 	x 	x 	x 	 x 
137 	200 sociétés 	x 	x 	x 
139 	131 établ. 	x 	x 	 x 
140 	342 établ. 	x 	x 	 x 
142 	950  sociétés 	 x 	 x 
168 	1 300 sociétés 	 x 	 x 
169 	172 entreprises 	x 
170 	172 entreprises 	 x 
171 	60 000 établ. 
172 	5 000 établ. 	x 	x 	 x 
173 	3 000 sociétés 

174 	223 000 établ. 
175 	3 000 sociétés 

177 	2 398 établ. 	x 	x 	x 	x 	x 
200 	2 000 établ. 	x 	 x 
201 	40 000 établ. 	x 	x 	x 	x 	x 
202 	30 sociétés 

204 	1 716 entreprises x 
206 	 36 sociétés 

207 	5 coopératives 

208 	 45 sociétés 

210 	 14 sociétés 	x 
211 	321 établ. 
212 	410 établ. 
213 	1 600 établ. 
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- 

X  

	

X 	X 	X 

X 	X 

	

X 	X 

X  

	

X 	X 

	

_ x 	X 	X 

États financiers 	 Données sur les immobilisations 
État Bilan 
des 
profits 
et 
pertes 

Origine Postes Postes 
et de- parti- finan-
mande culiers ciers 
des 	 parti- 
crédits 	culiers 

Cons- Ma- Ma-
truc- chines tériel 
tion 

Postes Détail 
parti- des 
culiers don- 

nées 

- 

X  
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Données sur le travail 

Numéro Nombre et type 	Nom- Sa- 	Ho- Pres- Détail 
de 	de répondants 	bre 	laires raires tations des 
l'enquête 	 d'em- 	 des 	don- 

ployés 	 em- 	nées 
ployés 

216 	Sociétés'  

219 	50 entreprises 
221 	180 sociétés 

222 	375 000 établ. 
223 	260 000 établ. 
224 	112 000 établ. 
225 	18 000 sociétés 

226 	Sociétés'  

227 	4 800 sociétés 

229 	10 000 sociétés 

230 	200 sociétés 

231 	536 000 établ. 
232 	40 000 établ. 
233 	200 établ. 
234 	3 800 sociétés 

235 	14 785  sociétés 

237 	12 000 sociétés 

238 	65 000 établ. 
239 	65 000 sociétés 

241 	329 établ. _- 
242 	550 établ. 
243 	800 établ. 
245 	75 sociétés _- 
247 	457 511 établ. 
249 	60 000 établ. 
259 	162  sociétés 	x  
260 	600 établ. 
261 	600 organismes x 

gouvernementaux 
et sociétés 

268 	200 sociétés 

269 	575 sociétés 
et établissements  

270A 	328 sociétés  
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États financiers 	 Données sur les immobilisations 

État Bilan Origine Postes Postes Cons- Ma- Ma- Postes Détail 
des 	 et de- parti- finan- 	truc- chines tériel parti- des 
profits 	mande culiers ciers 	tion 	 culiers don- 
et 	 des 	 parti- 	 nées 
pertes 	crédits 	culiers 

X 	X 	 X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 	X 

X 

X 

X 

X 

569 



Données sur le travail 

Numéro Nombre et type 	Nom- Sa- 	Ho- Pres- Détail 
de 	de répondants 	bre 	laires raires tations des 
l'enquête 	 d'em- 	 des 	don- 

ployés 	 em- 	nées 
ployés 

270B 	328 sociétés 

275 	42 industries 
et établissements 

278 	1 000 sociétés 	 x 	_ 
280 	41 000 établ. 	x 	x 	x 	x 	x 	_ 
400 	750 établ. 	x 	x 	 x 	 _ 
401 	150 établ. 	x 	x 	 x 	 _ 
500 	9 établ. 	 _ 
501 	104 établ. 	 _ 
502 	19 sociétés 	 _ 
503 	16 entreprises 	 _ 
504 	9 sociétés 	 _ 
505 	9 sociétés 	 _ 
506 	9 sociétés 	 _ 
507 	9  sociétés 	 _ 
508 	9 sociétés 	 , 
509 	9 sociétés 	 _ 
510 	 9 sociétés 	 _ 
511 	33 sociétés 	 _ 
512 	17 sociétés 	 — 
513 	12 sociétés 	 _ 
600 	11 sociétés 	 _ 
601 	10 sociétés 	 _ 
602 	11 sociétés 	 _ 
603 	10  sociétés 	 — 
604 	10 sociétés 

605 	10 sociétés 	 _ 
606 	10 sociétés 	 _— 
607 	10 sociétés 	 — 
700 	6 500 établ. 	 — 
702 	12 000 établ. 	 — 
703 	Sociétés' 	 , 
704 	5 974 établ. 	 — 
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- 

X  

États financiers 	 Données sur les immobilisations 

État Bilan Origine Postes Postes Cons- Ma- Ma- Postes Détail 
des 	 et de- parti- finan- 	truc- chines tériel parti- des 
profits 	mande culiers ciers 	tion 	 culiers don- 
et 	 des 	 parti- 	 nées 
pertes 	crédits 	culiers 

_ x 
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Données sur le travail 
Numéro Nombre et type 	Nom- Sa- 	Ho- Pres- Détail 
de 	de répondants 	bre 	laires raires tations des 
l'enquête 	 d'em- 	 des 	don- 

ployés 	 em- 	nées 
ployés 

706 	5 974 établ.  
708 	40 établ. 	 x 
709 	400 sociétés 	 x 
710 	165 établ. 

711 	23 000 établ. 
712 	23 000 établ. 

Total de 188 	54 	56 	12 	16 	33 
enquêtes 
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États financiers 	 Données sur les immobilisations 

État Bilan Origine Postes Postes Cons- Ma- Ma- Postes Détail 
des 	 et de- parti- finan- 	truc- chines tériel parti- des 
profits 	mande culiers ciers 	tion 	 culiers don- 
et 	 des 	 parti- 	 nées 
pertes 	crédits 	culiers 

58 	62 	20 	40 	98 	16 	12 	13 	1 	5 

573 



Annexe C 
Bibliographie 

A. WESTON & M. BAKER, DATA BANKS IN A FREE SOCIETY (1972). 
NONE OF YOUR BUSINESS, GOVERNMENT SECRECY IN AMERICA (N. 

Dorsen et S. Gillers, éd., 1974). Ce livre est fondé sur les 
délibérations d'une conférence sur le Secret au sein du gou-
vernement, réunie à New York les 18 et 19 mai 1973 et organi-
sée conjointement par le Committee for Public Justice et 
l'Arthur Garfield Harp Civil Liberties Program à la New York 
University School of Law. 

REPORT OF THE COMMITTEE ON SMALL FIRMS (Londres, 1971). The 
Bolton Report. 

RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR L' ÉCART DES PRIX 
(Ottawa, 1937). 

RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR L'ORGANISATION 
DU GOUVERNEMENT (octobre 1962). Commission Glassco. 

Federal Paperwork Burden: Hearings before the Subcomm. on Go-
vernment Regulations of the Senate Select Comm. on Small 
Business, 92e Congrès, 2e Sess. (6 parties, 1972, 1973, 1974). 

Freedom of Information Act: Hearings on H.R. 5425 & H.R. 4960 
before the Subcomm. on Foreign Operation and Government 
Information of the House Comm. on Government Operations, 
93e Congrès, ire  Sess. (mai 1973). 

Efforts to Reduce Federal Paperwork: Hearings before the Sub-
comm. on Oversight Procedures and the Subcomm. on Reports, 
Accounting and Management of the Senate Comm. on Govern-
ment Operations, 94e Congrès, ire  Sess. (10 octobre 1975). 

SENATE COMM. ON GOVERNMENT OPERATIONS, 94e CONGRÈS, 2e 
SESS. REP. No. 33, EFFECTIVENESS  OF  THE INTERNAL REVENUE 
SERVICE'S INCOME INFORMATION DOCUMENT MATCHING 
PROGRAM (1976). 

Paperwork Review and Limitations Act of 1976: Hearing on S. 3076 
before the Subcomm. on Oversight Procedures and the Subcomm. 
on Reports, Accounting and Management of the Senate Comm. 
on Government Operations, 94e Congrès, 2e Sess. (1976). 

Commission on Federal Paperwork: Hearing on H.R. 16424 before the 
Subcomm. on Legislation and Military Operations of the House 
Comm. on Government Operations, 93e Congrès, 2e Sess. (1974). 

COMMISSION ON FEDERAL PAPERWORK, FINAL SUMMARY REPORT  (oc- 
tobre 1977). 

Access to Records: Hearings on H.R. 12206 and Related Bills before 
the Subcomm. on Foreign Operations and Government Infor- 
mation of the House Comm. on Government Operations (1974). 

Interagency Coordination of Federal Scientific Research and Deve- 

574 



lopment, Special Oversight Hearings: Hearings before the Sub-
comm. on Domestic and International Scientific Planning and 
Analysis of the House Comm. on Science and Technology, 94e 
Congrès, 2e Sess. (juillet 1976, no 96). 

Note, The FTC's Annual Line-of-Business Reporting Program, 
[1975] DUKE L.J. 379, 389-405. 

SCIENCE POLICY RESEARCH DIVISION, CONGRESSIONAL RESEARCH 
SERVICE, THE CONGRESS AND INFORMATION TECHNOLOGY (5 mai 
1974). Rapport interne à l'intention du House Select Commit-
tee on Committees. 

Federal Information Systems and Plans, Federal Use and Develop-
ment of  Advanced Information Technology: Hearings before the 
Subcomm. on Foreign Operations and Government Informa-
tion of the House Comm. on Government Operations, 93e Con-
grès,  ire  Sess. (2 parties, avril, juin-juillet 1973). 

Federal Tax Returns Privacy: Hearings before the Subcomm. on 
Administration of the Internal Revenue Code of the Senate 
Comm. on Finance, 94e  Congrès, ire  Sess. (1975-1976). 

SUBCOMM. ON CENSUS AND STATISTICS OF THE HOUSE COMM. ON POST 
OFFICE AND CIVIL SERVICE, H.R. REP. No. 92-1536, 92° Con-
grès, 2e Sess. (1972). 

Future Requirements for Every Data and Alternatives for Meeting 
Such Requirements: Hearings before the Subcomm. on Census 
and Statistics of the House Comm. on Post Office and Civil 
Service, 93e Congrès, 2e Sess. (1974, n° de série 93-99). 

SUBCOMM. ON  CONSTITUTIONAL RIGHTS OF THE SENATE COMM. ON THE 
JUDICIARY, FEDERAL DATA BANKS AND CONSTITUTIONAL RIGHTS 
(publication du Comité 1974). 

The Federal Paperwork Burden, The Effect of Occupational Safety 
and Health Act on Small Business: Hearings before the Sub-
comm. on Government Regulation of the Senate Select Comm. on 
Small Business, 93e Congrès, 2e Sess. (6e partie, 1974). 

Institutional Investors Full Disclosure Act: Hearings on 5.2234 and 
5.2683  before the Subcomm. on Securities of the Senate Comm. on 
Banking, Housing and Urban Affairs, 93e Congrès, 2o Sess. 
(1974). 

Institutional Disclosure and Sales of Investment Company Advi-
sers: Hearings before the Subcomm. on Finance of the House 
Comm. on Interstate and Foreign Commerce, 93e Congrès, 2e 
Sess. (1974, n° de série 93-101). 

Federal Recording and Record-keeping as It Affects Small Business: 
Hearings before the Senate Select Comm. on Small Business, 
94e Congrès, ire  Sess. (1975). 

575 



REPORT OF THE SENATE SELECT COMM. ON SMALL BUSINESS, THE 
FEDERAL PAPERWORK BURDEN S. REP. No. 93-125, 93e  Congrès,  
ire  Sess. (1973). 

REPORT OF THE ADVISORY COMM. ON CORPORATE DISCLOSURE TO THE 
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 95e Congrès, ire  Sess. 
(1977, 2 volumes, publication du Comité 95-29, 95-30). 

Corporate Disclosure: Hearings before the Subcomm. on Budgeting, 
Management and Expenditures and the Subcomm. on Intergo-
vernmental Relations of the Senate Comm. on Government Ope-
rations, 92e Congrès, 2e  Sess. (3 parties, 1974). 

Executive Privilege Secrecy in Government Freedom of Informa-
tion: Hearings on S. 858, S. Con. Res. 30, S.J. Res. 72, S. 1106, S. 1142, 
S. 1520, S. 1923 and S. 2073 before the Subcomm. on Intergovern-
mental Relations of the Senate Comm. on Government Opera-
tions and the Subcomm. on Separation of Powers and Adminis-
trative Practice and Procedure of the Senate Comm. on the 
Judiciary, 93e Congrès, ire  Sess. (3 volumes, 1973). 

Information Management by Federal Regulatory Agencies: Hear-
ings before the Subcomm. on Reports, Accounting and Manage-
ment of the Senate Comm. on Government Operations, 94e Con-
grès,  ire  Sess. are  partie, 1975). 

R. NADER, M. GREEN, J. SELIGMAN, CONSTITUTIONALIZING THE 
CORPORATION: THE CASE FOR THE FEDERAL CHARTERING OF 
GIANT CORPORATIONS (1976). 

RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE SUR LES GROUPEMENTS DE SOCIÉ-
TÉS (1978). 

COMMISSION ROYALE SUR LES GROUPEMENTS DE SOCIÉTÉS, 
DIVULGATION DE L'INFORMATION PAR LES SOCIÉTÉS: UNE RE-
CHERCHE SCIENTIFIQUE (1978, étude no 18). 

D. Friesen, Public Interest in Financial Disclosure (juillet 1972). 
Préparé pour le ministère de la Consommation et des Corpora-
tions. 

CONSEIL ÉCONOMIQUE DU CANADA, CONFÉRENCE SUR LES SYSTÈMES 
D'INFORMATION DU GOUVERNEMENT (1967). 

DIRECTION DES RESSOURCES MINÉRALES, MINISTÈRE DE L'ÉNERGIE, 
DES MINES ET DES RESSOURCES, CORPORATE DISCLOSURE 
REQUIREMENTS AS THEY PERTAIN TO MINING COMPANIES (Otta-
wa, 1970). 

R. HELLMAN, TRANSNATIONAL CONTROL OF MULTINATIONAL 
CORPORATIONS (1977). Traduit par M. Grund Friedberg. 

Fleisher Jr., The SEC's New Disclosure Rules for Takeover, 9 
INSTITUTIONAL INVESTOR, n° 9, p. 9, 10 (septembre 1977). 

Freedman, International Minimum Disclosure and Procedural 
Rules, 5 SEC. REG. L.J. 259-275 (1977). 

576 



Lease° Systems and Research Corporation, All the Public Informa-
tion the SEC Has You Can Have (New York, s.d.) 

S. GERSHENSON, SMALL BUSINESS LOANS (avril 1977). Rapport de la 
Commission on Federal Paperwork. 

Accounting Board Narrows Application of Rule on Line-of-Bu-
siness Disclosure, The Wall Street Journal, 30 novembre 1977, 
p. 22, col. 2-5. 

Schachner,  Segmentai  Reporting, 47 CPA J., no 8, p. 15-19 (août 
1977). 

Via Jr., Of Capitalism and Cadillacs: «Cost Disclosure» as a  Decon
-cent ration  Device, 9 ANTITRUST L. & EcoN. REV., ri° 3, p. 81-92 

(1977). 
Making Better Use of Existing Technological Information, The Nor-

thern Miner (Toronto), 24 novembre 1977, p. D-8. 
Benston, Public (U.S.) Compared to Private (U.K.) Regulation of 

Corporate Financial Disclosure, 2 ACCOUNTING REV., ri° 3, 
p. 483-498 (juillet 1976). 

Stevens, Re-evaluation of Disclosure Requirements for Foreign 
Issuers, Securities Act of 1933, 45 GEO. WASH. L. REV., 135-178 
(1977). 

Beaver, Current Trends in amporate Disclosure, 145 
J. ACCOUNTANCY, ri° 1, p. 44-52 (1978). 

Reiser Jr., Washington Update and Government Relations, 33 FIN. 
ANALYSTS J., no 2, p. 12-14,74-75 (avril 1977). 

BankAmerica Corporation, A Voluntary Disclosure Code for the 
Banking Industry, 95 BANKING L.J., p. 4-27 (1978). 

Stanga, Disclosure in Published Annual Reports, 5 FIN. 
MANAGM'T, no 4, p. 42-52 (hiver 1976). 

Garrett Jr., Disclosure Rules and Annual Reports: Present Impact, 
3,43 FIN. EXECUTIVE, ri° 4, p. 16-21 (avril 1975). 

Gronning, Data Security and the Financial Community, 15 SLOAN 
MANAGM'T REV., ri° 3, p. 69-82 (printemps 1974). 

Chudy, Provinces Are a Target in SEC's Push for Standardized 
Disclosure, The Globe and Mail (Toronto), 5 décembre 1976, 
p.1,2.  

Kelley, Financial  Accounting and Reporting for Simple Bookkeep-
ing to Being Awash in a Sea of Disclosure, 40 FIN. EXECU-
TIVE, n° 7,  P. 12-22 (juillet 1976). 

Kramer, Disclosure of Positions Contrary to the IRC, 47 CPA J., 
n° 8, p. 41-45 (1977). 

Gillis, Inside Information Review, 34 FIN. ANALYSTS J., no 3, p. 11, 
14,90 (mai-juin 1978). 

Ladal, Improving Local Government Financial Information 
Systems, [1976] DUKE L.J. 1133-1155. 

577 



Note, Disclosure as a Legislative Device, 76 HARV. L. REV. 1273- 
1293 (1963). 

O'Neal Jr. et Schwartzberg, Financial Disclosure, A Tool  for  Public 
Analysis, 6 TRANSPORTATION L.J. 1-9 (1974). 

Castellano & Roehm, An Approach to Fairness in Di,sclosure, 46 
MANAGM'T ACCT'NG, n° 8, p. 20 (février 1975). 

Why Wider Disclosure Is Good for Business, The Times (Londres), 
24 juin 1976, p. 21, col. 7. 

Disclosure: G9nsidering Other Views, 40 FIN. EXECUTIVE, n° 5, 
p. 36-40 (mai 1976). 

SEC, ACCOUNTANTS PRACTICE MANUAL, n° 13, p. 1-6 (20 juin 1977). 
Accounting Practices and Disclosures, 389 BNA SEC. REG. & 

L. REP., 9 février 1977, p. D-1, D-2. 
Major Oil Group Takes Issue with Data Disclosure Term, The Globe 

and Mail (Toronto), 9 juin 1977, p. B5, col. 6-8. 
Disclosure Rules So Defective They're a Sham, Lawyer Claims, The 

Globe and Mail (Toronto), 25 avril 1977, p. 7. 
Schorr, The Paper Work Weed, Federal Regulations, Red Tape 

Growing Despite  Carter  's Rhetoric about Cutting It Back, The 
Wall Street Journal, 27 juillet 1977,  P.  32. 

Flom et Atkins, The Expanding Scope of SEC Disclosure Laws, 52 
HARV. Bus. REV., n° 4, p. 109-119 (1974). 

Pritchard, Many Companies Aiding Analysts by Furnishing More 
Answers, The Globe and Mail (Toronto), 2 mars 1976, p. Bi,  col. 
2. 

Gillis, Disclosure Developments, 32 FIN. ANALYSTS J., no 1, p. 8 
(1976). 

New SEC Rulings, The Disclosure Study: What Is It?, CCH FED. SEC. 
L. REp., ¶ 86,011-86,016 (25 février 1976). 

SEC Proposes Rules for More Disclosure by Foreign Firms, The 
Financial Post (Toronto), 15 décembre 1976. 

K. RUBIN, THE PUBLIC'S RIGHT TO INFORMATION ACCESS IN THE 
FEDERAL GOVERNMENT AS VIEWED BY CABINET MINISTERS, 
MEMBERS OF PARLIAMENT AND SENATORS (1977). 

Commission Adopts Segment Reporting Requirements, Integrated 
Disclosure Regulations, 434 BNA SEC. REG. & L. REP., 4 janvier 
1978, p. G1-G17. 

Foreign Private Issuers Disclosure to Be Improved, CCH FED. SEC. 
L. REP., n°  722, p. 2, 3 (10 novembre 1977). 

Disclosure Rules Hit the Advisers, BUSINESS WEEK, 12 décembre 
1977, p. 55. 

INTRA-AGENCY STEERING COMMITTEE ON UNIFORM CORPORATE 
REPORTING, MODEL CORPORATE DISCLOSURE REGULATIONS (jan- 
vier 1975). 

578 



CONFEDERATION OF BRITISH INDUSTRY, BUSINESS STATISTICS USERS 
CONFERENCE (1972). 

Baron, Johnson, Searfoss et Smith, Uncovering Corporate Irregula-
rities: Are We aosing the Expectation Gap?, 144 J. Ac-
COUNTANCY, ri° 4, p. 56-66 (1977). 

S. Searcy III, hivacy and Public Records (1977). Document de base 
du Texas Advisory Commission on Intergovernmental Rela-
tions. 

Taft, Disclosure: Avoiding A Roadmep to Fraud, 30 PUBLIC RE-
LATIONS J., no 4, p. 46-53 (avril 1974). 

579 





Réglementation 
du marché des valeurs mobilières: 

questions portant sur les sanctions 

Leonard H. Leigh 

Janvier 1978 



Table des matières 

Chapitre I 
Introduction 

Chapitre II 
L'application des lois 	 586 

A. LES DISPOSITIONS ACTUELLES DU CODE CRIMINEL (EN TERMES 586 
GÉNÉRAUX) 

1. Infractions de nature administrative 	 606 
2. Moyens de défense 	 609 
B. LES POURSUITES EN DOMMAGES-INTÉRÊTS (EN TERMES 	613 

GÉNÉRAUX) 
1. Poursuites civiles traditionnelles: les prospectus 	618 
2. Les négociations effectuées par les initiés 	 622 
3. La manipulation 	 626 
4. Les autres recours éventuels 	 627 
5. Les poursuites généralement fondées sur de fausses 	628 

déclarations 
6. Les poursuites fondées sur la distribution de fausses 	629 

déclarations 
7. Les poursuites fondées sur la dissémination de fausse 	630 

publicité 
8. Les négociations forcées 	 630 
9. Non-inscription malgré l'ordre donné 	 631 

585 

582 



10. La sollicitation de procurations et les demandes d'offres 631 
11. La responsabilité civile pour négociations à court terme 631 

par des initiés 
12. Les dispositions portant sur le crédit 	 632 
a. Le manquement au devoir de fiduciaire 	 633 
13. Recours civils découlant des règles promulguées par des 633 

organismes autorégulateurs 
14. Les poursuites implicites 	 635 
15. Les recours en dommages-intérêts 	 643 
16. Des recours collectifs 	 646 
17. Les poursuites gouvernementales 	 667 
C. INJONCTION ET AUTRES RECOURS ACCESSOIRES 	 670 
D. LES SANCTIONS ADMINISTRATIVES CONTRE LES COURTIERS- 682 

NÉGOCIANTS 
E. LES ORDONNANCES DE CESSER DE NÉGOCIER 	 692 

Chapitre III 
Les enquêtes 

Chapitre IV 
Le contrôle des organismes autorégulateurs 	 707 

Chapitre V 
Collaboration avec d'autres organismes de contrôle 	712 

Chapitre VI 
Services de renseignements 	 714 

A. ENREGISTREMENT ET ÉCHANGE D'INFORMATION 	 714 
B. LA SURVEILLANCE DU MARCHÉ 	 715 
C. LES PLAINTES DU PUBLIC 	 716 

Chapitre VII 
Le crime organisé 	 717 

693 

583 





Chapitre I 
Introduction 

Je crains que ce mémoire ne souffre quelque peu de la diversité 
de son contenu. Il ne s'agit évidemment pas d'un traité non plus 
que d'un article pour un journal savant, mais d'un document de 
travail destiné à soulever certaines questions de principe et de 
politique dont la solution conduira à l'élaboration de certaines lois. 
Ainsi va-t-il plus loin qu'un simple projet de loi et aborde-t-il des 
questions d'intérêt contemporain plus larges et plus générales. 
C'est pourquoi j'ai traité de la question des sanctions dans leur 
optique la plus large, c'est-à-dire à la fois des sanctions criminelles 
et de la responsabilité civile, de même que des questions se rappor-
tant à la procédure civile et criminelle. C'est ce qui explique aussi 
pourquoi on y traite d'enquêtes et de ce que l'on peut considérer 
comme du travail de renseignements sur certaines activités crimi-
nelles et, d'une façon générale, de tout ce qui a trait au rassemble-
ment de renseignements sur les personnes qui prennent part aux 
activités du marché des valeurs mobilières. Il y est également 
question de sujets tels que le contrôle éventuel des organismes 
autorégulateurs par un service gouvernemental, puisque cela peut 

Je tiens à remercier tout particulièrement les personnes qui ont participé à cette étude et 
tout spécialement P. Anisman, ancien directeur de la recherche sur les corporations au 
ministère de la Consommation et des Corporations, et le professeur Warren Grover, Osgoode Law School, Université York. 
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affecter la manière dont ces organismes se déchargent de leurs 
obligations et les critères qu'ils se donnent. Mais ce mémoire ne 
traite pas des organismes autorégulateurs comme tels. C'est l'af-
faire d'autres documents de travail. Il traite toutefois de la collabo-
ration entre les divers organismes réglementaires et les orga-
nismes qui, d'une façon générale, s'occupent de droit criminel et du 
contrôle du marché des valeurs mobilières. 

Il va de soi qu'il est fait ici un cas particulier des décisions de 
la Securities and Exchange Commission (SEC). Il est également 
fait partiellement état des décisions de la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario et d'autres commissions provinciales. L'im-
portance attachée aux précédents américains tient simplement au 
fait que, dans le domaine qui nous intéresse, la SEC est l'organisme 
le plus important, le mieux renseigné et le mieux organisé du 
monde. 

Nous n'avons pas tenté de citer ici toutes les sources dispo-
nibles. Je me suis moins soucié d'examiner à fond toute la législa-
tion et toute la jurisprudence dans le domaine qui nous intéresse 
dans le but d'écrire un traité sur les activités d'un ou de plusieurs 
organismes, que de présenter une vue d'ensemble des sanctions et 
des mesures exécutoires adoptées par les organismes de réglemen-
tation. Mon intention est de découvrir quelles idées et quelles 
procédures peuvent nous être utiles, au Canada, avec ou sans 
modification de notre part. Lorsqu'il se présente toutefois chez 
nous certaines difficultés juridiques en ce qui concerne quelques-
unes des sources, j'ai essayé d'indiquer quelles étaient la législation 
et la jurisprudence pertinentes afin de faciliter l'évaluation des 
recommandations soumises dans le présent document. 

Chapitre II 
L'application des lois 

A. LES DISPOSITIONS ACTUELLES DU CODE CRIMINEL (EN TERMES 
GÉNÉRAUX) 

Le Code criminel interdit certaines infractions se rapportant 
aux valeurs mobilières. Les dispositions du Code, et particulière-
ment les articles se rapportant à l'escroquerie, à la fraude et à la 
manipulation, ont été appliquées aux formes les plus abusives de 
conduite frauduleuse. De plus, depuis la création d'organismes de 
contrôle dotés de pouvoirs de réglementation, les lois provinciales 
sur les valeurs mobilières ont créé certaines infractions dont l'exis- 
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tence permet de surveiller plus étroitement les activités des parti-
cipants au marché des valeurs mobilières. Ces dispositions ne s'ar-
rêtent pas à la fraude. Elles exigent que soient dévoilés les faits 
pertinents, que les firmes intéressées soient suffisamment capita-
lisées, que les dirigeants et représentants de ces firmes observent 
certaines normes de conduite et que les courtiers-négociants et 
autres personnes ayant à leur service des employés qui les repré-
sentent, contrôlent les activités de ces personnes. Il se peut fort 
bien qu'une infraction à ces normes donne lieu à des poursuites 
criminelles, à des procès en matière civile et à des sanctions admi-
nistratives. Ces principes soulèvent des questions d'importance 
fondamentale. En vérité, dans bien des cas, si l'infraction aux 
règlements établis ne peut être attribuée à la fraude, elle constitue 
parfois le point de départ d'une entreprise frauduleuse. Peut-être 
est-il bon de répéter encore qu'il est tout aussi possible de léser 
quelqu'un en lui représentant une chose de manière honnête, 
encore qu'exagérément enthousiaste, qu'en le fraudant carré-
ment. 

Les dispositions interdisant les pratiques frauduleuses dans le 
domaine des valeurs mobilières semblent soulever au moins trois 
séries de questions, à savoir: 
(1) Les dispositions du Code criminel concernant la fraude sont-

elles suffisantes? 
Bien que je ne me propose pas de traiter ici de ce sujet en détail, 

il semble néanmoins bon de noter que le champ de ces dispositions 
est extrêmement large'. Les articles pertinents du Code sont les 
suivants: 

Escroquerie, article 320. Les dispositions de cet article portent 
sur le fait d'obtenir une chose à l'égard de laquelle l'infraction 
de vol peut être commise, sur le fait de la faire livrer à un tiers, 
sur le fait d'obtenir du crédit par un faux semblant ou par 
fraude (notion plus large), et sur le fait de fournir une fausse 
déclaration concernant l'état financier de celui qui en est 
l'auteur ou de toute autre personne, entreprise ou société dans 
le but d'obtenir, entre autres choses, le paiement d'une somme 
d'argent, l'octroi d'un prêt ou bien la livraison de biens 
meubles ou personnels. 
Fraude qui influence le marché public, article 338. Cette dispo-
sition, issue d'une infraction de droit commun qui consiste à 
comploter en vue de tromper et de frauder, frappe de sanction 
(alinéa 1) le fait de fruster le public ou une personne de quelque 
somme d'argent, bien ou valeur, par des moyens frauduleux, 

1 	Voir l'analyse poussée de J. WILLIAMSON, SUPP., ch. 6. 
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qu'il s'agisse ou non d'un faux semblant. L'alinéa 2 a une 
importance suffisante pour qu'on le cite ici en entier. 
«(2) Est coupable d'un acte criminel et passible d'un em-
prisonnement de dix ans, quiconque, par la supercherie, le 
mensonge ou d'autres moyens dolosifs, constituant ou 
non un faux semblant au sens de la présente loi, avec 
l'intention de frauder, influe sur la cote publique des 
stocks, actions, marchandises ou toute chose offerte en 
vente au public.» 
Emploi du courrier pour frauder, article 339. Cet article pré-
voit l'imposition d'une peine pour l'utilisation de la poste en 
vue de transmettre des lettres ou circulaires concernant des 
projets conçus ou formés pour leurrer ou frauder le public ou 
pour obtenir de l'argent par de faux semblants. 
Manipulations frauduleuses d'opérations boursières, article 
340. Cette disposition provient de l'article 9(a) de la United 
States Securities Exchange Act de 1934. Elle a été ajoutée au 
Code criminel en 1948 2. Elle prévoit que: 
«Est coupable d'un acte criminel et passible d'un empri-
sonnement de cinq ans, quiconque, par l'intermédiaire 
des facilités d'une bourse de valeurs, d'un «curb market» 
ou d'une autre bourse, avec l'intention de créer une appa-
rence fausse ou trompeuse de négociation publique active 
d'une valeur mobilière, ou avec l'intention de créer une 
apparence fausse ou trompeuse quant au prix courant 
d'une valeur mobilière: 
«a) fait une opération sur cette valeur qui n'entraîne 
aucun changement dans la propriété bénéficiaire de cette 
valeur; 
«b)passe un ordre pour l'achat de la valeur, sachant qu'un 
ordre sensiblement de même importance, à une époque 
sensiblement la même et à prix sensiblement semblable 
pour la vente de la valeur, a été ou sera passé par ou pour 
les mêmes personnes ou des personnes différentes; ou 
«c) passe un ordre pour la vente de la valeur, sachant 
qu'un ordre sensiblement de même importance, à une 
époque sensiblement la même et à un prix sensiblement 
semblable pour l'achat de la valeur, a été ou sera passé par 
ou pour les mêmes personnes ou des personnes diffé-
rentes.» 
Agiotage sur les actions ou marchandises, article 341. Cet 
article fait de l'agiotage un acte criminel. Il est destiné à 
interdire les officines de douteuses où une négociation est 

2 	Voir MARTIN'S CRIMINAL CODE, 1955, p. 554 (J. Martin éd.). 
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essentiellement constituée par un pari sur la hausse ou la 
baisse d'actions ou de marchandises sous couvert de ventes et 
d'achats fictifs3 . 
Courtier qui réduit le nombre d'actions en vendant pour son 
propre compte, article 342. Il s'agit ici essentiellement de 
protéger les acquéreurs d'actions à terme. La loi punit les 
courtiers qui négocient à terme des actions pour le compte 
d'un client et qui, en faisant aussi la négociation de ces actions 
pour leur propre compte, réduisent le nombre desdites actions 
qui sont en sa possession ou bien sous son contrôle dans le cours 
ordinaire des affaires, à un nombre inférieur à celui dont ledit 
courtier devrait porter pour tous ses clients. 
Faux prospectus, article 358. Cet article dépasse le concept de 
prospectus dans le sens où l'on entend habituellement ce mot. 
Il prévoit ce qui suit: 
«(1) Est coupable d'un acte criminel et passible d'un em-
prisonnement de dix ans quiconque fait, met en circula-
tion ou publie un prospectus, état ou compte, soit écrit, soit 
oral, qu'il sait être faux en quelque point essentiel, avec 
l'intention 
«a) d'induire des personnes, qu'elles soient particulière-
ment visées ou non, à devenir actionnaires ou associés 
d'une compagnie; 
«b)de tromper ou de frauder les membres, actionnaires ou 
créanciers d'une compagnie, particulièrement visés ou 
non; 
«c)d'induire qui que ce soit à confier ou à avancer quelque 
chose à une compagnie; ou 
«d) de contracter une garantie pour le bénéfice d'une 
compagnie. 
«(2) Au présent article, l'expression «compagnie» signifie 
un syndicat, un corps constitué en corporation ou une 
compagnie en existence ou dont la création est projetée.» 
Les lois provinciales ne contiennent habituellement pas de 

dispositions générales contre la fraude. Il est intéressant de noter 
que, selon la loi de Colombie-Britannique, les transactions d'initiés 
interdites constituent un acte crimine14. En Ontario, le projet de loi 
20 sur les valeurs mobilières contient aussi une disposition à cet 
effet. Il propose que toute infraction soit traitée par la procédure 
sommaire et punissable, dans le cas d'une compagnie, d'une 
amende d'un maximum de $25 000 ou, dans le cas d'un individu, 

3 	Pearson v. Carpenter & Son (1904) 35 R.C.S. (1904); Beamish v. Richardson 23 C.C.C. 
394 (C.S.C. 1914); et voir MARTIN'S CRIMINAL CODE, note 2 supra, p. 556, 557. 

4 	Securities Act, Colombie-Britannique, art. 111. 
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d'une amende d'un maximum de $2000, ou d'une peine de prison 
d'un maximum d'un an, ou des deux à la fois5. 

Bien que ce mémoire ne se propose pas de traiter en détail des 
questions de fond du droit criminel, il n'en reste pas moins néces-
saire d'offrir quelques commentaires (qui seront utiles à la discus-
sion des procédures et des sanctions dans les pages qui suivent) sur 
les difficultés auxquelles ont donné lieu les dispositions actuelles. 
La première question (qui est aussi la plus évidente) est celle de 
l'ampleur des dispositions du Code criminel. La seule lacune, 
semble-t-il, porte sur l'obtention de crédit au moyen de prévisions 
frauduleuses, situation qui n'entre pas dans le cadre des articles 
sur la fraude et l'escroquerie. C'est une lacune à laquelle on peut 
remédier au moyen d'un amendement mineur à la définition juri-
dique d'escroquerie afin que cette définition comprenne aussi les 
représentations concernant l'avenir. Mais dans la plupart des cas 
portant sur les valeurs mobilières, c'est de l'argent ou des valeurs 
que l'on obtient et cette infraction tombe immédiatement sous le 
coup de l'article sur la fraude. 

L'article 338 porte sur la fraude en général, et contient des 
dispositions très larges et pratiques qui ne s'embarrassent pas des 
définitions techniques de l'escroquerie, de l'achat et de la vente 
simultanée des mêmes valeurs ou d'autres formes spécialisées de 
manipulation du marchés. Il s'applique aussi bien à la bourse des 
valeurs qu'à celle des matières premières. Le simple fait de ne pas 
divulguer un fait important ne suffit pas pour obtenir une condam-
nation. La tromperie est définie comme le fait d'encourager une 
personne à croire qu'une chose est vraie alors qu'on sait qu'elle est 
fausse7 . Le critère de la manipulation du marché est de savoir si les 
activités ont été menées non pas dans le but de stabiliser le prix des 
valeurs mobilières en question, mais de le faire monter jusqu'à un 
point hors de proportion avec leur valeur réelles. Il est évident que 
l'on se fonde ici sur de simples perceptions, c'est pourquoi on ne 
peut avoir recours aux dispositions de la loi que dans les cas parfai-
tement clairs. On s'est servi de cet article dans au moins un cas de 
négociations effectuées par des initiés, soit dans R. v. Littler9  où 
l'accusé avait obtenu des actions d'une compagnie auprès d'autres 
actionnaires en niant les rumeurs d'une offre particulièrement 

5 	Bill 20 de l'Ontario, art. 77, 121(1)(c). 
6 	R. v. Marquardt 6 C.C.C. (2') 372; (C.A., C.-B. 1972); R. v. Knelson and Baran 133 

C.C.C. 210 (C.A., C.-B. 1972). 
7 	R. v. Thomson 39 C.R.N.S. 7 (C.A., Man. 1977); R. v. Brasso Datsun Ltd., 39 C.R.N.S. 

1 (C.S., Alb. 1977). 
8 	McNaughton v. La Reine, 33 C.R.N.S. 279 (C.A.Q. 1976); voir aussi Klein, Stabilizing 

Securities Prices, 5 SEC. REG. L.J. 13 (1976). 
9 	65 D.L.R. (3') 443, 467 (C.A., Québec); et voir Johnson, Note, 2 CAN. Bus. L.J. 234 

(1977). 
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lucrative d'acquisition, offre dont il avait profité plus tard. De 
même les dispositions sur la falsification des prospectus ont été très 
largement interprétées 10. 

La disposition qui a soulevé le plus de difficultés est celle qui a 
trait aux mesures contre la manipulation du marché (article 340). 
Il n'est pas possible de dire pourquoi des procédures ont été inten-
tées en vertu de cette disposition. Puisque l'essence de la manipula-
tion est la fraude", il semble qu'on puisse de toute manière s'appu-
yer sur l'article concernant la fraude en général. Toutefois les 
poursuites intentées aux termes de l'article 340 ont rencontré de 
sérieuses difficultés en ce qui concerne la preuve de l'intention 
délibérée de manipuler, même lorsqu'il était possible de montrer 
l'existence d'ordres essentiellement identiques. La difficulté ré-
side dans le fait que les négociations de stabilisation destinées à 
bloquer un effort d'acquisition étant parfaitement légitimes, les 
ordres identiques ne sont pas, en soi, illicites 12. Il y aussi, possible-
ment, la difficulté de prouver que les ordres sont identiques et 
compensatoires. Les difficultés posées par cet article ont conduit, 
en 1966, à la formation d'un comité technique fédéral-provincial, 
auquel l'auteur a eu le privilège d'appartenir. Ce comité a recom-
mandé la refonte de l'article 340 et l'adoption d'un nouvel article 
portant sur la manipulation d'un marché autonome 13. Il semble à 
peu près certain que, pour un temps du moins, l'échec des pour-
suites intentées aux termes de l'article 340 ait conduit à l'abandon 
de son emploi. Les autres difficultés se rapportant aux dispositions 
contre la fraude sont les suivantes: 
(2) A-t-on prévu des sanctions suffisantes? 
(3) Est-ce que la loi est adéquatement appliquée? 

Par cela, il faut entendre non seulement la question de savoir 
si des poursuites sont intentées mais aussi si les tribunaux punis-
sent les coupables de manière suffisante. 

Si l'on veut évaluer l'efficacité des sanctions dans ce domaine, 
il faut tenir compte du fait que la question en présence est plus 
large que celle de savoir si le respect de la loi est assuré de manière 
à réduire au maximum la fraude à l'achat et à la vente des valeurs 
mobilières. Nous sommes également en présence d'autres ques- 

10 	Cox and Paton v. The Queen, [1963] 2 C.C.C. 148 (C.S.C.); R. v. Colucci, 1196514 C.C.C. 
56 (C.A., Ont.); R. v. Scallen 15 C.C.C. 	) 441 (C.A., C.-B. 1974). 

11 	Loomis, Enforcement Problems Under The Federal Securities Laws, dans 
AMERICAN BAR ASSOCIATION, SELECTED ARTICLES ON FEDERAL SECURITIES LAW, 177, 
190 (H. Wander et W. Grienenberger éd., 1968). 

12 Je dois une partie de cette discussion au mémoire de J. Howard, Capital Market - 
Criminal Code document inédit préparé pour un panel de l'Association du Barreau 
canadien, 23 août 1974. Voir en particulier R. v. Jay, [1965] 2 O.R. 471 (C.A.); R. v. 

Lampard 4 D.L.R. (3') 98 (C.S.C.). 
13 	Voir J. Howard, note 12 supra. 
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tions. La première est celle de la confiance que doit avoir le public 
en la justice criminelle. Cette confiance dans la dispensation de la 
justice criminelle ne saurait être mise en cause par des jugements 
qui favorisent clairement des coupables dont la seule distinction 
est de porter cravate et chemise blanche. Il se peut fort bien, par 
exemple, que les sanctions administratives soient, dans presque 
tous les cas, capables de dissuader les personnes de se livrer à des 
activités de fraude ou de manipulation. Mais même si tel était le cas 
(et il semble fort évident qu'il n'en est rien), nombre de gens 
pourraient à juste titre se scandaliser de voir que des poursuites 
criminelles ne sont pas intentées contre ces personnes alors que les 
coupables de larcins sont régulièrement accusés et condamnés 
devant les tribunaux. 

Il existe toutefois des considérations de caractère général qui 
militent contre des réactions simplistes au problème de l'applica-
tion et du respect de la loi. La première est que le droit criminel est 
un outil sans finesse. Il est utile dans les cas insignes de fraude, 
pourvu que soient surmontées les difficultés techniques de présen-
tation et de preuve des accusations. C'est ce qu'il est souvent 
difficile de faire. La démarcation entre la manipulation interdite 
et la stabilisation autorisée peut devenir à ce point floue qu'elle en 
est invisible. Lorsque l'on se trouve obligé de faire une distinction 
subtile entre une conduite interdite et une conduite autorisée, les 
interdictions fondées sur la fraude et sur la preuve de la fraude 
sont souvent déplacées. Le respect des dispositions criminelles de 
ce genre, qu'elles soient sanctionnées par les tribunaux ou par des 
organismes administratifs, conduit soit à des sanctions inefficaces 
soit, comme aux États-Unis, à l'érosion des notions traditionnelles 
d'intention criminelle, dans le but de maintenir l'intégrité de ces 
procédures. 

Ce dernier cas est devenu particulièrement manifeste en ce 
qui concerne les règlements portant sur les valeurs mobilières 14 . 
Car dans ce domaine, comme dans d'autres domaines où sont en 
cause des pouvoirs de réglementation (l'impôt par exemple), ce 
qu'il nous faut, ce sont non seulement des sanctions criminelles 
pour les cas évidents de fraude mais aussi des dispositions et des 
sanctions qui se rapportent à une multitude d'exigences où nous ne 
pouvons nous offrir le luxe de l'absence de mesures exécutoires 
tant que la preuve de la fraude n'a pas été faite. Il nous faut des 
dispositions sévères susceptibles d'être appliquées par des ins-
tances criminelles inférieures ou par des organismes administra-
tifs. Lorsque la légitimité de la conduite d'une personne se prête à 

14 	James, Culpability Predicates for Federal Securities Law Sanctions: The Present Law 
and the Proposed Federal Securities Code, 12 HARV. J. LEGIS. 1-62 (1974). 
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de subtiles distinctions compréhensibles par les spécialistes et 
pertinentes à la réglementation des activités du marché des va-
leurs mobilières, il nous faut absolument des contrôles administra-
tifs15. Qui plus est, lorsqu'il s'agit d'évaluer des mesures exécu-
toires, il nous faut envisager l'ensemble des problèmes et des 
solutions. On aurait tort, pour prendre un exemple, de négliger 
l'effet que peuvent avoir les procédures réglementaires non crimi-
nelles ou d'attribuer à priori leur emploi à un simple favoritisme de 
classe. On ne gagne rien à ce genre de généralisation. 

Compte tenu des commentaires qui précèdent, les crimes se 
rapportant aux valeurs mobilières, dans les cas où la conduite des 
responsables est essentiellement frauduleuse, devraient être trai-
tés comme tous les autres crimes de malhonnêteté. C'est ainsi 
qu'en présence de fraude patente, la décision normale serait d'in-
tenter des poursuites criminelles. Il y a, bien entendu, des raisons 
valables pour s'abstenir, dans des cas particuliers, d'intenter de 
telles poursuites. Ces raisons se rapportent habituellement au 
contrevenant et revêtent un caractère personnel. Citons entre 
autres, l'ancienneté de la faute commise, la maladie sérieuse ou la 
sénilité du contrevenant ou bien encore le caractère isolé et, ce 
faisant, insolite de l'infraction, etc. Ajoutons que la complexité de 
tout ce qui a rapport aux valeurs mobilières peut exiger des autori-
tés qu'elles utilisent judicieusement leurs pouvoirs de poursuites. 

Ogren a traité des difficultés rencontrées dans l'application 
des lois sur les valeurs mobilières 16. Il fait remarquer que, dans ce 
domaine, les activités frauduleuses sont généralement le fait de 
groupes d'individus disposant de fonds considérables et d'une 
connaissance approfondie du marché, qu'ils soient courtiers, ban-
quiers ou promoteurs qui peuvent, par l'intermédiaire de per-
sonnes interposées, organiser à une vaste échelle la vente et l'achat 
d'actions. Dans ce cas, la SEC ne fait généralement enquête que 
lorsque la cote du titre s'est effondrée et que les investisseurs ont 
subi des pertes. Il appartient alors à la SEC d'examiner les ordres 
d'achat et de vente puis de retracer les mouvements de fonds afin 
d'étudier les comptes en banque et les modalités de financement de 
ces opérations boursières. Il n'est donc pas rare qu'il se passe 
plusieurs années avant que la SEC transmette au ministère de la 
Justice des États-Unis une demande de poursuites judiciaires. 
Mais à ce moment-là les témoins se sont dispersés et les preuves 

15 	Voir e.g. L. Loss, Proposals for Australian Companies and Securities Legislation: 
Comments from the American Experience (13 juillet 1973), (rapport déposé au 
Sénat par le Procureur général d'Australie, 12 septembre 1973), CCH AUSTR. SEC. L. 
REP., rapport spécial, 20 septembre 1973. 

16 Ogren, The Ineffectiveness of the Criminal Sanction on Fraud and Corruption Cases: 
Losing the Battle Against White-Collar Crime, 11 AM. CRIM. L. REV. 959 (1973). 
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sont devenues anciennes. Les cas de procès qui durent pendant des 
années après le commencement des poursuites ne sont pas rares 
aux États-Unis. Des difficultés semblables sont survenues au Ca-
nada en ce qui concerne l'article du Code criminel qui traite des 
manipulations boursières. 

Nous admettons volontiers que l'on ne peut pas séparer arbi-
trairement les mesures exécutoires et le droit substantif. Les deux 
sont inter reliés. Rares sont les organismes responsables de l'appli-
cation de la loi qui acceptent volontiers de gaspilller leur temps et 
leur argent à poursuivre des personnes aux termes de dispositions 
qui ne sont pratiquement pas exécutoires. Parmi les autres fac-
teurs qui militent contre la décision de poursuivre se trouvent les 
frais extrêmement élevés, le manque de personnel et l'intention 
délibérée de ne pas se mettre à dos la communanté des courtiers, 
banquiers et autres 17 . Il est évident que certaines de ces difficultés 
n'existent pas au Canada au même degré qu'aux États-Unis. Les 
difficultés rencontrées aux États-Unis ont peut-être empêché la 
SEC de poursuivre vigoureusement dans tous les cas les personnes 
coupables de fraude. Les rapports annuels de la SEC indiquent le 
nombre de poursuites pour fraude intentées chaque année; ces 
poursuites, pour autant que nous sachions, aboutissent à des résul-
tats satisfaisants. Philip Loomis prétend que le changement le plus 
significatif intervenu dans ce domaine depuis 1959 est la volonté 
des procureurs des États-Unis, surtout à New York et dans d'au-
tres grandes villes, d'entreprendre la tâche ardue et complexe de 
faire enquête et d'intenter des poursuites lorsque se présentent 
des cas importants et compliqués de fraude en valeurs mobilières. 
Et l'un des efforts principaux de la SEC a été de fournir l'aide dont 
les procureurs peuvent avoir besoin 18. Néanmoins, un ancien 
membre de la Commission a déclaré qu'on n'utilise pas suffisam-
ment les dispositions pénales dans les cas de fraude et que c'est là 
une des carences principales de ceux qui ont pour tâche d'assurer 
ici le respect des lois et règlements 19. La complexité des choses ne 
saurait paralyser, ne serait-ce que partiellement, les efforts des 
autorités. 

On a beaucoup discuté des meilleurs moyens à utiliser pour 

17 	Seymour, Social and Ethical Considerations in Assessing White Collar Crime, 11 
Am. CRIM. L. REV. 821 (1973), fait observer que le personnel de la SEC est à un tel 
point restreint qu'il ne lui est possible de vérifier les comptes de chaque fonds 
de placement établi à New York qu'une fois tous les 17 ans. 

18 	J. Howard, note 12 supra. La politique de surveillance de la SEC fait aussi l'objet 
d'une description générale dans Matthews, Criminal Prosecution Under The Fede-
ral Securities Laws and Related Statutes: The Nature and Development of SEC 
Criminal Cases, 39 GEO. WASH. L. REV. 901 (1971). 

19 	Voir Securities Enforcement: A Growth Industry - Cops Patrolling The White Collar 
Beat, 397 BNA SEC. REG. & L. REP., 6 juin 1977, p. AA-1. 
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combattre les crimes dits «économiques». Ce terme définit assez 
vaguement la nature du crime et des coupables. Mais il ne décrit 
pas ses éleménts constitutifs. Andenaes se sert de l'expression 
«crime économique» pour décrire les infractions aux règlements 
gouvernementaux sur l'économie et déclare que': 

«Au plan psychologique, nous pouvons aussi placer dans ce 
groupe la fraude fiscale et la fraude douanière bien que, 
logiquement, comme le disent leur nom, il s'agisse ici de 
fraude et non de crime.» 
On doit, à mon avis, rejeter toute tentation d'appliquer cette 

distinction à la fraude en matière de valeurs mobilières. Il n'est que 
trop clair qu'une telle tentation existe. La fraude utilisée pour la 
manipulation du marché des valeurs ne possède peut-être pas 
l'impact immédiat de l'escroquerie classique où un commerçant 
remet de la marchandise contre un chèque sans provisions. Parce 
que les modalités d'infraction risquent dans notre cas d'être obs-
cures et parce que ses effets, encore que répandus, ne semblent pas 
toucher le public, on aura peut-être tendance à avoir recours à des 
mesures administratives. L'emploi de sanctions non criminelles à 
propos de crimes économiques est courant aux États-Unis. Il existe 
une documentation considérable sur le sujet. A notre avis, le 
caractère véritable de ce genre de fraude ne saurait être «déna-
turé» par l'emploi exclusif de sanctions administratives. Autre-
ment dit, les cas sérieux de fraude doivent être traités comme des 
infractions criminelles. Les arguments habituellement fournis en 
faveur des sanctions administratives ne s'appliquent pas ici car la 
conduite interdite par la loi a toujours été considérée comme une 
conduite criminelle. Pour les milieux d'affaires, les lois contre la 
fraude ne sont pas nouvelles. Les infractions ne sont certes pas 
mineures21 . Qui plus est, nous devons désormais tenir compte de la 
présence au Canada du crime organisé dont les activités s'éten-
dent au marché des valeurs mobilières. Un rapport en provenance 
de Colombie-Britannique conclut sur ces mots22: 

«Les organismes chargés de l'application des lois sont 
d'avis qu'environ 20% à 30% des actions minières et des 
actions industrielles secondaires d'origine locale inscrites 
à la bourse de Vancouver font l'objet de manipulation.» 
Il est bon de signaler le fait que la bourse de Vancouver a 

20 	Andenaes, General Prevention - Illusion or Reality, 43 J. CR1M. L., CRIMINOLOGY & 
POLICE SCIENCE 179 (1952). 

21 	Pour une discussion générale de cette question, voir Kadish, Some Observations on 
the Use of Criminal Sanctions in Enforcing Economic Regulations, 30 U. CHI. L. 

REV.  423(1963); Ballet Friedman, The Use of Criminal Sanctions in the Enforcement 
of Economic Legislation: A Sociological View, 17 STAN. L. REV. 197 (1965). 

22 CO-ORDINATED LAW ENFORCEMENT UNIT, INITIAL REPORT ON ORGANIZED CRIME IN 

BRITISH COLUMBIA (ministère du Procureur général, 1974). 
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contesté l'ampleur de cette manipulation mais non son existence 23 . 
Des représentants de la GRC déclarent que la fraude boursière est 
un des domaines où s'introduit le crime organisé 24. Rien de cela ne 
devrait surprendre. Voici des années que la SEC s'intéresse à la 
question; ajoutons que l'intervention du crime organisé dans des 
activités connexes telles que la fraude fiscale est une chose bien 
connue en Europe depuis quelques années 25 . 

Nous avons déjà attiré l'attention sur quelques-uns des 
risques les plus évidents. Une des tendances est de s'abstenir 
d'intenter des poursuites dans l'espoir de mobiliser l'appui de la 
communauté financière. A ce titre, l'expérience américaine n'est 
pas encourageante. La Sherman Act (antimonopole), par exemple, 
est une loi de caractère pénal. Dans une série d'études, le regretté 
professeur Sutherland a noté une tendance récidiviste de la part de 
quelque 70 grandes compagnies. Il attribue une partie de ces 
récidives à l'absence de sanctions criminelles qui soustrait ces 
sociétés à l'opprobre de la culpabilité criminelle. Comme il le fait 
remarquer, parlant des crimes dont il est question dans la législa-
tion fédérale et dans la législation réglementaire antitrust 26 : 

«La violation de ces lois constitue un crime (...) mais on la 
traite comme si ce n'était pas un crime, avec pour consé- 
quence, probablement intentionnelle, d'effacer la honte 
de la culpabilité criminelle.» 
De plus, il n'existe pas de politique cohérente sur les modalités 

de poursuite des contreventants à la loi. L'application des lois 
antitrust a été, c'est évident, compliquée, par d'autres facteurs et 
notamment le caractère notoirement vague de la Sherman Act. Ce 
n'est que dans la minorité des cas, et lorsque les décisions des 
tribunaux ont permis de faire le jour sur la nature des circons-
tances, que l'on a pu considérer les poursuites criminelles comme 
étant un remède valable 27. Bien que l'on ait critiqué les travaux de 
Sutherland comme n'étant pas suffisament cohérents pour per-
mettre une analyse serrée, ils n'en possèdent pas moins une valeur 
considérable, ne serait-ce que parce qu'ils soulignent la disparité 
d'attitude des tribunaux et du public envers les contrevenants. Ils 
font également ressortir les problèmes que soulèvent les inconsis-
tances de la politique adoptée envers l'application des sanctions. 

L'étude de Clinard sur le marché noir aux États-Unis pendant 

23 	The Globe and Mail (Toronto), 29 octobre 1974, p. B16, col. 1. 

24  Canada 's Top Criminals Move into Big Time Fraud, The Globe and Mail (Toronto), 

2 avril 1975. 
25 	Voir J. MACK, THE CRIME INDUSTRY (1975); J. COSSON, LES INDUSTRIELS DE LA FRAUDE 

FISCALE (édition revue et corrigée, 1974). 

26 	Voir, Is «White Collar Crime» Crime?, 10 Am. Soc. REV. 132, 136 (1945). 

27 	Voir Kramer, Criminal Prosecution for Violation of the Sherman Act, 48 GEO. L.J. 

530 (1960). 
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la guerre met en relief quelques-unes des difficultés que rencontre 
l'application des lois et des règlements. Le Bureau de surveillance 
des prix à Washington savait parfaitement que de nombreuses 
violations étaient délibérées, mais ce n'est que dans une minorité 
des cas qu'il a été possible de fournir des preuves suffisantes pour 
justifier une condamnation pour activités criminelles. La plupart 
des cas ne donnèrent pas lieu à des poursuites. Seulement 6% des 
289 966 infractions ont donné lieu à des poursuites. A la fin de la 
guerre, la politique de coopération avec l'industrie instituée par le 
Bureau de surveillance des prix avait échoué. Les mesures adminis-
tratives n'avaient pas suffi. Si la peine de prison était ce que 
craignaient le plus les milieux d'affaires, elle était rarement utili-
sée. Ainsi l'application de la loi devint-elle impossible 28 . 

Une autre étude, préparée par R. Lane, éclaire un autre aspect 
de ce problème29. On a prétendu devant la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario, que les contrevenants n'étaient pas au 
courant des mesures adoptées par la Commission, bien que les 
mesures en question eussent été publiées dans son bulletin 
officie130. Les conclusions de Lane mettent en doute la validité de 
telles excuses. Selon lui, la plupart des violations sont délibérées ou 
sont le résultat de l'application erronée de dispositions de la loi. 
Celles qui proviennent de l'ignorance de ces dispositions sont 
moins fréquentes. Ces conclusions affectent les principes à adopter 
surtout dans le cas où les infractions sont très proches de la fraude 
(si elles ne constituent pas déjà une fraude de fait). En ce qui 
concerne la réglementation du marché des valeurs mobilières, 
nous avons affaire à un groupe restreint et extrêmement solidaire 
qui possède une parfaite connaissance des principes et mesures 
adoptés par la Commission. 

Les juges de tribunaux fédéraux des États-Unis ont égale-
ment été appelés à étudier ces considérations lors d'un séminaire 
sur l'application des peines criminelles31 . Parmi les sujets discutés 
se trouvait l'application de peines criminelles aux personnes cou-
pables de fraude fiscale. Les commentaires auxquels les discussions 
ont donné lieu sont tout à fait pertinents ici. Ce qui attire tout 
d'abord l'attention, c'est la disparité remarquable des peines. Cela 
provient, dit-on, du fait que les juges accordent un poids différent 
aux antécédents personnels des contrevenants, notamment leur 
réputation commerciale et civique, bien que selon une étude ré-
cente, ces variations se retrouvent dans plusieurs types de 

28 	Voir M. CLINARD, THE BLACK MARKET (1952). 
29 	Voir R. LANE, THE REGULATION OF BUSINESSMEN (1954). 
30 	[1961] Bull. 1 (mars) de l'OSC. 
31 	Voir 26 F.R.D. 264 (1960). 
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crimes32 . Il y a désaccord sur l'importance à attribuer à des consi-
dérations telles que les antécédents personnels. Mais nous sommes 
essentiellement d'accord avec le juge Boldt lorsqu'il déclare: 

«Les individus doués et fortunés ont un rôle considérable 
dans le destin de notre société et une responsabilité parti- 
culière en ce qui concerne leur conduite. Il leur appartient 
de donner l'exemple du respect des lois fiscales aussi bien 
que de toutes les autres lois civiles et criminelles. Les rares 
individus qui se rendent coupables de la violation de ces 
lois ne méritent certainement pas d'être traités avec plus 
d'indulgence que ceux qui ont moins de talent, moins 
d'éducation, moins de standing et moins d'argent 32a.» 
Nous sommes de plus d'accord avec les juges Boldt et McIl-

vaine sur le fait qu'au départ, le but principal de l'imposition de 
peines criminelles dans les cas de fraude fiscale doit être avant tout 
dissuasif. Selon nous, cela s'applique également en ce qui concerne 
la fraude boursière. Nous admettons qu'en ce qui concerne la 
fraude boursière, la participation d'un escroc professionnel est plus 
que probable. Les juges que nous venons de citer font la différence 
entre les coupables occasionnels qui succombent à la tentation et 
détournent des fonds et l'individu agressif qui se considère plus 
comme un promoteur habile que comme un criminel. A notre avis, 
il ne devrait pas être permis à ce dernier de s'offrir le luxe d'un 
pareil sophisme. De plus, les juges fédéraux considèrent ses 
chances de réhabilitation comme extrêmement réduites 33. On a 
également émis l'opinion que l'indulgence des tribunaux envers 
les criminels «cols-blancs» risque d'encourager l'indifférence du 
public à l'égard de la loi. 

La fraude fiscale nous fournit une autre analogie également 
pertinente. Le juge Boldt fait remarquer que le système est essen-
tiellement basé sur l'honneur et le respect des lois de la part de la 
majorité des contribuables et ajoute: 

«Ce système pourrait facilement s'effondrer si le principe 

32 A. PARTRIDGE et W. ELDRIDGE, THE SECOND CIRCUIT SENTENCING STUDY (Federal 

Judicial Centre 1974). 
32a 26 F.R.D. p. 268. 
33 	Notons toutefois que ce point de vue est loin de faire l'unanimité; voir à ce propos les 

remarques du juge Carter dans 26 F.R.D., p. 356, et tout particulièrement le 
scepticisme dont il fait preuve envers les mesures préventives. Soulignons une fois 
encore ici qu'en ce qui concerne la fraude boursière, les effets de l'imposition de 
peines ne seront ressentis que par un très petit nombre d'individus. If est sans doute 
intéressant de noter que la Commission britannique des libérations conditionnelles 
(U.K. Parole Board) s'oppose elle aussi à l'octroi d'une telle libération au profit des 
personnes qui vivent d'activités frauduleuses. Je dois ces renseignements à la 
bienveillance du regretté Lord Justice James et de Sir Louis Petch. 
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sur lequel il repose venait à n'être plus respecté et si la 
fraude fiscale devenait pratique courante33a.» 
Il en est exactement de même en ce qui concerne le marché des 

valeurs mobilières. On a tenté de faire en sorte que les intéressés 
se disciplinent eux-mêmes dans le cadre d'un système assez large 
de contrôles34. A moins que les sanctions prévues ne soient appli-
quées dans les cas qui justifient clairement leur utilisation, le 
principe de l'autodiscipline risque de faire faillite. Si les coupables 
faisaient l'objet de sanctions suffisantes, les intéressés (ceux que 
nous avons précédemment appelés la «communauté financière») 
verraient sans doute quelque avantage à financer plus généreuse-
ment les méthodes d'inspection et de contrôle dont disposent les 
organises professionnels qui les représentent. Et par là-même, les 
firmes seraient mieux placées et mieux justifiées pour discipliner 
plus rigoureusement les activités des personnes à leur service. Cela 
pourrait à son tour faciliter la tâche des organismes de contrôle et 
leur permettre de conserver leur énergie pour les infractions plus 
sérieuses. Il en résulterait aussi une politique de contrôle et de 
discipline plus systématique et plus sérieuse. De toute manière, les 
effets du droit pénal et des sanctions administratives devraient 
être plus généraux et mieux compris, tant parmi le public qu'aux 
yeux des intéressés. Actuellement, le droit pénal (du moins aux 
yeux des non-initiés) donne l'impression d'avoir des conséquences 
capricieuses. La preuve en est que la SEC a été critiquée pour avoir 
eu trop souvent recours à des jugements d'expédient. On fait 
observer que si ces décisions ont peut-être l'avantage d'épargner 
à la SEC certains inconvénients et certaines dépenses, elles susci-
tent la conviction chez les épargnants, les investisseurs et les 
autres que les coquins ne sont jamais punis et que le marché est 
insuffisamment contrôlé35 . 

Une politique de large dépendance envers les mesures admi-
nistratives, dans les cas où la conduite d'une personne est claire-
ment du ressort du Code criminel, risque de mener à des consé-
quences sociales indésirables. Le but du droit pénal en ce qui 
concerne le marché des valeurs mobilières est avant tout dissuasif. 
Cet effet dissuasif doit viser ceux qui participent au marché des 
valeurs mobilières. Il ne repose pas entièrement sur le criminel, 
selon Bentham, dont on sait qu'il soupèse l'importance de la peine 

33a 26 F.R.D., p. 268. 
34 	Pour une discussion de l'expérience américaine, voir Knauss, A Reappraisal of the 

Role of Disclosure, 62 MICH. L. REV. 589 (1964); Cary, The Special Study of Securities 
Markets of the Securities and Exchange Commission, 62 Micx. L. REV. 557, 566 (1964). 

35 Sargent, The SEC and the Individual Investor. Restoring His Confidence in the 
Market, 60 VA. L. REV.  553(1974); éditorial, Aiming At Wrong Target, The Commer-
cial and Financial Chronicle, 8 juillet 1974, p. 6, col. 1. 
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qui risque de lui être infligée en regard de la somme d'argent qu'il 
est susceptible de gagner. Comme l'a fait remarquer le professeur 
Andenaes, la théorie pénale moderne postule l'action dissuasive 
comme un des aspects généraux de tout système de contrôle social. 
Il déclare à ce propos: 

«L'imposition d'une peine comme expression concrète de 
la désapprobation publique d'un certain acte, contribue à 
l'élaboration et au renforcement d'un code de moral pu-
blic et, ce faisant, suscite des inhibitions conscientes et 
inconscientes envers la perpétration d'un crime 36 .» 
Ainsi, le côté dissuasif du droit pénal n'est-il pas uniquement 

le résultat de la crainte. On peut toutefois en conclure qu'à long 
terme les interdictions de la loi ont pour effet de renforcer et 
peut-être aussi de créer un climat d'inhibition morale. En ce qui 
nous concerne ici, ces deux aspects sont d'égale importance. Selon 
Andenaes, la punition peut avoir un effet dissuasif, un effet mora-
lisateur et peut éventuellement encourager le respect systéma-
tique de la loi. Parmi ces fonctions, les deux dernières ont une 
valeur à long terme. 

Si l'on adopte la théorie d'Andenaes, le risque de conséquences 
défavorables que peut avoir le recours excessif aux sanctions admi-
nistratives devient évident. Une partie substantielle de la punition 
infligée provient de l'opprobre et de la publicité qui s'y rattachent. 
Il est intéressant de noter que les commissions des valeurs mobi-
lières, au Canada et aux États-Unis, s'attachent à faire connaître 
largement les sanctions qu'elles appliquent. A titre d'information 
et de mesure dissuasive, la publicité des sanctions ne peut être 
qu'encouragée. Le coupable fait l'objet d'une certaine déchéance 
pour autant que la société condamne ou peut signifier sa condam-
nation d'un crime. Il est probable que cette déchéance sociale se 
manifestera par la suite sous forme d'inhibition envers cette con-
duite criminelle. Si celui qui se rend coupable de fraude boursière 
semble bénéficier d'un traitement préférentiel, cet important 
effet à long terme risque de se dissiper en grande part 37 . Ainsi, un 
système inefficace, de même que l'absence de valeurs morales et de 
contrôles, peuvent-ils conduire à une réaction exagérée en vertu 
de laquelle des condamnations exemplaires sont imposées dans le 
but de regagner le terrain perdu. Qui plus est, un excès de clé- 

36 	Voir Andenaes, note 20 supra. 
37 	Voir e.g. Bosly, Les frontières de la répression pénale en droit économique, [1972- 

19731 REVUE DE DROIT PÉNAL ET DE CRIMINOLOGIE 137; Matthews et Sullivan, Criminal 
Liability for Violations of the Federal Securities Laws: The National Commission's 
Proposed Federal Criminal Code, S. 1 et S. 1400, 11 Am. CRIM. L. REV. 883 (1973). Les 
uns et les autres suggèrent que soit clarifiée la notion de fraude sur le prospectus et 
d'inscription mensongère, et que ces infractions soient traitées comme des crimes 
afin d'en souligner la gravité. 
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mence peut entraîner une perte de confiance du public envers les 
organismes chargés de veiller à l'application des lois. Ainsi, le 
public et ceux qui sont étroitement associés au marché des valeurs 
mobilières risquent-ils d'en conclure que les pratiques fraudu-
leuses et les manipulations de toutes sortes ne sont pas sérieuse-
ment condamnées 38 . Il pourrait en résulter des malentendus tout 
à fait malsains. A quoi il faut ajouter, comme nous l'avons fait 
remarquer précédemment, que des tensions regrettables pour-
raient faire jour dans notre société s'il devenait évident que d'au-
tres catégories de coupables se voient imposer des châtiments 
exemplaires. 

Il est intéressant d'observer que cette tendance à la surcom-
pensation se retrouve dans certaines études sociologiques. C'est 
ainsi que dans l'article que nous avons cité, Ogren se plaint du fait 
que pendant toute la durée de procès majeurs pour activités frau-
duleuses, les accusés jouissent probablement de la liberté sous 
caution39 . Ces personnes, suggère Ogren, sont donc en mesure de 
mener comme à l'accoutumée, pendant des années, des affaires 
profitables. Cela peut fort bien, évidemment, être le cas. Mais nul 
ne saurait prétendre qu'il est souhaitable de voir les accusés à des 
procès hautement complexes passer en prison tout le temps qu'exi-
gent l'enquête et les débats judiciaires. Il nous serait certainement 
intolérable de voir ici des situations telles que celles de Matznetter 
et Stogmuller où les accusés ont passé plusieurs années dans une 
prison autrichienne à attendre que leur procès vienne devant les 
tribunaux et que se termine l'enquête préliminaire. Pareilles cir-
constances ne font certes pas honneur au pays qui en est respon-
sable. Il est souhaitable, cela va de soi, que les cas de fraude 
boursière soient traités comme des cas de fraude. Mais il n'est pas 
souhaitable de réagir à l'excès et de soumettre les coupables de 
fraude boursière ou les personnes soupçonnées d'une telle fraude à 
un traitement de caractère exemplaire. Les crimes doivent être 
traités comme tels. Nous ne pouvons admettre qu'une honnête 
indignation puisse fausser tout notre système de justice criminelle. 

Des inquiétudes semblables ont été exprimées à propos des 
condamnations imposées aux coupables «cols-blancs» en ce qui 
concerne des actes de fraude. Ainsi, par exemple, dans le cadre 
d'une étude générale sur le sujet, Seymour maintient-il qu'il existe 

38 	Cet aspect est particulièrement souligné par Sargent, note 35 supra. 
39 Ogren, note 16 supra. 
40 	12 ANNUAIRE, CONVENTION EUROPÉENNE DES DROITS DE L'HOMME 364, 406 (1969); voir 

aussi le cas de Neumeister, 11 ANNUAIRE, CONVENTION EUROPÉENNE DES DROITS DE 

L'HOMME 826 (1968). 
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de regrettables disparités parmi les peines infligées aux criminels 
de droit commun et celles dont font l'objet les coupables de crimes 
économiques41 . Il s'en rapporte à une étude, entreprise en 1972, des 

condamnations imposées dans le district judiciaire sud de l'état de 
New York. Cette étude démontre en effet que les coupables de 
crimes économiques, qui sont principalement de race blanche, sont 
traités avec plus d'indulgence que les personnes accusées de crimes 
de droit commun qui sont généralement en chômage et qui n'ont 
reçu qu'un minimum d'instruction. Celles-ci ont plus de chances 
d'être envoyées en prison. Pour ce qui est des infractions se rappor-
tant aux valeurs mobilières, la peine de prison est invariablement 
imposée pour le vol de valeurs mobilières; mais dans les cas de 
fraude, 66% des accusés condamnés sont envoyés en prison pour 
une durée inférieure à celle que se voit imposer la moyenne des 
criminels de droit commun. Les peines imposées pour fraude fiscale 
sont encore plus légères. 

Sur la base de ces conclusions, Seymour prétend qu'il est 
nécessaire d'uniformiser les condamnations imposées par les tribu-
naux et déclare que les modalités adoptées dans ce domaine aux 
États-Unis sont essentiellement injustes. Il recommande entre 
autres mesures correctives: la dissémination parmi les juges des 
attendus et modes de condamnation adoptés par leurs collègues, 
des conférences annuelles sur ce sujet dans le but d'uniformiser la 
pratique des tribunaux et la valorisation de l'aspect dissuasif des 
condamnations imposées aux coupables de crimes économiques. 
C'est ainsi qu'il recommande des peines fixes à servir dans des 
institutions pénitentiaires dont la fonction principale serait l'in-
carcération plutôt que la réhabilitation. La libération condition-
nelle serait interdite. 

On peut se réjouir des bonnes intentions qui président à de 
telles discussions. Il ne fait aucun doute que les questions pratiques 
dont les études sur les crimes économiques ont souligné l'impor-
tance peuvent se révéler utiles pour l'application de sanctions. On 
a fait largement la preuve de l'effet dissuasif de la condamnation 
à des peines de prison en ce qui concerne les coupables de crimes 
économiques. Il n'y a aucune raison qui justifie un traitement de 
faveur envers les personnes plus aisées. Toutefois, certains aspects 
de ces arguments m'inquiètent. 

Pour commencer, rien ne prouve que les condamnations infli-
gées, aux États-Unis du moins, aux coupables de fraude boursière 
soient excessivement indulgentes. Il est vrai que, dans certains des 
cas mentionnés dans le rapport annuel de la SEC, on s'étonne de 
voir qu'une peine de prison n'a pas été imposée. Il se trouve aussi 

41 	Voir la note 17 supra. 
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qu'au Canada des peines légères soient quelquefois imposées. Mais 
il existe d'autre part, aux États-Unis et au Canada, de nombreux 
exemples de peines de prison substantielles pour fraude ou mani- 

pulation. Nous avons vu récemment les tribunaux canadiens et 
américains déclarer sans ambage que les coupables de crimes 
économiques ne sauraient être placés dans une catégorie privilé-
giée. Dans R. v. Ocean Construction Supplies Ltd. 42 , où il s'agissait 
de conspiration en vue d'enfreindre la Loi relative aux enquêtes 
sur les coalitions, le tribunal a déclaré que l'amende devrait avoir 
une importance propre à marquer profondément les coupables. Il 
a été imposé des peines de prison pour manipulation de valeurs 
mobilières43. Un jugement rendu au Québec, dans R. v. Liftier", 
une peine de prison de deux ans a été imposée pour fraude en 
contravention de l'article 338(1) du Code criminel. Dans ce cas, 
l'accusé, en représentant ses intentions sous un faux jour et en 
n'informant pas le titulaire d'actions d'une offre plus avantageuse 
pour lesdites actions, avait réussi à acheter les actions à bon 
marché et à les revendre en réalisant un bénéfice substantiel. 

Il existe aux États-Unis plusieurs exemples de peines de prison 
imposées pour fraude en valeurs mobilières 45. Lorsque l'avocat de 
la défense eut la témérité de plaider en faveur d'une peine légère 
pour son client, en fondant son argument sur une enquête d'où il 
ressortait que les coupables de crimes économiques sont générale-
ment mieux traités que les simples voleurs, le tribunal, déclarant 
qu'une telle situation était parfaitement scandaleuse, imposa une 
peine de 25 ans de prison pour recel de valeurs volées 46. Il existe, 
semble-t-il, des cas où le recours à «l'exposé Brandeis» est pour le 
moins inapproprié. 

Il est certain que les tribunaux pèchent parfois par excès de 
clémence en ce qui concerne la fraude en matière de valeurs 
mobilières. Cependant, rien ne laisse croire que les tribunaux trai-
tent systématiquement les coupables avec trop d'indulgence. Il 
existe toutefois un ensemble d'opinions informées qui penchent 

42 	18 C.P.R. (2') 166 (C.A., C.-B. 1974). 
43 	Nantel v. La Reine, 26 C.R.N.S. 359 (C.A.Q. 1973); R. v. Kirsh (H.C., Ont. 1977) 

(décision non rapportée du juge Haines); et voir Lawyer Sent to Jail for Fraud 
Conspiracy, The Globe and Mail (Toronto), 13 novembre 1976. 

44 	65 D.L.R. (3') 443, 467 (C.A.Q. 1974). 
45 	E.g.les peines imposées à la suite de l'affaire Equity Funding; voir The Wall Street 

Journal, 15 avril 1975, p. 22, col. 3 (Fred Levin); The Wall Street Journal, 26 mars 
1975, p. 13, col. 1 (où il est dûment pris note d'une peine maximum de huit ans de 
prison pour le président du Fonds, de cinq ans de prison pour un des vice présidents, 
et d'un maximum de deux ans pour certains subalternes. On notera un jugement 
encore plus sévère dont il est fait rapport dans The Wall Street Journal du 31 mars 
1975, p. 4, col. 3; et voir aussi U .S. y.  Sloan, 388 F. Supp. 1062 (S.D.N.Y. 1975); U.S. 
v. Ashdown, 509 F.2' 793 (5' Cir. 1975). 

46 	Browder v. U.S., 398 F. Supp. 1042 (D.C., Ore. 1975). 
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pour le point de vue contraire. Elles émanent de personnes qui 
étaient ou qui sont toujours responsables de l'application des lois 
sur les valeurs mobilières47. Et l'on est bien obligé d'admettre que 
les rapports annuels de la SEC ne contiennent que les arrêts 
importants produits d'une année à l'autre. De plus, il n'est pas 
certain qu'il appartienne aux tribunaux de considérer tous les cas 
de conduite frauduleuse et de manipulation comme ayant la même 
gravité que le crime de vol qualifié, par exemple. Car il se trouve 
des cas de vol qualifié où la victime a été exposée à de sérieux 
dangers, voire à des blessures. En tout état de cause, avant de 
prétendre que les tribunaux traitent invariablement les cas de 
fraude boursière avec plus d'indulgence et de préconiser des me-
sures plus sévères, il serait bon de s'assurer que des statistiques, 
peut-être grossières, indiquent clairement un parti-pris de favori-
tisme ou même une tendance inconsciente dans ce sens 48 . 

Même s'il existait un parti-pris de favoritisme, ou une telle 
tendance, je ne suis pas certain qu'il soit souhaitable d'apporter à 
la loi des modifications fondamentales 49. Le Code criminel con-
tient actuellement toutes les dispositions autorisant des peines 
maximum. Je trouve admirable l'idée que soient tenues des assises 
périodiques où les juges et autres spécialistes de ces questions 
puissent discuter des problèmes que pose la condamnation des 
coupables d'infractions se rapportant aux valeurs mobilières. Mais 
je vois d'un mauvais oeil l'idée d'imposer des peines spéciales et de 
limiter la mise en liberté sous caution. Je n'ai pas le moindre désir 
de prendre parti contre la position adoptée par certains juges 
américains50. Il ne fait aucun doute que le principe de la dissuasion 
peut s'avérer efficace dans ce domaine. Mon point de vue serait 
d'assimiler le coupable de crimes économiques, en ce qui concerne 
pour le moins le traitement que lui accorde les tribunaux, et sous 
réserve de conditions encore plus sévères, aux criminels coupables 
d'autres infractions, sans qu'il soit besoin de savoir vraiment s'il 
est nécessaire de favoriser de longues peines. Et même si l'on est 
obligé d'accepter la nécessité de longues peines pour toutes sortes 
de gens, il n'est que normal, à mon sens, avant d'envisager l'appli- 

47 Sargent, note 35 supra; Matthews et Sullivan, note 37 supra; A. Sommer, 
Sentencing, 272 BNA. SEC. REG. & L. REP., 9 octobre 1974, p. A-12, où il est soutenu 
qu'il existe un besoin de poursuites criminelles plus nombreuses et, de la part des 
tribunaux, une conscience plus avertie du besoin de sévérité. Il existe une tendance 
à traiter toutes les infractions commises par des «cols-blancs comme si elles for-
maient un tout homogène; The Washington Post, 7 juillet 1974, p. BI, B3. Je doute 
pour ma part, de la validité d'une telle attitude. 

48 	J'ai soutenu ce point de vue plus en détail dans L. LEIGH, POLITIQUE ET MESURES 
PÉNALES RELATIVES AUX INFRACTIONS ÉCONOMIQUES (Conseil de l'Europe 1976). 

49 On trouvera un point de vue semblable dans Sommer, note 47 supra. 
50 	Voir le texte qui accompagne l'appel de note 31 supra. 
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cation de peines exemplaires, de s'assurer de l'existence réelle d'un 
traitement préférentiel envers les coupables de crimes écono-
miques, et si traitement préférentiel il y a, de s'assurer qu'il tient 
de raisons propres à la loi, comme par exemple la durée maximum 
des peines qu'elle prévoit. Mais avant toute chose, dans notre désir 
d'égalité, nous devons être certains de ce que sont, dans leur 
ensemble, les exigences aussi bien de la dissuasion que de l'applica-
tion des lois. On ne peut s'empêcher de trouver un mérite considé-
rable à l'originalité et à la sagesse du tribunal qui, lors d'un procès 
antitrust, a déclaré que la dissuasion n'est qu'un des aspects de la 
peine imposée, que la prison est une exception à justifier dans 
chaque cas et qu'elle doit être réservée à ceux qui sont clairement 
coupables de fraude 51 . Nous sommes d'accord avec les juges fédé-
raux américains qui, considérant que la perspective d'une peine de 
prison est une punition extrêmement sévère pour les coupables de 
crimes économiques, sont d'avis que la solution réside dans la 
certitude raisonnable d'une punition relativement clémente. Il 
semble également prouvé que la publication des peines criminelles 
à la disposition des tribunaux est susceptible en elle-même d'avoir 
un certain effet 52. Il existe certes des escrocs professionnels qui 
doivent être punis avec toute la sévérité nécessaire. Mais nous 
voulons espérer qu'en général, une peine de prison modérée asso-
ciée à des sanctions administratives serait suffisante. Dans les cas 
où la combine frauduleuse est complexe et soigneusement exécu-
tée, où elle porte préjudice à un nombre important de personnes et 
où elle comporte des sommes considérables, il appartiendra au 
tribunal de mesurer les conséquences publiques de telles activités 
et la valeur dissuasive de la peine imposée 53. Nous ne devons 
toutefois pas oublier que les criminologues, parmi d'autres, met-
tent en doute l'opportunité de longues peines de prison. 

On fait désormais preuve d'un scepticisme considérable en ce 
qui concerne les  possibilités correctives de longues peines de pri-
son. Il n'est plus de mise d'affirmer que les peines de prison limitées 
n'ont pas de valeur dissuasive. De toute manière, il faut savoir 
équilibrer les considerations humanitaires, la nécessité de la pré-
vention des crimes de fraude économique, la protection du public, 
le souci général de moralité et la dénonciation nécessaire de l'in-
fraction 54. Rien n'exige que cet équilibre penche du côté des peines 

51 	U.S. v. Alton Box Co., 2 Trade Cas. ¶ 61,190 (E.D. III. 1976); on notera aussi l'effort 
qui a été fait aux États-Unis en vue de formuler une peine susceptible d'avoir un 
effet préventif sans entraîner l'incarcération; Renfrew, The Paper Label Sentences: 
an Evaluation, 86 YALE L.J. 590 (1977). 

52 	Voir N. WALKER, SENTENCING IN A RATIONAL SOCIETY 59 (1969). 
53 	Pour un compte rendu général, voir id. c.4. 
54 	Voir en général R. CROSS, PUNISHMENT, PRISON AND THE PUBLIC 98-108 (1971). 
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de longue durée55 . Quant à la question de savoir si les coupables 
devraient bénéficier de la libération conditionnelle, c'est à la Com-
mission des libérations conditionnelles qu'il appartient de statuer. 
Cette libération ne devrait pas être entièrement exclue par souci 
de prévention. Il ne saurait être non plus question de transformer 
un coupable en bouc émissaire car nous n'avons pas le droit de 
supposer que toutes les personnes responsables d'infractions à la loi 
répondent au stéréotype du criminel selon Jeremy Bentham. Ici 
comme ailleurs, il est possible, tout en observant certaines limites, 
d'individualiser la punition56 . Mais il serait avant tout regrettable 
de voir adopter une politique qui vise à pallier les lacunes dans 
l'application des sanctions par l'imposition sporadique de peines de 
prison prolongées. 

1. Infractions de nature administrative 

Il se trouve un autre groupe d'infractions que l'on considère 
habituellement comme de nature administrative. Elles se ratta-
chent à l'inscription de personnes ou de valeurs mobilières, à la 
tenue de livres ou aux règles sur le capital net que doivent observer 
les courtiers-négociants. La violation de ces règles est considérée 
comme une infraction criminelle bien qu'il n'y ait pas preuve 
d'intention de frauder le public. Mais, précisément parce que ces 
règles sont au centre même du système du contrôle, elles ne 
peuvent être traitées comme des questions d'importance secon- 
daire. Certaines possèdent une signification importante, et si l'on 
en n'impose pas l'observation, on risque de mettre en cause le 
système tout entier. Par exemple, aux termes de l'article 5 de la 
Securities Act de 1933, il est prévu des peines criminelles pour 
violation délibérée de l'obligation d'inscription. Il s'agit ici d'une 
infraction extrêmement sérieuse qui, tout en devant être délibé-
rée, reste indépendante de toute intention de frauder et n'exige, 
pour exister, que l'intention de faire ou de ne pas faire ce que 
demande la loi. Les autorités ont de plus en plus recours aux 
dispositions de cet article pour combattre la distribution illégale de 
valeurs mobilières. 

Les dispositions concernant l'inscription semblent être un des 
points les plus sensibles dans ce domaine. En effet, les violations de 

55 On trouvera une expression canadienne de ce point de vue, quoique dans un 

contexte quelque peu différent, dans R. v. Gorman, [1971] 3 O.R. 364 (C.A.); R. v. 
Johnson, [1971] 3 O.R. 744 (C.A.). 

56 	Voir e.g., R. Hood, Tolerance and the Tariff, [1974] NACRO Paper No. 11; R. 
VERNET, LES INTERDICTIONS PROFESSIONNELLES 238, 239 (1969); cf Ministère de la 
Justice des États-Unis, Guidelines for Sentencing Recommendations Under the Sher-
mann Act, 803 BNA ANTITRUST & TRADE REG. REP., lee mars 1977, p. A-7. 

606 



Réglementation et sanctions 

ces dispositions ne sont pas traitées comme de simples violations 
techniques mais comme de sérieuses infractions à la loi. Matthews 
soutient qu'il faut y voir de sérieuses violations 57. La divulgation 
publique exigée par les dispositions sur l'inscription préalable de 
l'article 5 est le pivot de toutes les lois fédérales américaines sur les 
valeurs mobilières. Soulignant l'importance de ces dispositions, 
Matthews déclare que dans certains cas où il n'est pas possible 
d'obtenir la déposition d'un complice à l'élaboration d'une combine 
frauduleuse, la SEC n'est capable d'entamer des poursuites pour 
distribution à grande échelle de valeurs vendues à un prix outra-
geusement excessif qu'aux termes de l'article 5, selon lequel le 
fardeau de la preuve pour les autorités se limite habituellement à 
montrer que les accusés ont agi délibérément, qu'il a été fait une 
offre publique de titres dans plusieurs états et qu'il n'y avait pas eu 
d'inscription auprès de la Commission. Dans pareils cas, on ne 
saurait considérer comme une simple infraction technique la viola-
tion des dispositions de l'article 5. 

Toujours selon Matthews, un des défauts principaux de cer-
tains projets américains de réforme tient dans l'absence de sanc-
tions suffisamment sévères pour inscription frauduleuse. De tels 
agissements devraient être considérés comme des infractions 
extrêmement sérieuses. Peut-être est-il trop tôt pour dire que la 
même situation se produit ou risque de se produire au Canada. Mais 
il ne semble exister aucune raison de mettre en doute l'importance 
fondamentale des dispositions portant sur le prospectus ou les 
activités des initiés. On peut envisager la possibilité d'en faire des 
infractions de responsabilité absolue soumises à des peines sévères 
en prévoyant comme moyen de défense l'excuse de diligence rai-
sonnable. Si la preuve n'est pas faite de cette diligence, il serait 
imposé des amendes importantes de même que des peines de 
prison. Autrement dit il semble peut-être, en définitive, déconseil-
lé de stipuler que l'intention doit représenter un élément néces-
saire de l'infraction ou d'éviter de prévoir l'imposition de peines 
criminelles, y compris la prison, lorsque l'accusé ne peut apporter 
l'excuse de diligence raisonnable de sa part. La loi canadienne 
prévoit des crimes sévères de responsabilité stricte qui sont géné-
ralement sujets à l'excuse de diligence raisonnable. Il y a là, 
semble-t-il, un précédent suffisant pour agir dans le domaine qui 
nous intéresse 58. 

57 	Matthews et Sullivan, note 37 supra. 
58 	E.g.la Loi sur les ressources en eau du Canada, S.R.C. 1970 (premier supplément), c. 

5, art. 31; et voir NATIONAL COMMISSION ON REFORM OF FEDERAL CRIMINAL LAWS, 

STUDY DRAFT OF A NEW FEDERAL CRIMINAL CODE, art. 404(4) 1970 (É.-U.). Les disposi- 
tions canadiennes sont réunies et discutées dans le mémoire soumis par Leigh (1973) 
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Il est conseillé d'adopter la même méthode de responsabilité 
stricte en ce qui concerne la violation d'autres dispositions et 
obligations réglementaires importantes comme, par exemple, l'o-
bligation de surveiller les activités des vendeurs et autres per-
sonnes travaillant pour une personne ou une firme inscrite 59. Une 
fois encore, les activités de ces personnes sont absolument essen-
tielles au maintien d'un marché ordonné des valeurs mobilières. Il 
est bon de rappeler ici qu'une des raisons pour lesquelles l'Investors 
Overseas Services (l'IOS) de Bernard Cornfeld s'est effondrée en 
Allemagne, avec les conséquences désastreuses qu'on connaît, 
tient au fait que la compagnie n'avait pas su ou voulu contrôler les 
activités de ses vendeurs et de ses directeurs de ventes. Il n'est pas 
nécessaire de décrire en détail les abus qui se sont produits. Mais il 
est utile de faire remarquer ici que lorsqu'est négligée l'obligation 
de surveiller les activités des subalternes, les occasions de frauder 
le public ne se font pas attendre. Voici donc un autre secteur pour 
lequel doivent être également prévues, semble-t-il, des peines 
suffisantes. Il n'est pas nécessaire, bien entendu, que soit imposée 
une amende ou une peine de prison chaque fois qu'il y a manque de 
contrôle des activités des subalternes. La plupart des cas peuvent 
être réglés au moyen de mesures administratives. Toutefois, lors-
qu'il paraît exister une négligence sérieuse et injustifiable de 
l'obligation de surveillance, il peut être entièrement à propos 
d'entamer des poursuites criminelles 69 . 

Les modalités que je préconise ici sont précisément les mêmes 
que celles qui ont été préconisées en ce qui concerne les infractions 
relatives à l'inscription. Il doit y avoir responsabilité stricte si l'on 
veut assurer le respect d'une obligation expresse. Il doit y avoir 
aussi preuve de diligence raisonnable de la part de l'accusé. Il doit 
y avoir possibilité d'infliger une peine de prison lorsque l'absence 
de contrôle est de conséquence. Citons, par exemple, les cas où la 
direction est au courant de circonstances qui auraient dû motiver 
les mesures de contrôle nécessaires de sa part. Il s'agirait ici, a 
fortiori, du propos délibéré de la direction de ne rien faire pour 
porter remède à une situation dont elle a pleine connaissance. 

Il est évident que dans de tels cas la peine maximum devrait 
être considérablement supérieure à l'amende de $500 et aux six 
mois de prison souvent prévus à propos de responsabilité stricte. Il 
est intéressant de remarquer qu'une bonne partie de la législation 

à la Commission de la réforme du droit, The Criminal Liability of Corporations and 
Other Groups, 9 OTTAWA L. REV. 247 (1977). 

59 	La signification fondamentale du système de contrôles est soulignée par Hanson, 

Focus on Fraud, THE FINANCIAL EXECUTIVE, mars 1975, p. 4. 

60 Pour un exemple de ce cas, voir C. RAW, B. PAGE et G. HODGSON, Do You SINCERELY 

WANT TO BE RICH? (1971). 
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récente comme, par exemple, celle qui traite de pollution maritime, 
a recours aux infractions de responsabilité stricte, à l'excuse de 
diligence raisonnable de la part de l'accusé et, en théorie du moins, 
à des peines exemplaires. Je recommande donc que les dispositions 
sur lesquelles reposent en grande partie la logique et l'efficacité 
des règlements, soient jugées fondamentales et qu'il soit prévu des 
peines possibles susceptibles d'avoir un effet dissuasif et salutaire. 
Pour ce qui est des infractions particulièrement sérieuses, il faut 
espérer que les suggestions qui précèdent constitueront une solu-
tion valable au problème. Comme je l'ai fait remarquer, il ne sera 
pas nécessaire de recourir à des poursuites criminelles dans tous les 
cas de violation61 . 

Il devrait être aussi prévu une interdiction d'exercice de fonc-
tions en matière de valeurs mobilières. Cette sanction serait impo-
sée par les tribunaux. Il devrait être également interdit, dans la 
mesure où les pouvoirs constitutionnels du Parlement l'autorisent, 
à une personne qui a systématiquement enfreint les règles sur la 
divulgation prévues par les lois sur les valeurs mobilières ou sur les 
compagnies d'exercer ses activités au sein de la direction d'une 
entreprise. L'autorité de solliciter une telle interdiction devrait 
appartenir au ministre de la Consommation et des Corporations. 
La Cour fédérale devrait être autorisée à imposer cette interdic-
tion pour une durée d'au moins cinq ans. Le tribunal pourrait se 
prévaloir de cette disposition à la suite de la condamnation ou bien 
à la suite de l'imposition de sanctions adminsitratives par la Com-
mission. Il existe une disposition semblable à l'article 28 de la loi 
britannique de 1976 sur les sociétés. 

2. Moyens de défense 

Il existe un autre problème en ce qui concerne les moyens de 
défense. Nous avons soutenu le principe de la défense pour dili-
gence raisonnable en ce qui concerne les infractions pénales. Nous 
suggérons qu'il soit prévu à ce propos un moyen de défense pour un 
avis juridique sollicité et donné de bonne foi. A l'heure actuelle, les 
tribunaux américains sont généralement d'avis que si le fait de 
s'en être remis à l'opinion d'un conseiller juridique peut constituer 
un moyen de défense lorsqu'il n'y a crime qu'en cas de propos 
délibéré, il n'y a pas de moyen de défense lorsque seule est exigée 
une connaissance des faits62. Il ne devrait pas être essentiel à la 
défense que l'opinion fournie par un avocat est erronée, à moins 

61 	La Commission des valeurs mobilières du Québec a déjà agi sévèrement dans de tels 
cas; voir, The Hard Cell, The Financial Times (Toronto), 30 mai 1977, p. 31, col. 1. 

62 

	

	United States v. Hill, 298 F. Supp. 1221 (D. Conn. 1969); Kroll v. United States, 433 
F.2e 1282 (5e Cir. 1970). 
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que l'erreur en question soit à un tel point flagrante ou que 
l'opinion soit si clairement fondée sur une fausse évaluation des 
faits, que le jury se trouve en droit de mettre en doute la bonne foi 
de l'accusé63 . Mais d'autre part, la crédibilité accordée à l'opinion 
d'un conseiller juridique ne saurait constituer un moyen de dé-
fense lorsque ladite opinion est basée sur des suppositions dont 
l'accusé savait qu'elles étaient fausses, en tout ou en partie". Cette 
disposition s'applique aux termes de l'article 1517(b)(3) du Federal 
Securities Code de l'American Law Institute (ALI), mis sous forme 
excessivement laconique, puisqu'il est simplement dit que: 

«3) L'opinion d'un conseiller juridique est pertinente sans 
pour cela être décisive lorsqu'il s'agit de déterminer si une 
personne viole intentionnellement ou imprudemment 
(...).» 

Mise à part sa brièveté particulière, cet article a le défaut de ne pas 
préciser s'il se rapporte à une erreur de fait ou de droit. Il semble 
toutefois que ce soit du second cas dont il s'agit. Le Code de l'ALI 
prévoit un moyen de défense pour «dépendance raisonnable» (au-
trement dit, la crédibilité accordée à l'opinion du conseiller juri-
dique). L'article 609 du projet de Code criminel féderal de l'ALI 
semble plus limitatif, mais ce n'est pas, à mon avis, le cas. L'article 
609 prévoit en partie: 

«(...) l'honnête conviction d'une personne qu'une certaine 
conduite ne constitue pas un crime ne constitue une dé-
fense valable que si cette personne a agi sur la crédibilité 
accordée à une déclaration juridique contenue dans: 
«a) une loi ou tout autre texte législatif; 
(( b) une décision, une opinion, un ordre ou un arrêt judi-
ciaire; 
«c)un ordre administratif ou l'octroi d'une permission; 
«d) une interprétation officielle par le fonctionnaire ou le 
service public chargé par la loi de la responsabilité d'in-
terpréter, d'administrer ou de faire respecter la loi qui 
définit le crime.» 

Les notes qui accompagnent l'article indiquent que dans la plupart 
des cas, il ne serait pas considéré comme «raisonnable» de la part 
d'un profane de ne pas consulter un avocat et que cette personne 
ne serait pas censée agir de bonne foi si elle omettait de lui révéler 
la totalité des faits pertinents. 

On aurait sans doute avantage à adopter un article sem-
blable65 . La forme adoptée par le Code criminel fédéral est, à mon 

63 	United States v. Crosby, 294 F.2. 928 (e Cir. 1961). 
64 	United States v. Nardi, 330 F.2e 316 (2e Cir. 1964). 
65 	Pour plus de détails, voir G. WILLIAMS, CRIMINAL LAW, THE GENERAL PART, art. 106 

(1961); voir aussi James, note 14 supra. 
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avis, supérieure. Elle permettrait de valider une décision prise sur 
la foi d'une déclaration de la Commission de même que sur celle de 
l'opinion d'un conseiller juridique. 

Il est une autre disposition qu'il serait possible d'adopter. Il 
s'agit de l'article 1517(0(3) du projet de Federal Securities Code de 
l'ALI qui prévoit qu'une personne ne saurait être condamnée à une 
peine de prison pour violation d'un règlement ou d'un ordre qui ne 
constitue pas lui-même la violation du Code, en dehors du règle-
ment ou de l'ordre, si le tribunal est convaincu que la personne 
n'était pas au courant du règlement ou de l'ordre. En effet, aux 
termes de certaines lois fédérales des États-Unis, il est prévu 
qu'une personne qui ne connaît ni le règlement ni l'ordre ne 
saurait être en aucun cas condamnée 66. Le problème que pose un tel 
principe est qu'il risque d'encourager l'ignorance. La preuve de la 
non-connaissance d'un règlement ne peut que signifier ignorance 
de la substance de ce règlement, à savoir que la conduite était 
contraire à la loi67. Si le règlement exprime une disposition statu-
taire, l'ignorance ne constitue en rien une restriction. 

Il est une disposition à propos de laquelle j'ai de graves doutes. 
C'est l'article 1517(b)(4) qui prévoit qu'une personne ne saurait 
être condamnée à une amende dont le montant l'empêcherait de 
faire restitution ou réparation à ses victimes. Les notes qui accom-
pagnent cet article ne donnent aucun indice du raisonnement qui 
a présidé à sa rédaction. Les notes qui accompagnent l'article 3302 
du projet du nouveau Code criminel fédéral n'expliquent pas non 
plus cette disposition mais dénotent une attitude défavorable 
envers les amendes auxquelles il n'est attribué aucune valeur de 
réhabilitation. Il est certain que ce point de vue est loin d'être 
universellement partagé 68. De toute manière, nul ne semble être 
sûr de la manière dont les choses se passeraient en réalité. Devrait-
on avoir recours à une peine de prison même lorsqu'une modeste 
amende empêche la restitution? Mais l'incarcération n'empêche-
rait-elle pas un accusé de procéder à la restitution ou à la répara-
tion? Ne risque-t-on pas d'abuser de l'emploi des peines de prison? 
Ce sont des possibilités que je crains et c'est pour cela que je 
m'oppose à cette disposition, malgré ce qu'elle peut avoir de plau-
sible. 

Concluons cette section par quelques remarques supplémen-
taires sur ce qui devrait être l'essentiel des sanctions. J.C. Sargent, 
ancien membre de la SEC, a, en même temps que d'autres per-
sonnes, exprimé des inquiétudes sur certaines de ces procé- 

66 	ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1303, Commentaire 
(5)(a). 

67 	United States v. Willey, 291 F. Supp. 989 (S.D. Tex. 1968). 
68 	Voir N. WALKER, note 52 supra, p. 94, 95, 109. 
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dures69. Il critique en particulier le recours excessif aux remèdes 
administratifs et civils. A son avis, la SEC a tendance à abuser de 
la pratique des jugements d'expédient. La SEC préfère cette solu-
tion parce qu'elle lui permet d'économiser ses propres ressources. 
Elle suppose que de tels arrêtés ont une forte valeur prophylac-
tique. Mais selon Sargent, l'emploi des ces arrêtés risque de met-
tre en question l'efficacité et l'intégrité des procédures exécu-
toires dont dispose la SEC. Cette situation peut, à son avis, avoir les 
conséquences suivantes: 

«(1) Lors de nombreuses poursuites intentées par elle, la 
SEC n'est jamais obligée de faire une enquête approfon-
die sur les circonstances particulières qui motivent ses 
accusations. Elle risque par conséquent de n'avoir pas 
d'idée précise de ce qui a donné lieu à la fraude, de la 
manière dont cette fraude a été perpétrée, ou encore de la 
manière dont on aurait pu la prévoir, la déceler ou l'empê-
cher. 
42) En raison des pressions économiques exercées sur un 
grand nombre d'accusés lors des poursuites instituées par 
la SEC, et parce que les sanctions sont habituellement 
minimes, la plupart des accusés acceptent volontiers de 
consentir à un arrêté de la Commission même s'ils sont 
fermement convaincus de leur innocence ou, en fait, inno-
cents des accusations soulevées par la SEC. Le plus sou-
vent, la sanction est une courte suspension du permis 
d'activité de courtier. Ceci a pour résultat de condamner 
publiquement des innocents. 
«(3) En raison de la brièveté de la procédure et de la 
clémence de la sanction qui en résulte, l'arrêté pris avec 
l'assentiment de l'accusé ne fait rien pour la réputation de 
la SEC parmi les membres de la communauté financière. 
La SEC se fait la réputation de se contenter de taper sur 
les doigts des coupables.» 
Sargent prétend que cette forme d'arrêté est efficacement 

utilisée pour les affaires secondaires et que, parce qu'elle économise 
temps et effort, la SEC se voit encouragée à intenter de plus en plus 
de poursuites pour infractions relativement secondaires et, ce 
faisant, risque d'être obsédée par des détails aux dépens des cas 
importants de fraude. C'est ainsi, prétend Sargent, qu'à propos de 
fraudes considérables, la SEC n'a même pas examiné et vérifié les 
contracts pertinents. Elle n'a pas su non plus prévoir les actes de 
fraude signalés à l'avance par une augmentation dramatique, en 

69 Sargent, note 35 supra; voir aussi Securities Enforcement: A Growth Industry - Cops 
Patrolling the White Collar Beat, 397 BNA SEC. REG. & L. REP., 6 avril 1977, p. A-1. 
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un temps record, des revenus par action de la société, ou bien 
encore, par la prévision dans le bilan de bénéfices destinés à 
donner une fausse impression de liquidité. Il faut en conclure, 
toujours selon Sargent, que la SEC s'occupe surtout de la multitude 
d'infractions mineures à la loi. Une telle attitude suscitera éven-
tuellement l'hostilité des institutions boursières et financières 
dont l'autodiscipline forme le soutien principal des activités de la 
SEC. La morale est que les décisions injustes ou frivoles suscitent 
la mauvaise volonté. 

On se plaint également des tribunaux qui imposent des peines 
inutilement indulgentes aux personnes coupables de conspirer en 
vue de frauder d'autres individus. On ne peut qu'admettre la 
validité de cette critique. Mais le reste du raisonnement soulèvera 
sans doute de nombreuses questione. Il est sans doute vrai que se 
donner pour principe de faire porter tous ses efforts sur des détails 
tout en laissant passer des cas importants de fraude, est une 
mauvaise chose. Mais cette chose-là s'est-elle produite? Il est bon 
de rappeler aussi un autre point. Les prétendues violations mi-
neures, comme l'infraction aux règles relatives au prospectus, sont 
souvent inséparables des combines frauduleuses. Il peut être par 
conséquent salutaire d'assurer le respect de ces règlements. Il 
n'est pas non plus nécessairement vrai, comme nous l'avons fait 
observer, qu'un effort en vue de mobiliser la collaboration des 
milieux boursiers et financiers par l'absence de poursuites, encou-
ragera ceux-ci à se discipliner eux-mêmes. Il ne fait aucun doute 
que toute politique de poursuites doit éviter les excès, et c'est là une 
chose que ne devra pas perdre de vue une Commission canadienne. 
Mais je ne suis pas certain que l'on puisse adopter comme guide, 
sans réserves considérables, les propositions avancées par Sargent. 

B. LES POURSUITES EN DOMMAGES-INTÉRÊTS (EN TERMES GÉNÉRAUX) 

Aux États-Unis, on considère les recours en dommages et 
intérêts comme un des moyens nécessaires au respect des lois sur 
les valeurs mobilières. Certains de ces recours, comme ceux qui ont 
trait aux fausses déclarations intentionnelles contenues dans les 
prospectus, ont été expressément prévus par la loi 71 . D'autres, 
comme les recours pour infraction à l'article 10(b) de la Securities 
Exchange Act de 1934 ou à la règle 10b-5 établie aux termes dudit 
article, ou pour infraction à l'article 14 de la Securities Exchange 
Act de 1934 portant sur la sollicitation de procurations, sont le 

70 	Ceci ne semble pas correspondre à ce que dit Matthews, n. 18 supra. 
71 	E.g. Securities Act de 1933, art. 11. Il existe une disposition analogue au Canada aux 

termes de certaines lois fédérales et provinciales sur les sociétés. Voir e.g. la Loi sur 
les corporations canadiennes, art. 79. 
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résultat de la jurisprudence. Des recours individuels et, dans cer-
tains cas, dérivés ont été admis sur la base générale du raisonne-
ment selon lequel les mesures exécutoires civiles des lois et règle-
ments sont le complément nécessaire des activités de la Commis-
sion72. La compensation et la valeur dissuasive sont toutes deux 
admises comme les buts valables d'un procès. Précisons même 
qu'aux termes de la Securities Act de 1933, il est dit que les recours 
ont principalement une valeur dissuasive. Mais cette importance 
considérable accordée à la valeur dissuasive n'a pas persuadé les 
tribunaux américains d'accorder des dommages-intérêts punitifs 
à l'occasion de procès intentés pour infraction à la loin. Cette 
hésitation à accorder des dommages-intérêts punitifs est attri-
buable à la crainte que ceux-ci, accordés à l'occasion d'un recours 
collectif, finissent par prendre des proportions excessives. Elle est 
également attribuable, en partie du moins, à la crainte de voir ces 
mêmes dommages-intérêts punitifs provoquer un désaccord entre 
diverses lois portant sur le même sujet puisque, aux termes de 
l'article 28(b) de la Securities Exchange Act de 1934, les dom-
mages-intérêts punitifs sont expressément interdits 74, ce qui n'est 
pas le cas aux termes de la Securities Act de 1933. 

Cette section traite des poursuites civiles, encore que ces 
poursuites soient intentées pour d'autres buts, comme la rescision, 
dont il sera question plus loin. 

La question de savoir si ces poursuites sont essentielles ou 
désirables au Canada dépend des exigences du processus de sanc-
tion. On ressentait vivement aux États-Unis la nécessité de la 
responsabilité civile comme complément des dispositions exécu-
toires prévues par la loi. Les tribunaux américains étaient prêts à 

72 J.I. Case Co. v. Borak, 377 U.S. 426 (1964); Superintendant of Ins. of State of New 
York v. Bankers Life and Cas. Co., 404 U.S. 6 (1971); Kahan v. Rosenstiel, 427 F.2e 
161(e Cir. 1970); Mariani, Regulation of Fraud in Security Dealings, 4 Cum.-SAm. L. 
REV. 94 (1973); note, The Implication of a Private Cause of Action Under Title III of 
the Consumer Credit Protection Act, 47 SO. CAL. L. REV. 383 (1974); de Vita, Civil 
Liability for Margin Violations - The Effect of Section 7(f) and Regulation X, 43 
FORDHAM L. REV. 93 (1974). 

Certaines actions sont intentées principalement pour rescision, dans lesquelles il 
est rarement accordé de dommages-intérêts, comme, par exemple, en vertu des 
règles de procuration; voir Note, Private Enforcement of Federal Proxy Rules, 15 
Wm. & MARY L. REV. 286 (1973). 

73 	Feit v. Leasco Data Processing Equipment Corp., 332 F. Supp. 544 (E.D.N.Y. 1971); 
Fratt v. Robinson, 203 F.2e 627 (9e Cir. 1953). 

74 	Globus v. Law Research Service Inc., 418 F.2e 1276 (2e Cir. 1969); et voir Hirsch et 
Lewis, Punitive Damage Awards Under The Federal Securities Act 47 NOTRE DAME 
LAW, 72 (1971); voir en général Painter, Civil Liabilities and Administrative Sanc-
tions Under The Securities Act of 1933 dans SELECTED ARTICLES IN FEDERAL 
SECURITIES LAW 257, note 11 supra. 
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accorder des recours, même si la loi ne les prévoyait pas expressé-
ment. Au cours des dernières années l'attention s'est portée de 
plus en plus sur les principes ordinaires de l'interprétation des lois. 
La Cour suprême des États-Unis a posé certains principes direc-
teurs pour déterminer dans quels cas on pourrait accueillir des 
recours civils. Ces cas sont les suivants 75 : 
(1) Le demandeur appartient-il à une catégorie pour laquelle la loi 

a été adoptée? 
(2) La loi entend-elle créer ou refuser un tel recours (les pour-

suites civiles)? 
(3) Le droit de poursuivre civilement est-il ou non conforme aux 

intentions fondamentales de la loi? 
(4) La cause de l'action que désire intenter le demandeur est-elle 

traditionnellement du ressort de la loi des états? 
Dans certains cas, les dispositions de la loi s'opposent clairement à 
la création d'un droit civil de poursuites civiles, surtout lorsque la 
loi crée en même temps un droit assorti d'un recours limité 76 . La 
Cour suprême a, au cours des dernières années, donné des signes de 
prudence faisant remarquer que les poursuites déduites de la règle 
10b-5 ont pris la proportion d'un chêne né d'un simple gland. On a 
exprimé la crainte que de telles poursuites soient utilisées pour 
obtenir des règlements qui tiennent du chantage 77. 

Ceci étant, la Cour suprême s'est réfugiée dans l'interpréta-
tion étroite des dispositions des lois sur les valeurs mobilières. Elle 
a refusé un droit privé de poursuites à propos d'offres d'achat 
d'actions à un prix déterminé en se basant sur le fait que la loi 
prévoit déjà des remèdes suffisants et, en second lieu, sur le fait que 
la personne lésée à qui avait été faite l'offre n'était pas de celles 
expressément protégées par la loi 78. Les tribunaux de première 
instance se sont mis à aborder avec un soin particulier la question 
de savoir si un droit privé de poursuites est le complément néces-
saire aux mesures exécutoires 79. Les tribunaux américains ne sont 
pas en ce moment disposés à ne tenir compte des arguments sur les 

75 	Cort v. Ash, 422 U.S. 66(1975);  voir aussi Pitt, An SEC Insider's View of the Utility 
of Private Litigation Under The Federal Securities Laws, 5 SEC. REG. L.J. 3 (1976); 
Lowenfels, Recent Supreme Court Decisions Under The Federal Securities Laws: The 
Pendulum Swings, 65 GEO. L.J.  891(1977); note, A New Rationale for Implying Rights 
of Action and Section 7 of The Securities Exchange Act of 1934, [1975] WASH, U.L. 
REV. 1202. 

76 	E.g . National R.R. Passenger Corp. v. National Assoc. of R.R. Passengers, 414 U.S. 
453 (1972); Commentaire, Private Rights of Action Under Amt  rack and Ash: Some 
Implications, 123 U. PA. L. REV. 1392 (1975). 

77 	Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975). 
78 	Piper v. Chris-Craft Industries, Inc. 97 S. Ct. 926 (1977). 
79 	E.g. Reddington v. Touche Ross & Co., 428 F. Supp. 483 (S.D.N.Y. 1977); Imperial 

Supply Co. v. Northern Ohio Bank, 430 F. Supp. 339 (N.D. Ohio 1976). 
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intentions présumées de la loi. Ils ne sont plus disposés à prendre 
eux-mêmes l'initiative de ce que doit être la politique acceptées°. 

Il existe au Canada des dispositions statutaires considérables 
sur les recours en dommages-intérêts, mais elles ne s'appliquent 
généralement pas en l'absence de lien de droit. Le contraste avec 
les États-Unis est frappant. Il s'explique largement par les avan-
tages de procédure qui peuvent provenir d'un procès devant les 
tribunaux fédéraux américains. Aux États-Unis, l'interdiction du 
recours à des moyens trompeurs et à des combines malhonnêtes 
pour la vente, ou l'achat et la vente, de valeurs mobilières a ouvert 
un champ probablement très large de responsabilité que l'on n'a 
pas manqué d'exploiter rapidement. Il est vite devenu clair que les 
questions qui étaient précédemment du ressort exclusif des lois des 
états sur les compagnies, si pour le moins elles étaient du ressort de 
ces lois, pouvaient désormais tenir d'un vaste système de lois et de 
règlements fédéraux. Les avantages de procédure et autres avan-
tages qu'apporte un procès devant les tribunaux fédéraux fai-
saient que le recours à la législation fédérale pour établir le bien-
fondé de poursuites privées en dommages-intérêts devenait une 
certitudes'. 

Le champ de la loi américaine est vaste. A certains points de 
vue, les critères de ce qui constitue la responsabilité et l'étendue de 
cette responsabilité ne sont pas encore réglés. Ceci est vrai des 
transactions effectuées par les initiés et des poursuites intentées 
aux termes de la règle 10b-5 en général, où n'ont pas été établies, 
de manière tranchée, les conditions de la responsabilité en dom-
mages-intérêts. Ainsi la Cour suprême a-t-elle déclaré qu'un acte 
doit être commis sciemment, au sens de propos délibéré, pour 
justifier l'obtention de dommages-intérêts aux termes de l'article 
10(b) de la Securities Exchange Act de 1934 et de la règle 10b-5 
promulguée en vertu de ladite 1oi 82. Il n'est pas certain que l'impru-
dence suffise, bien qu'une majorité semble se dégager dans ce 
sens83. Les questions d'intention, de dépendance (autrement dit 
de la foi accordée aux conseils d'un spécialiste), de pertinence et de 

80 	Mills v. Electric Auto-Lite Company, 396 U.S. 375 (1970); procès intenté en vue 
d'annuler une fusion qui était censée constituer une infraction à l'article 14(a) de la 
Securities Exchange Act de 1934; Fischman v. Raytheon Mfg. Co., 188 F.2' 783 
(e Cir. 1951); Fratt v. Robinson, note 73 supra. 

81 	Voir Kardon v. National Gypsum Co., 69 F. Supp. 512 (E.D.Pa. 1966), où se trouvent 
établies les théories qui président aux poursuites implicites. Voir aussi la note, New 
Civil Liabilities Under Securities and Exchange Act Rules, 14 U. Cm. L.  Ray.  471 
(1971). 

82 	Ernst and Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 186 (1976). 
83 	Sanders v. John Nuveen & Co., [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP.  ¶  96,030 

(r Cir. 1977); Sundstrand Corp. v. Sun Chemical Corp., 553 F.2' 1033 (r Cir. 1977); 
Wright v. The Heizer Corp., 560 F.2' 236 (r Cir. 1977). 
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causalité continuent de faire l'objet d'une évolution judiciaire. Par 
exemple, il n'est pas certain que dans des poursuites portant sur la 
représentation délibérément fausse des faits, le demandeur soit 
obligé de prouver qu'il s'en est remis aux faits faussement repré-
sentés ou qu'il soit suffisant de démontrer que ces faits sont 
pertinents". A tout le moins, le critère de pertinence a été clarifié 
en ce qu'il veut dire que le fait omis aurait été considéré par un 
propriétaire d'actions averti comme étant significatif. Il ne s'agit 
pas simplement de savoir si ce fait l'aurait ou non affecté 85. Nous 
n'avons pas l'intention de pousser plus avant cette analyse du droit 
positif américain. Il suffit de signaler que l'existence de disposi-
tions considérables contre la fraude, tant en ce qui concerne les 
conséquences qu'elle peut avoir que la conduite qui l'a motivée, ont 
provoqué des développements énormes. 

Par contre, la situation au Canada est floue et l'élargissement 
de la responsabilité provient généralement de la loi. C'est ainsi que 
le Bill 30 de l'Ontario (qui est la dernière des mesures de réforme 
disponibles) prévoit expressément une responsabilité civile et cri-
minelle pour les négociations effectuées par les initiés 88. Il est 
également précisé quel est le recours civil disponible et quels 
moyens de défense sont ouverts. La disposition s'appliquerait aux 
initiés qui achètent ou vendent des actions d'un émetteur-divulga-
teur et semblerait ne s'appliquer qu'à l'autre partie au contrat. 
Cette clause risque d'être plutôt obscure. 

Nous ne souhaitons pas, à ce point, comparer le système améri-
cain et le système canadien. Il suffira sans doute de dire que les 
dispositions de la loi canadienne sont plus étroitement formulées et 
ne sont guère susceptibles de profiter de l'interprétation très large 
qui a été donnée aux lois américaines. De plus les tribunaux améri-
cains, et sans doute les tribunaux canadiens eux aussi, ne manque-
ront pas de se méfier des importantes conséquences économiques 
que risque d'avoir le principe des poursuites libéralement accep-
tées87. Comme nous l'avons vu, c'est une préoccupation qui a moti- 

84 	La pertinence est suffisante dans les cas d'omission; voir Affiliated Ute Citizens of 
Utah v. United States, 92 S. Ct. 1456 (1972). En ce qui concerne les représentations 
fausses, la question reste floue; Black je  v. Barrack, 524 F.2e 891 (9e Cir. 1975), semble 
indiquer que la pertinence est suffisante dans tous les cas, mais il n'est pas certain 
que cela soit correct. Voir PLI, SEVENTH ANNUAL INSTITUTE ON SECURITIES 
REGULATION (R. Mundheim, A. Fleischer Jr., B. Vandegrift éd., 1977), où la question 
est largement discutée. 

85 	T.S.C. Industries Inc. v. Northway, Inc., 96 S. Ct. 2126 (1976). 
86 	Bill 30 de l'Ontario, art. 77(1); en ce qui concerne l'obligation de divulgation, voir 

Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., 12 O.R. (2e) 280 (C.A. 1976). 
87 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores 421 U.S. 723 (1975); voir un exposé plus 

détaillé dans SEC v. Texas Gulf Sulphur Corp., 401 F.2e 833 (e Cir. 1968); Shapiro v. 
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc., 495 F.2e 228 (e Cir. 1974). 
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vé récemment certaines décisions de la Cour suprême des États-
Unis. 

Les différences de droit positif n'expliquent que partielle-
ment l'absence de poursuites civiles au Canada. Car, à certains 
points de vue, les lois américaines et canadiennes semblent couvrir 
le même terrain mais les poursuites civiles qui en sont issues et qui 
ont pris aux États-Unis l'importance que l'on sait, prouvent que 
même sous un régime statutaire relativement étroit, il y a place 
pour des poursuites civiles supplémentaires. 

1. Poursuites civiles traditionnelles: les prospectus 

Certaines causes de responsabilité sont traditionnelles au Ca- 
nada comme aux États-Unis. La première en est la responsabilité 
pour un prospectus contenant des données trompeuses88 . L'article 
129 du Bill 30 de l'Ontario, qui est le projet canadien le plus récent 
et qui, par la manière dont il est structuré, rappelle l'article 80 de 
la Loi sur les corporations canadiennes de 1970, prévoit en partie: 

«129. (1) Lorsqu'un prospectus ainsi que tout amende- 
ment audit prospectus contient une fausse représenta- 
tion des faits, la personne qui souscrit à une valeur mobi- 
lière offerte par ledit prospectus sera censée avoir donné 
foi à cette fausse représentation et a le droit d'entamer 
des poursuites en rescision ou dommages-intérêts contre: 
«a) l'émetteur ou le détenteur vendeur des valeurs mobi-
lières; 
«b) chaque souscripteur à forfait des valeurs mobilières 
qui se trouve dans l'obligation de signer le certificat exigé 
par l'article 60; 
«c)tous les administrateurs de l'émetteur au moment où 
a été soumis le prospectus ou encore l'amendement audit 
prospectus; 
«d)toute personne ou compagnie dont l'assentiment a été 
produit conformément à une condition des règlements 
mais dans la seule mesure des déclarations ou rapports 
préparés par elles; et 
«e)toute personne ou compagnie qui a signé le prospectus 
ou l'amendement au prospectus, autre que les personnes 
ou sociétés dont il est fait état aux alinéas a à d.  
«(2) Nul n'est responsable aux termes du paragraphe (1) 
s'il est en mesure de prouver que l'acquéreur a souscrit 

88 	De telles dispositions proviennent en définitive de la Directors Liability Act 1890, 
53 et 54 Vict., c. 54. 
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aux valeurs mobilières en toute connaissance de la fausse 
représentation.» 

Le champ ainsi couvert par cet article est semblable à celui que 
couvre l'article 1403 du Federal Securities Code de l'ALI. 

L'article 129 énumère ensuite les moyens de défense. Il fait la 
distinction entre deux catégories de défendeurs. C'est ainsi que les 
paragraphes (3) et -(4) prévoient ce qui suit: 

«(3) Nul, autre que l'émissionnaire et le détenteur ven-
deur des valeurs mobilières, ne peut être tenu responsable 
aux termes du paragraphe (1) s'il prouve: 
«a)que le prospectus ou l'amendement au prospectus a été 
soumis à son insu ou sans son consentement et que, ayant 
pris connaissance du fait que ledit prospectus a été sou-
mis, a fait sans tarder savoir que le prospectus avait été 
soumis dans les conditions précitées; 
«b) qu'après la remise d'un reçu pour le prospectus et 
avant l'achat des valeurs mobilières par ledit acquéreur 
(ou souscripteur), et ayant pris connaissance de la pré-
sence dans le prospectus ou l'amendement au prospectus 
d'une fausse représentation des faits, il a immédiatement 
retiré son assentiment audit prospectus ou amendement 
et a fait connaître de manière suffisamment générale le 
retrait dudit assentiment et la raison de ce retrait; 
«c) que, en ce qui concerne toute partie du prospectus ou 
de l'amendement au prospectus présentée comme ayant 
été préparée d'après les dires d'un expert ou présentée 
comme étant l'extrait d'un rapport ou d'une évaluation 
préparée par un expert, elle n'avait aucune raison plau-
sible de croire et ne croyait pas qu'il y avait eu fausse 
représentation des faits ou que ladite partie du prospec-
tus ou de l'amendement au prospectus ne représentait pas 
honnêtement la déclaration dudit expert ou ne consti-
tuait pas une copie honnête de l'extrait du rapport ou de 
l'évaluation de ce même expert; ou 
«d) que, en ce qui concerne toute partie du prospectus ou 
de l'amendement au prospectus présentée comme prove-
nant de son propre chef d'expert, ou présentée comme 
étant l'extrait de son propre rapport ou de son évaluation 
préparée en sa qualité d'expert, elle avait, après enquête 
suffisante, raison plausible de croire et croyait qu'il n'y 
avait pas eu fausse représentation des faits ou que ladite 
partie du prospectus ou de l'amendement au prospectus 
ne représentait pas honnêtement sa déclaration à titre 
d'expert, et ayant pris connaissance de l'usage fait de 
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ladite déclaration ou de son rapport ou évaluation, elle a 
immédiatement notifié la Commission et fait connaître 
de manière suffisamment générale l'usage précité, en 
précisant qu'elle ne saurait être tenue pour responsable 
de ladite partie du prospectus ou de l'amendement à ce 
prospectus. 
«(4) Nul autre que l'émetteur ne saurait être tenu respon-
sable aux termes du paragraphe (1) s'il prouve que, en ce 
qui concerne toute partie du prospectus ou de l'amende-
ment au prospectus, qui ne se présente pas comme ayant 
été préparée d'après les dires d'un expert et ne se pré-
sente pas comme étant copie d'un extrait de rapport ou 
d'évaluation provenant d'un expert, elle avait, après en-
quête suffisante, raison plausible de croire et croyait qu'il 
n'y avait pas fausse représentation des faits.» 
Le paragraphe (5) précise ensuite que le critère de plausibilité 

sera celui qui s'applique à un homme prudent dans des circons- 
tances identiques. L'article 1403(g) du Federal Securities Code de 
l'ALI précise en plus grand détail les facteurs qui entrent en ligne 
de compte pour déterminer cette plausibilité. Il déclare ce qui suit: 

«1403(g) Critère de plausibilité. Pour déterminer ce qui 
constitue une enquête suffisante et plausible ou des soins 
suffisants et plausibles, ainsi que des raisons plausibles de 
conviction, aux termes de l'article 1403(f)(3), il est enten-
du que le critère de plausibilité est celui qui s'applique en 
la circonstance à un homme prudent, y compris en ce qui 
concerne un défendeur autre que la personne ou firme qui 
a soumis le prospectus (1) le genre de personne ou firme 
qui a soumis ledit prospectus, (2) le genre de défendeur, 
(3) le poste occupé par le défendeur lorsque celui-ci était 
administrateur de la firme, (4) la présence ou l'absence 
d'autres rapports avec la personne ou firme qui a déposé 
le prospectus lorsque le défendeur est administrateur ou 
future administrateur, (5) la dépendance raisonnable en-
vers les dirigeants, employés et autres personnes dont les 
fonctions auraient dû leur donner connaissance des faits 
en cause (à la lumière des fonctions et des responsabilités 
du défendeur en question en ce qui concerne la personne 
ou firme qui a soumis le prospectus et la soumission dudit 
prospectus), (6) le genre de dispositions prises pour la 
souscription à forfait, le rôle du défendeur à titre de 
souscripteur à forfait et la disponibilité des renseigne-
ments en ce qui concerne la personne ou firme qui soumet 
le prospectus au moment où le défendeur est souscripteur 
à forfait, et (7) le fait de savoir si, en ce qui concerne un 
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fait ou un document inclus sous forme de référence, le 
défendeur en question était en aucune manière respon-
sable du fait ou du document au moment du depôt du 
prospectus dans lequel il était inclus.» 

A notre avis la précision du projet de texte américain ne constitue 
pas un avantage. Car en dépit de leur apparente clarté, ces critères 
sont passablement nébuleux. De plus, je doute fort de la sagesse 
qu'il peut y avoir à donner à la doctrine selon laquelle les adminis-
trateurs peuvent raisonnablement compter sur les dirigeants, plus 
de créance qu'elle n'en a déjà. 

L'alinéa (5) du Bill 30 de l'Ontario fixe un plafond aux dom-
mages-intérêts payables par un souscripteur à forfait en spécifiant 
que la responsabilité dudit souscripteur ne saurait dépasser le prix 
total de mise en vente au public représenté par la portion dont il a 
pris charge. On retrouve une disposition identique dans l'article 
1403(h)(1)(C) du Federal Securities Code de l' ALI existe égale-
ment en Ontario une disposition selon laquelle les dommages-
intérêts ne sauraient en aucun cas dépasser le prix auquel les 
valeurs ont été offertes au public. Le Federal Securitites Code de 
l' ALI contient une formule complexe parce qu'il traite également 
de la responsabilité pour représentation trompeuse des faits dans 
les rapports annuels. La Securities Act de 1933 prévoit aussi, 
comme le fait le projet de loi de l'Ontario, que la somme recouvrable 
ne dépassera pas le prix auquel le titre a été offert au public. 

L'article 130 du projet de loi de l'Ontario prévoit un droit 
d'action pour rescision de dommages-intérêts relativement à des 
fausses déclarations dans une circulaire d'offre visant à la main-
mise. Cet article est structuré essentiellement de la même façon 
que l'article sur la responsabilité relative aux prospectus. Le droit 
de poursuite existe contre celui qui fait l'offre et ses directeurs à 
l'époque considérée, de même que contre toute personne qui a 
signé un certificat contenu dans la circulaire. La responsabilité 
pour dommages-intérêts vise également tous les directeurs ou 
administrateurs qui ont signé une circulaire de directeur envoyée 
aux membres d'une société à qui l'offre est faite. Les moyens de 
défense, y compris le retrait du consentement à la circulaire, 
l'enquête raisonnable et les raisons valables de croire à la véracité 
des déclarations et le reste, sont identiques à ceux de l'article sur 
les prospectus. L'article s'applique à l'égard des offenses seule-
ment et ne donne pas ouverture à un recours en faveur d'un offreur 
concurrent89 . 

L'article 132 du projet de loi de l'Ontario prévoit la possibilité 

89 	Le résultat est le même que dans le cas Piper v. Chris-Craft Industries Inc., note 78 
supra. 
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de rescision et de dommages-intérêts pour un certain nombre de 
violations aux règles sur les négociations. Les dispositions en ques-
tion sont les suivantes: 
(1) Article 54, sur les transactions effectuées sans prospectus 

dans le cas où est exigé un tel prospectus; 
(2) Article 66 sur la distribution des valeurs en violation des 

dispositions sur la période d'attente; 
(3) Article 72, sur l'obligation de remettre un prospectus; 
(4) Article 73(4), (5) et (7) sur les restrictions à l'exemption des 

dispositions se rapportant au prospectus; 
(5) Article 95 sur la forme sous laquelle doit être présentée la 

circulaire d'offre visant à la mainmise et sur l'obligation de 
préparer une telle circulaire.» 
On trouve le pendant de cet article dans l'article 1402(a) du 

Federal Securities Code de l'AU Par contre, l'article 1402(b) du 
Code de l' ALI est plus large en ce qu'il s'applique aux négociations 
sur le marché réel, lorsque ces négociations ont lieu à la suite de 
violations aux conditions formellement imposées par le Code. 

2. Les négociations effectuées par les initiés 

Les recours civils pour infraction aux dispositions sur les négo-
ciations effectuées par les initiés existent déjà dans la loi améri-
caine ainsi qu'aux termes de la Loi sur les valeurs mobilières de 
Colombie-Britannique. Le projet canadien le plus récent se trouve 
dans les articles 77 et 130 du Bill 30 de l'Ontario. Le projet de loi ne 
confère pas le droit de poursuites pour les cas de manipulation 
proprement dite. L'article 77 interdit à toute personne ou compa-
gnie d'acheter ou de vendre les valeurs d'un émetteur-divulgateur 
si ladite personne ou compagnie est au courant de changements 
importants dans les affaires dudit émetteur dont elle savait ou 
aurait dû savoir qu'ils n'avaient pas été révélés, et interdit d'infor-
mer une autre personne ou compagnie desdits changements avant 
qu'ils aient été dûment divulgués, sauf lorsque l'exige le règlement 
des questions courantes. L'article 128 prévoit ce qui suit: 

(<128. (1) Quiconque vend ou achète les valeurs d'un émet- 
teur-divulgateur et qui, ce faisant, a connaissance d'un 
changement important mais tenu secret en ce qui con- 
cerne ledit émetteur peut être tenu responsable de com- 
penser l'acquéreur souscripteur ou le vendeur de ces va- 
leurs, pour préjudice subi à la suite de ladite négociation, 
sauf: 
«a) s'il a des raisons valables de croire que cet important 
changement a été dûment divulgué; ou 
«h) si l'acquéreur (souscripteur) ou le vendeur connaissait 
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ou aurait dû avoir raisonnablement connaissance dudit 
changement. 
«(2) Quiconque est en possession de renseignements sur le 
programme d'investissements d'un fonds de placements, 
qui se trouve être également émetteur-divulgateur et qui 
utilise ces renseignements à son avantage dans le but 
d'acheter ou de vendre des valeurs d'un émetteur pour 
son propre compte lorsque les valeurs mobilières porte-
feuille du fonds de placements comprennent des valeurs 
dudit émetteur, est responsable envers les fonds de place-
ments de tout avantage reçu ou à recevoir à la suite dudit 
achat ou de ladite vente. 
43) Quiconque dont il est fait état au paragraphe (1) et qui 
se trouve être également initié aux affaires de l'émet-
teur-divulgateur ou un associé ou affilié audit initié est, 
en plus de la responsabilité imposée au paragraphe (1), 
responsable envers ledit émetteur de tout avantage reçu 
ou à recevoir par ledit initié ou par la personne ou société 
qui lui est associée ou affiliée.» 
Il semble probable, comme nous l'avons soutenu, que l'alinéa 1 

est limité aux cas de liens de droit. Le texte prévoit qu'il y aura lieu 
à compensation de l'acquéreur (souscripteur) ou du vendeur des-
dites valeurs, voulant dire par là, à notre avis, les valeurs effective-
ment et indûment acquises ou vendues par l'initié auprès du de-
mandeur virtuel. Il n'a pas pour objet de conférer un droit de 
poursuites aux personnes qui peuvent ne prouver qu'un rapport 
circonstantiel et non un rapport de cause à effet entre la négocia-
tion et la perte. Il nous semble par conséquent que l'interdiction 
des négociations par les initiés, telle que la prévoit l'article 77, est 
plus large que le droit d'action conféré par l'article 128(1). Le 
paragraphe (3) adopte la règle élaborée par les tribunaux améri-
cains selon laquelle l'abus de renseignements privilégiés par les 
dirigeants d'une compagnie constitue le détournement d'un avan-
tage afférent à ladite corporation, détournement dont l'initié 
devient responsable conformément aux principes de la restitu-
tion". 

On peut également se reporter à deux autres exemples de 
dispositions concernant les négociations par les initiés. Le premier 
est le projet de loi britannique de 1973 sur les compagnies, qui est 
devenu caduc avec la chute du gouvernement Heath. Ce projet de 
loi se proposait principalement de punir les négociations effectuées 
par les initiés au moyen de l'imposition de peines criminelles mais 
prévoyait aussi un recours civil. L'article 15(3) aurait établi un 

90 	Desmond v. Oreamuno, 24 N.Y. (2e) 494, 248 N.E. 2e 910 (1969). 
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recours civil lorsqu'un initié détenteur de renseignements confi-
dentiels effectue personnellement ou permet à un tiers d'effectuer 
des négociations en valeurs auxquelles se rapportent ces rensei-
gnements confidentiels. Le défendeur aurait été contraint de 
compenser le demandeur, l'autre partie à la négociation qui n'était 
pas en possession des renseignements, pour toute perte subie par 
ladite partie en raison de la différence entre le prix auquel les 
valeurs avaient été négociées et le prix tel qu'il aurait probable-
ment été si les renseignements avaient eux-mêmes été connus. Ici 
encore, il semble que cette disposition était prévue uniquement 
pour les cas où il existait un lien de droit entre les parties, les 
situations plus larges étant du ressort du droit criminel. 

Le Federal Securities Code de l' ALI prévoit, à l'article 1402, un 
droit d'action pour négociations par des initiés lorsqu'un défen-
deur a vendu ou acheté les valeurs d'un émetteur, si ledit défen-
deur est au courant d'un fait particulièrement significatif au sujet 
de cet émetteur, à moins qu'il ne pense ou soit raisonnablement en 
en droit de penser que ce fait est généralement connu, ou, pour le 
cas où l'identité de l'autre partie à la négociation ou de son repré-
sentant est elle aussi connue, à moins qu'il ne pense ou soit raison-
nablement en droit de penser que cette personne est elle-même au 
courant de ce fait ou mieux encore que ladite personne a eu 
connaissance du fait par l'intermédiaire de l'initié ou de quelque 
autre manière. La définition du terme «initié» comprend toute une 
série de personnes physiques et morales: l'émetteur, ses diri-
geants, les dirigeants de ses filiales, etc. La responsabilité dépasse 
le domaine étroit des liens de droit. Il y a responsabilité civile que 
la négociation soit ou non effectuée sur le marche-. Afin d'éviter 
l'octroi d'énormes dommages-intérêts, il est prévu à l'article 1409 
un système de ce que l'on conviendra d'appeler «compensation 
proportionnelle» et, à l'article 1402(2), un plafond aux dommages-
intérêts susceptibles d'être octroyés. Ce plafond s'applique lorsque 
les négociations sont effectuées sur le marché et limite le montant 
des dommages-intérêts à verser par les défendeurs à la quantité de 
valeurs vendues ou achetées par ces défendeurs. Ainsi, encore que 
la plainte soit basée sur la «corruption du marché», le total global 
des dommages-intérêts fait l'objet d'un plafond arbitraire destiné 
à éviter l'octroi de compensations colossales. 

Lorsqu'il existe un lien de droit entre les parties du fait de 
communications expressément et explicitement destinées entre 
l'une et l'autre partie, il est facile de délimiter la responsablité en 
cause; il est également aisé de voir que le but compensatoire du 

91 	ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 1402(a), (b). 
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procès civil a été pleinement atteint 92. Mais lorsque les négocia-
tions se sont faites sur le marché, ce n'est pas toujours le cas. 

La difficulté surgit à la fois dans les cas de fausse représenta-
tion des faits et dans les cas de fausse représentation par omission. 
Si, par exemple, les initiés effectuent des négociations sur la foi 
d'une fausse déclaration contenue dans un communiqué de 
presse, leur responsabilité s'étend, en théorie, (pourvu qu'il soit 
répondu aux autres conditions requises, telles que l'intention ou la 
négligence) à toute personne qui a effectué une négociation pen-
dant la période où ce communiqué de presse est susceptible d'avoir 
influencé le marché. L'étendue d'une telle responsabilité peut être, 
le cas échéant, absolument énorme car si elle repose essentielle-
ment sur la «corruption du marché», l'initié doit être tenu respon-
sable envers toute personne qui a traité sur ce marché et qui a subi 
une perte, qu'elle ait été ou non en rapport avec l'initié ou qu'elle 
ait ou non lu ou d'une manière quelconque pris connaissance de la 
fausse représentation en question. Dans le passé, les tribunaux 
américains, conscients du fait que la responsabilitié civile a un 
fondement compensatoire, et soucieux de fixer des limites à cette 
responsabilité, ont exigé qu'il soit prouvé que l'infraction dont 
s'est rendu coupable le défendeur a été à la source de la perte subie 
par le demandeur. 

On a d'ailleurs suggéré d'autres limites au montant de la 
compensation, en se fondant sur le principe de la connaissance 
exigée pour la justification des poursuites, en tant qu'il diffère de 
la procédure d'injonction de la SEC 93. La Cour suprême des États-
Unis, se fondant sur des considérations semblables, a interprété de 
manière étroite la clause «relativement à» de la règle 1 Ob-5 94 . 

92 	List v. Fashion Park Inc., 340 F.2' 427 (2 Cir. 1965), accréd. refusée, 328 U.S. 811 
(1965). L'étendue de l'action fondée par la Loi sur les corporations canadiennes, art. 
100.4, qui reproduit l'article 113 de la loi actuelle de l'Ontario, n'est nullement 
certaine. Il est clairement prévu la responsabilité de la compagnie de l'initié sur la 
base du principe de restitution. Pour ce qui est d'une autre personne, l'initié qui 
effectue une négociation sur la foi de renseignements confidentiels est responsable 
de toute perte directe subie par cette personne à la suite de la négociation, à moins 
que ces renseignements n'aient été connus ou n'auraient dû raisonnablement être 
connus de ladite personne. Il n'est pas certain que l'on ait désiré adopter la très large 
jurisprudence qui a vu le jour aux termes de l'article 10b de la Securities Exchange 
Act de 1934 et de la règle 10b-5 promulguée au titre de cette loi. Dans Green v. 
Charterhouse, note 86 supra, où n'entraient pas en jeu des questions aussi larges, le 
tribunal a mis en garde, en termes discrets, contre l'adoption involontaire des 
précédents américains, faisant observer que la lettre de la loi doit être appliquée 
conformément à ce qu'elle dit tout simplement. 

93 	SEC v. Texas Gulf Sulphur, note 87 supra; et voir Ernst and Ernst v. Hochfelder, 
note 82 supra. 

94 	Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, note 87 supra; Thomas v. Roblin Indus- 
tries, 520 F.2' 1393 (3' Cir. 1975). 
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3. La manipulation 

Si l'on envisage de permettre des recours civils en ce qui 
concerne la manipulation du marché, des questions semblables 
surgissent immédiatement. Il n'existe pas actuellement de recours 
de ce genre en Angleterre ou au Canada. Le Federal Securities 
Code de l'AL/ se propose de les créer. Il se fonde en partie sur les 
poursuites en vigueur. L'article 1408 mentionnne la manipulation 
par représentation ou par négociation 95. Il confère un recours en 
dommages-intérêts à une personne qui a acheté ou vendu une 
valeur de la catégorie en question après que l'infraction a été 
commise mais à condition d'avoir prouvé qu'elle avait acheté ou 
vendu à un prix influencé par ladite infraction si elle a effectué 
l'achat ou la vente plus de 30 jours après le dernier acte constituant 
l'infraction. Le défendeur possède un moyen de défense valable s'il 
apporte la preuve que le demandeur avait effectué l'achat ou la 
vente alors qu'il était au courant de l'infraction. L'étendue des 
dommages-intérêts est réduite dans la mesure où le défendeur 
réussit à prouver que l'infraction n'a pas eu pour résultat une 
variation du prix de la valeur en question. Dans les cas où la 
manipulation porte sur l'achat de valeurs pendant leur distribu-
tion ou bien lorsqu'elle constitue une infraction aux règles sur la 
stabilisation, il est également prévu un plafond aux dommages-
intérêts. Aux termes de l'alinéa (e), la personne qui se rend cou-
pable d'infraction aux dispositions contre la manipulation bour-
sière dont il a été fait état ci-dessus, est responsable envers toute 
personne autre que l'acquéreur ou le vendeur de la valeur en 
question pour toute perte provoquée par ladite manipulation. 
Selon cette disposition, le fardeau de la preuve incombe au deman-
deur qui doit établir un lien de cause à effet. 

La raison qui justifie l'existence d'un plafond arbitraire aux 
dommages-intérêts pour infraction aux règles sur l'achat pendant 
la distribution ou aux règles sur la stabilisation provient de leur 
caractère extrêmement difficile et technique. 

95 	Cet article se reporte aux articles 1308, 1309 de l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE. 
L'article 1308 interdit la manipulation par racolage, par vente simulée et par ordres 
de bourse parallèles, de même que la manipulation au moyen de négociations 
destinées à influencer artificiellement la cote des valeurs, ainsi que l'achat (sous-
cription) au cours d'une distribution qui se rapporte à certains actes d'achat 
(souscription) par un distributeur secondaire ou un souscripteur à forfait ou toute 
autre personne qui participe à la distribution ou qui y est financièrement intéres-
sée. Essentiellement, les actes coupables consistent à souscrire pour soi-même ou 
pour un client aux affaires duquel on possède un intérêt particulier. L'article 1309 
se rapporte à l'infraction aux règlements de la Commission concernant la stabilisa-
tion. 
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4. Les autres recours éventuels. 

Le Federal Securities Code de l'ALI envisage des poursuites 
fondées sur des infractions non frauduleuses aux conditions régle-
mentaires. L'article 1403 traite de cette responsabilité; il divise la 
question en deux catégories: les négociations qui ne sont pas 
influencées sur le marché et les négociations qui sont influencées 
sur le marché. Parmi les pratiques illicites mentionnées, signalons 
l'achat ou la vente de valeurs pour lesquelles on exige que soient 
déposés une déclaration d'offre ou un prospectus, sans que cela soit 
fait96 , l'article 509(b) se rapportant aux déclarations de distribu-
tion, etc. La compensation accordée dans ce cas est la rescision ou 
les dommages-intérêts. On prétend que cet article est supérieur à 
la loi actuelle en ce qui suit: 
(1) la question des ventes sur le marché est traitée de manière 

adéquate; 
(2) il est prévu des dispositions en ce qui concerne les dommages-

intérês dans le but de fixer un plafond à la responsabilité du 
défendeur. C'est un sujet dont il a été question ici à propos de 
la manipulation et des négociations effectuées par des initiés; 

(3) la responabilité ne pourra pas être fondée sur de simples 
peccadilles. 
L'article 1403 prévoit également des poursuites fondées sur de 

fausses déclarations d'inscription, de fausses déclarations d'offre 
ainsi que de faux rapports. Le demandeur est en droit d'intenter 
des poursuites civiles si, dans le cas d'une déclaration d'offre, il a 
acheté une valeur de catégorie couverte, après qu'a été faite la 
déclaration. L'article 1404 traite d'autres formes de déclaration. Il 
est prévu le cas de décision prise sur la foi de la déclaration ou du 
prospectus. L'article 1403(e) confère un moyen de défense à la 
personne qui prouve que le défendeur a acheté ou vendu en con-
naissance du fait que la déclaration était fausse, que certains faits 
ou documents ont été omis ou n'ont pas été inclus ou de circons-
tances d'une signification particulière qu'il aurait fallu révéler en 
raison d'une autre disposition du Code 97. Il existe un moyen de 
défense pour correction de l'erreur commise ou pour manque de 
négligence. Selon l'article 1403(d)(1), le défendeur a un moyen de 
défense s'il prouve que la représentation fausse des faits ou leur 
omission a été corrigée par une déclaration ultérieure. Ce moyen de 
défense n'est pas disponible en ce qui concerne un défendeur qui a 

96 	Voir id. art. 503. 

97 	Voir id. art 1303(c); un fait devient important si, généralement parlant, en plus de 
son importance, il serait susceptible d'être largement disséminé afin d'influencer 
la cote des valeurs en question, ou si une personne était raisonnablement susceptible 
de lui attacher une importance particulière lors de la prise d'une décision. 
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effectué des négociations avant que la correction soit générale-
ment connue ou qui, à juste titre, a accordé foi à la fausse déclara-
tion ou à l'omission. Le fait qu'il a été accordé foi à une omission est 
prouvé par la foi accordée à une déclaration ou à un document; la 
preuve de la foi accordée à la fausse représentation ou à l'omission 
peut être faite sans qu'il y ait lieu de prouver que le défendeur a lu 
la déclaration ou le document en question. Le défendeur possède 
un moyen de défense contre des poursuites fondées sur la négli-
gence de correction d'un rapport s'il peut prouver qu'il ne savait 
pas et qu'il n'avait pas de raison de croire qu'il y avait négligence 
de correction98. Ici encore il est fixé un plafond aux dommages-
intérêts susceptibles d'être accordés: clause 1403(3)(h). 

L'article traite des déclarations d'offre, des déclarations d'in-
cription et des rapports annuels. La disposition concernant le 
plafond des dommages-intérêts veut faire en sorte qu'il ne soit pas 
fixé de responsabilité plus grande pour les déclarations d'inscrip-
tion que pour les déclarations d'offre puisque, selon celui qui rend 
compte des dispositions de l'article, une telle responsabilité ne 
serait pas logique. Il déclare également que, vu le fait qu'il est 
possible d'intenter des poursuites collectives, il doit être prévu une 
somme maximum afin d'interdire la possibilité de condamnations 
totalement disproportionnées en regard d'erreurs importantes 
certes, mais sans conséquence. Il n'est pas expliqué comment une 
erreur peut être à la fois importante et sans conséquence. La 
question est de savoir comment on va encourager des poursuites 
collectives, en faciliter l'utilisation et en même temps éviter des 
recouvrements totalement abusifs qui risquent de se solder, en ce 
qui concerne certaines personnes appartenant au groupe des de-
mandeurs, par des bénéfices inattendus et probablement injusti-
fiés. Nous traiterons plus loin de la question de savoir si la fixation 
d'un plafond arbitraire est le meilleur moyen d'aborder le pro-
blème. Mais au risque d'interrompre la logique de notre exposé, il 
faut souligner la valeur dissuasive des poursuites en dommages-
intérêts. 

5. Les poursuites généralement fondées sur de fausses 
déclarations 

L'article 1404 du Code de l' ALI traite d'autres cas résiduels y 
compris la distribution secondaire de valeurs, sauf si le distribu-
teur secondaire contrôle l'émetteur ou le souscripteur à forfait, 

98 	En dépit d'une coquille dans l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le rédac- 
teur des textes préliminaires n" 1-3, il semble clair que l'on se reporte en fait à l'art. 
1304(d), non à l'art. 1303(d). 
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dans lequel cas il est responsable aux termes de l'article 1408. Seule 
la firme sujette à inscription (sous réserve de l'article 1419 sur les 
personnes qui aident et encouragent les actions en question) est 
responsable aux termes de cet article. Les cas discutés sont les 
suivants: achat ou vente de valeurs d'une firme sujette à inscrip-
tion, autres que des valeurs appartenant à une catégorie couverte 
par une déclaration d'inscription concommitante; ou, dans le cas 
d'une déclaration ne figurant pas à l'article 1403(a), l'achat ou la 
vente de valeurs d'une firme sujette à inscription, après cette 
inscription. L'étendue des dommages-intérêts est, ici encore, limi-
tée. Cet article vise à résoudre la question particulièrement ardue 
de la responsabilité conditionnelle soit en ce qui concerne les 
fausses déclarations d'une espèce ou d'une autre, soit en ce qui 
concerne les communiqués de presse mensongers ou d'autres 
formes de publicité, comme par exemple un discours ou un rapport 
aux actionnaires. Il est prévu des moyens de défense, par exemple, 
la preuve établie par le défendeur que le demandeur avait acheté 
ou vendu en toute connaisance de l'acte de supercherie ou de fausse 
représentation, ou lorsque le demandeur ne pouvant prouver que 
la fausse représentation, le défendeur est en mesure de prouver 
qu'il ne croyait pas et qu'il n'avait pas raison de croire qu'il y avait 
fausse représentation (article 1402) ou, comme il est prévu à l'arti-
cle 1403(d) que l'erreur avait été corrigée à temps. Ici encore il est 
fixé un plafond à l'étendue des dommages-intérêts, comme il est 
fait à l'article 1403(h), mais conformément aux termes de cet 
article, sauf les cas où la fausse représentation est délibérée. La 
force particulière de cet article, tel qu'il a été révisé par le juriste 
responsable, tient dans le fait qu'il rend possible des poursuites 
compensatoires fondées sur la négligence. L'intention est cou-
pable s'il y a connaissance comme le précise l'article 296AA qui 
nous parle de représentation faite délibérément ou imprudem-
ment pour ce qui est de son caractère trompeur ou en sachant 
qu'elle n'est pas fondée en fait comme il est sous-entendu qu'elle 
l'est. Cette formule, semble-t-il, exclut la responsabilité pour négli-
gence au sens strict du terme. Sa faiblesse, tient en ce qu'elle 
impose à la compensation individuelle des limites qui ne peuvent se 
justifier que pour des raisons générales de politique publique. 

6. Les poursuites fondées sur la distribution de fausses 
déclarations 

L'article 1405 fait état de certains aspects de la déclaration de 
distribution. Cet article rend le distributeur secondaire et les 
souscripteurs à forfait responsables de la même manière qu'une 
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firme sujette à inscription et un souscripteur à forfait aux termes 
de l'article 1403. 

7. Les poursuites fondées sur la dissémination de fausse publicité 

L'article 1406 s'applique aux infractions à l'article 1304(c). Cet 
article interdit qu'il soit fait, par voie de communiqué de presse, 
une fausse représentation lorsqu'on peut raisonnablement prévoir 
que cet acte mensonger est susceptible d'encourager d'autres 
personnes à acheter, à vendre ou à conserver des valeurs mobi-
lières. S'il est prouvé qu'il y a eu sciemment violation de cette règle 
de la part de l'auteur de la fausse représentation, celui-ci sera 
responsable envers toute personne qui a acheté ou vendu des 
valeurs mobilières de la firme en cause après qu'a été commise 
l'infraction. Il y a moyen de défense si l'on établit la preuve que le 
demandeur a acheté ou vendu les valeurs sachant qu'il y avait eu 
fausse représentation. Il y a également moyen de défense pour 
correction rapide de l'erreur commise. Ici encore, il y a un plafond 
aux dommages-intérêts exigibles. Comme l'article 1404 qui lui sert 
de modèle, cet article exige qu'il y ait connaissance comme condi-
tion de la responsabilité civile. Il fixe également une limite aux 
sommes qu'il est possible de recouvrer. Comme les autres disposi-
tions celà reflète l'opinion conservatrice exprimée dans le cas de 
Texas Gulf Sulphur et la crainte d'énormes recouvrements en cas 
de poursuites collectives. 

8. Les négociations forcées 

L'article 1410 s'applique au courtier ou au négociant coupable 
d'infraction à l'article sur les négociations forcées (article 1306) et 
le rend civilement responsable envers son client s'il y a poursuites 
en vue de recouvrer les commissions ou les bénéfices réalisés, de 
l'intérêt payé par le client et des dommages-intérêts que le tribu-
nal jugera bon d'imposer: par exemple, au titre des impôts payés, 
de l'appréciation des revenus ou du capital et des pertes provoquées 
par les négociations. Ce dernier cas de dommages-intérêts a été 
accepté à New York comme étant de droit commun 99. Il en serait 
sans doute de même au Canada, le cas échéant, aux termes des 
principes généraux adoptés par la commission de contrôle. Il pour-
rait aussi fort bien en être question dans notre législation. 

99 	Pierce v. Richard Ellis & Co., 310 N.Y.S. 2e 266 (1970). 
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9. Non-inscription malgré lôrdre donné 

L'article 1411 se reporte à l'article 501(b) concernant l'obliga-
tion d'un émetteur de déposer les déclarations d'offre et d'inscrip-
tion lorsqu'il en est requis. En plus d'exiger le respect de ces 
dispositions, le tribunal peut accorder des dommages-intérêts 
pour toute perte occasionnée par une violation de celles-ci. 

10. La sollicitation de procurations et les demandes d'offres 

L'article 1412 fait état des infractions réelles ou appréhendées 
aux articles 602, 603 et 1301 sur la sollicitation de procurations et 
l'offre visant à la mainmise, à l'exclusion des cas où il est déjà prévu 
des poursuites aux termes des articles 1402-1406. Le tribunal est 
autorisé à interdire les infractions, à exiger le respect des décisions 
et dispositions, à interdire l'utilisation de procurations sollicitées 
ou données illicitement ou à interdire la réalisation de décisions 
autorisées par l'utilisation desdites procurations, ou l'octroi de 
dommages-intérêts à verser par le coupable en raison de toute 
perte provoquée par lui, ou l'octroi d'autres formes pertinentes de 
réparation du tort causé (réparation préliminaire ou définitive 
selon le cas), y compris une combinaison de réparations spécifiées 
dans cet article. Pour qu'il soit octroyé des dommages-intérêts, le 
demandeur doit établir la preuve de la perte subieloo. Aux termes 
du paragraphe (c) ajouté par le juriste qui a travaillé à la révision, 
un acquéreur souscripteur ou un vendeur ne pourra recevoir de 
dommages-intérêts aux termes de cet article dans la mesure où il 
a droit de poursuites civiles aux termes des articles 1402 à 1406 à la 
suite d'actes sujets à poursuites aux termes de cet article. Le but de 
cette disposition est tout simplement d'éviter le double emploi. 
Une personne qui vend ou achète sur le marché des valeurs, sur la 
foi de documentation mensongère qui constitue une infraction aux 
articles indiqués, doit engager les poursuites nécessaires aux 
termes de ces articles. 

11. La responsabilité civile pour négociations à court terme par des 
initiés 

L'article 1413 du Code de l'ALI se reporte à l'article 604(a), qui 
traite des initiés, des détenteurs de plus de 10% des actions, etc. Il 
est prévu que ce sera le successeur de l'article 16 de la Securities 

100 Voir art. 1412(a), (b), (b)5 qui autorise des dommages-intérêts pour pertes «provo-
quées» par son infraction; l'article codifie le jugement rendu dans Mills v. Electric 
Auto-Lite Co., 396 U.S. 375 (1970); l'art. 1412(a)(1) codifie le jugement rendu dans 
J.I. Case Co. v. Borak, 377 U.S. 426 (1964). 
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Exchange Act de 1934. Son but est d'interdire l'emploi abusif de 
renseignements confidentiels. Pour cela, il confère un recours à un 
émetteur pour recouvrer les bénéfices résultant de ventes et d'a-
chats à très court terme pendant une période de six mois. On y 
exclut certaines négociations sous forme de donation, de nantisse-
ment ou de prêt. Il existe également une disposition contre la 
double responsabilité civile. La Commission possède également 
droit d'exemption. Comme le fait remarquer le rapporteur du 
projet, le désaccord porte sur la question de savoir s'il devrait y 
avoir une responsabilité civile arbitraire de ce genre, surtout 
compte tenu (aux États-Unis) du nombre considérable de juge-
ments rendus aux termes de la règle 10b-5. En ce qui concerne 
cette jurisprudence, on a soutenu que la règle 10b-5 avait rendu 
caduque la notion de recouvrement automatique de certains béné-
fices à court terme réalisés par des initiés. Le rapporteur recom-
mande qu'elle soit retenue en raison de sa signification symbo-
liquel. Il note également que l'article en question s'attaque aux 
possibilités d'abus, surtout lorsque de telles possibilités existent en 
cas de vente après que la personne en cause est devenue un initié. 
Une première réaction consiste à déclarer que si une telle rigueur 
est nécessaire pour des raisons prophylactiques ou dissuassives, il 
serait bon de conserver l'article. A mon sens, le symbolisme ne 
suffit pas. La disposition contre la double responsabilité civile qui 
permet de réduire les bénéfices récupérables du montant des 
dommages-intérêts, des intérêts ou des frais versés aux acqué-
reurs, semble entièrement pertinente compte tenu du fait que 
l'article impose la responsabilité civile en l'absence de faute. 

12. Les dispositions portant sur le crédit 

L'article 1414 du Code traite de l'infraction, par les prêteurs, 
aux règlements qui limitent le montant du crédit autorisé. Je me 
contente de le mentionner ici en passant puisque les règlements 
n'ont pas encore été rédigés. Il semble être clairement établi par la 
législation américaine qu'un client a un recours civil contre une 
personne qui lui procure du crédit illicitement. Il s'agit ici de 
protéger les innocents attirés par la perspective de gros bénéfices 
moyennant un faible placement d'argent. On comprend fort bien 
le but préventif de ces poursuites sans pour cela trouver particuliè-
rement intéressante (ou alléchante) la possibilité de voir un client 
intenter un procès à un prêteur, du moins lorsque ce prêteur n'est 

101 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, p. 133 (1973). 
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pas coupable d'avoir forcé la main à l'emprunteur. Mais si le but de 
ces poursuites est essentiellement de réglementation, les pour-
suites privées auxquelles ne s'applique pas la règle in pari delicto 
méritent certainement d'être considérées avec faveur. 

a. Le manquement au devoir de fiduciaire 
Le manquement au devoir de fiduciaire à propos des compa-

gnies de placements fournit un fondement aux poursuites pour, 
entre autres raisons, l'obtention d'une rémunération excessive. 
Cette disposition est renforcée par un droit de poursuites attribué 
à la SEC et prévu par la partie XV qui absorbera indirectement 
l'essentiel de l'article 1415 du Code de l' AU Les poursuites donne-
ront lieu à réparation par ordre du tribunal, aux termes de l'article 
1515(b). 

13. Recours civils découlant des règles promulguées par 
des organismes autorégulateurs 

Les tribunaux américains ont établi certaines poursuites ci-
viles dérivées d'infractions aux règles promulguées par les orga-
nismes autorégulateurs. Il appartient au demandeur d'établir le 
fait que la règle est telle que toute infraction dont elle fait l'objet 
suscite un recours civill 02. Dans les affaires Buttrey et Bache, la 
Cour d'appel déclare que, lorsque la fonction de la règle est de 
protéger le public et non pas simplement de faire respecter cer-
taines nécessités purement internes, elle peut donner droit à des 
recours civils. Dans l'affaire Buttrey, il s'agit plus que de la simple 
infraction à une règle; les infractions se soldaient en effet par une 
conduite incompatible avec les principes de justice et d'équité 
commerciales et touchaient presque à la fraude pure et simple. A 
l'occasion d'autres procès, comme celui de Cort v. Ash, les tribunaux 
se sont penchés longuement sur la question de savoir si la législa-
ture envisageait des poursuites et ont hésité à élargir la juridiction 
des tribunaux fédéraux américains ou à prévoir une responsabilité 
civile qui risque de donner lieu à d'énormes dommages-
intérête3. Il est dit dans l'affaire Bache que la raison susceptible 
de justifier une cause nouvelle de poursuites civiles serait d'autant 

102 Colonial Realty Corp. v. Bache & Co., 358 F.2e 178 (2e Cir. 1966), accréd. refusée, 385 
U.S. 817(1966); et voir Piper, Jaffrey & Hopwood, Inc. v. Lake 399 F. Supp. 292 (S.D. 
Iowa 1975); Van Gemert v. Boeing Corp., 520 F.2e 1373 (2' Cir. 1975). 

103 422 U.S. 66(1975); et voir Lang v. H. Hentz & Co., 418 F. Supp. 1376 (N.D. Tex. 1976); 
Utah State Univ. v. Bear Staines & Co., 549 F.2°  64(10e  Cir. 1977); Warren v. Bokum 
Resources Corp.. 414 BNA SEC. REG. & L. REP., 3 août 1977, p. A-1 (D.N.M. 1977); 
Zagari v. Dean Witter & Co., [recueil 1976-1977] CCH FED. SEC. L. REP. ¶ 95,777 
(N.D. Cal. 1976). 

633 



Chapitre II 	 L'application des lois 

plus solide que la règle impose une obligation explicite inconnue du 
droit commun1-04. Dans un tel cas, aux États-Unis, le résultat serait 
un élargissement du droit substantif et de la juridiction fédérale. 
Parmi les règles qui, à notre sens, existent pour la protection du 
public, citons celles qui limitent le droit de remettre en nantisse-
ment les valeurs mobilières des clients, qui interdisent toute asso-
ciation avec les maisons de contre-partie, qui limitent la discrétion 
dont peut jouir une firme sur les comptes de sa clientèle, et les 
règles qui interdisent le nombre excessif de négociations, les mani-
pulations de toutes sortes et la dissémination de rumeurs. lise peut 
fort bien qu'il y ait d'autres règles, dictées par les exigences de la 
bonne tenue en affaires, qui aient pour effet ultime de protéger les 
intérêts du public encore que la tendance des tribunaux, comme 
nous l'avons vu, est de s'opposer à un tel élargissement 105 . On a 
soutenu qu'une fois qu'il avait été prouvé que l'infraction à la règle 
avait été la cause de la perte, et que la règle qui est censée avoir été 
violée était destinée à protéger les investisseurs, la responsabilité 
civile devrait s'imposer sans qu'il soit nécessaire de prouver que 
l'infraction équivalait à une fraudel- 06. On a même laissé sousen-
tendre que l'incapacité des responsables d'une bourse à faire res-
pecter les propres règles de cette bourse pourrait donner lieu à des 
poursuites civiles, du moins s'il peut être prouvé que le manque-
ment de la bourse à ses devoirs avait été la cause de la perte subie 
par le demandeur et s'il peut être établi de la part de cette même 
bourse le degré requis de culpabilité. Les tribunaux ont déclaré 
qu'il n'entre pas dans les obligations d'une bourse d'examiner 
toutes les négociations mais qu'elle peut être civilement respon-
sable des pertes occasionnées par une incapacité générale à faire 
respecter ses règlesi° 7. Il n'existe pas encore d'opinion autorisée en 
ce qui concerne la nécessité de la faute comme condition aux 
poursuites civilee8 . 

Si on désire prévoir des poursuites civiles fondées sur l'infrac-
tion aux règles promulguées par les organismes autorégulateurs, 
il serait mieux de le faire expressément dans une loi. A la lumiè-
re de ce qui s'est passé à propos de Vapour Canada Ltd. v. 

104 Voir aussi Plunkett v. Dominick, 414 F. Supp. 885 (D. Conn. 1976). 
105 Voir les cas cités à la note 102 supra. 
106 Allen, Liability Under The Securities Exchange Act for Violations of Stock Exchange 

Rules, 25 Bus. LAW. 1493 (1970). 
107 Pettit v. American Stock Exchange, 217 F. Supp. 21 (S.D.N.Y 1963); Butterman v. 

Walston & Co., 387 F.2e 822 (r Cir. 1967), accréd. refusée, 391 U.S. 913 (1968). 
108 Pour plus de détails, voir Swanburg, Implied Civil Liability Arising from Violation 

of the Rules of the National Association of Securities Dealers, 8 Lee. L.A. L. REV. 151 
(1975). 
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MacDonaldl°9 , toute disposition de ce genre devra être rédigée 
avec le plus grand soin afin d'indiquer les normes qui en feraient 
une partie intégrale du processus de réglementation. On pourrait 
dans ce cas envisager une disposition comme l'article 1416 du 
Federal Securities Code de l'Am Cet article prévoit qu'une per-
sonne responsable d'infraction à une règle promulguée par une 
bourse nationale ou par la National Association of Securities Dea-
lers, pourvu que ladite règle tombe sous le coup de cet article, sera 
civilement responsable envers tous ses clients de la perte provo-
quée par l'infraction. La SEC se voit accorder l'autorité de décider 
si la règle doit faire partie de l'article ou en être définitivement 
exclue. Mais il n'est pas exclu que le tribunal puisse déduire qu'il y 
a lieu à poursuites civiles dans le cadre du droit commun. L'adop-
tion d'une disposition semblable, limitée par le droit de la Commis-
sion de décider si elle tombe sous le coup de l'article en question, 
serait, à notre avis, conforme aux règles constitutionnelles et 
permettrait à la Commission de contrôler la prolifération des 
procès intentés dans l'intérêt général. 

14. Les poursuites implicites 

Il est une autre disposition qui mérite l'attention. C'est l'arti-
cle 1417 du Federal Securities Code de l'ALI qui permet à un 
tribunal d'admettre des poursuites civiles fondées sur la violation 
d'une des dispositions du Code. Cet article a le mérite de préciser 
quelles considérations devraient présider à l'examen du tribunal 
chargé de statuer sur la cause implicite de poursuites civiles. Voici 
quelles sont ces considérations: 
(1) les poursuites ne doivent pas être incompatibles avec les condi-

tions ou restrictions de tous les recours expressément prévus; 
(2) la disposition doit avoir pour but de protéger la catégorie 

d'individus à laquelle appartient le demandeur contre le pré-
tendu tort; 

(3) le demandeur doit convaincre le tribunal qu'en la circons-
tance, le remède recherché et la valeur dissuasive de la recon-
naissance du droit à poursuites civiles ne seraient pas dispro-
portionnés par rapport à l'importance de l'infraction; 

(4) dans certains cas où la responsabilité civile risque d'être très 
large et lorsque l'infraction se rapproche de situations pour 
lesquelles le Code propose un plafond de dommages-intérêts, 
il devrait être fixé aux dommages-intérêts accordés un pla-
fond identique. 

Les normes ne sont pas tellement éloignées de celles qui se trou- 

109 7 N.R. 477 (C.S.C. 1976). 
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vent dans Cort v. Ashn° , à ceci près qu'il n'est pas exigé du tribunal 
qu'il s'enquière de savoir si le cas qui lui est soumis est analogue aux 
questions traitées par les lois de l'état. Par souci de prudence 
constitutionnelle, il serait bon de préciser, à titre de norme néga-
tive, qu'il ne saurait y avoir cause implicite de poursuites lorsque le 
droit commun provincial traite de manière adéquate de la question 
soulevée. 

Il ne semble pas y avoir, à notre avis, d'obstacle à la création, 
voire à l'existence implicite, de recours civils destinés à renforcer 
les règlements sur les valeurs mobilières. Ce commentaire n'est 
valable toutefois que dans la mesure où la réglementation des 
valeurs mobilières, dans son sens le plus large, est un sujet de la 
compétence du Parlement du Canada. Cette question forme le 
sujet d'un autre mémoire. De prime abord, cependant, le Parle-
ment pourrait avoir recours aux pouvoirs généraux de l'article 91 
de l'Acte de l'Amérique du Nord britannique de 1867, aux pouvoirs 
commerciaux prévus à l'article 91(2) et aux pouvoirs du droit 
criminel (article 91(27)), ces derniers ayant été très largement 
interprétés depuis Proprietary Articles Trade Association v. Le 
Procureur général du Canada". 

On a fait remarquer qu'il pourrait exister certaines difficultés 
constitutionnelles. Le professeur Alexander écrit112: 

«Dans un pays de juridictions législatives divisées, comme 
l'est le Canada, un autre facteur qui affecte les tribunaux 
dans leur poursuite des intentions législatives est la diffi-
culté constitutionnelle qu'il y a à trouver une intention 
exprimée par le Parlement de conférer des recours civils. 
Une telle intention, si l'on en découvrait l'existence, se-
rait dans la plupart des cas inconstitutionnelle. D'où le 
fait qu'il est peu probable que les tribunaux découvrent 
une telle intention lorsque le faire donnerait à la loi un 
caractère également inconstitutionnel.» 

Le raisonnement est aussi peu frappant que l'autorité citée pour sa 
défense. Si le Parlement se mettait à créer des recours civils à tort 
et à travers, la législation serait inconstitutionnelle soit parce 
qu'elle se rapporte aux droits civils et aux droits sur la propriété, 
domaine réservé aux provinces aux termes de l'article 92(13) de 
l'Acte de l'Amérique du Nord britannique de 1867, soit parce qu'il 

110 422 U.S. 66 (1975). 
Il 1 [1931] A.C. 310 (C.P.); pour l'ensemble du sujet, voir Leigh The Criminal Law Power: 

A Study in Functional Concurrency, 5 ALTA. L. REV. 237 (1967). 
112 Alexander, The Fate of Sterling Trusts v. Postma 2 OrrAwa L. REV. 441 (1968); et voir 

Transport Oil Ltd. v. Imperial Oil Ltd. [1935] O.R. 215 (C.A.); mais voir aussi Gordon 
v. Imperial Tobacco Sales Co., [1939] 2 D.L.R. 27 (H.C., Ont.); Wasney v. Jurazky, 
[1933] 1 D.L.R. 616 (C.A., Man.) (le juge Trueman). 
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est impossible d'établir le fait qu'elle se rapporte à un chef tombant 
sous l'autorité fédéralen 3. Mais se soucier uniquement de savoir si 
l'on a ou non créé des recours civils est tout simplement compliquer 
la question. A part quelques cas isolés, les tribunaux canadiens ont 
toujours considéré qu'il n'y avait pas d'obstacle constitutionnel à la 
création de recours civils au profit de lois fédérales valides. Mieux 
vaut dire que de tels recours sont des mesures parfaitement valides 
adoptées en vue d'assurer le respect de la loi. Elles en partagent par 
conséquent le caractère généra1 114. 

On a proposé une justification différente et possiblement diffi-
cile pour les poursuites implicites, à savoir que ce sont des interpré-
tations des lois provinciales et des règles provinciales de droit 
commun sur l'incidence des poursuitesn 5. La première analyse est 
plus simple et plus étendue, surtout si l'on juge que les poursuites 
implicites sont issues des exigences dictées par certains principes 
publics. J'en conclus qu'il n'y a pas d'obstacle constitutionnel. 

Il est possible, peut-on supposer, que le gouvernement désire 
laisser la question de la responsabilité civile essentiellement sinon 
entièrement aux tribunaux, au moins en première instance. Se-
rait-ce là une option réalisable? Il existe des doutes en ce qui 
concerne les circonstances dans lesquelles les tribunaux canadiens 
verront une cause implicite de poursuites civiles 116 . Les précédents 
sont décourageants 117 . 

La question des poursuites civiles implicites a été abondam-
ment discutée dans les textes universitaires. Le professeur J.G. 
Fleming déclare qu'à part des cas exceptionnels, le fait d'attribuer 
une intention législative présumée de conférer un recours civil 
tient de la fiction. Il écrit 117a: 

«En réalité, l'intention d'accorder ou de refuser des pour-
suites en dommages-intérêts à une personne lésée a été la 
plupart du temps attribuée au corps législatif à la suite de 
présomptions ou en se rapportant à des considérations de 
principe plutôt qu'au sens de l'acte juridique.» 
Selon lui, la thèse américaine selon laquelle les poursuites 

civiles ne sont pas de véritables créatures de la loi est, intellectuel-
lement du moins, plus acceptable. A l'opposé, le professeur G. 

113 Vapour Canada Ltd. v. MacDonald, note 109 supra. 
114 Direct Lumber Co. Ltd.  V. Western Plywood Co. Ltd., [1962] (R.C.S.)  646,650 (le juge 

Judson); Floyd v. Edmonton City Dairy Ltd., [1935] 1 D.L.R. 754 (C.S., Alb.); aile° 
v. Thermionics Ltd., [1940] (R.C.S.) 501, 504. 

115 Plactka v. Thompson, [1941] 2 D.L.R.  320,324 (C.A., Alb.) (le juge Ford). 
116 Voir P. ANISMAN, p. 314-318. 
117 Ames v. Investo-Plan Ltd., 35 D.L.R. (3') 613 (C.A., C.-B. 1973). 
117a J. FLEMING, THE LAW OF TORTS 122 (e ed., 1971); on trouvera un point de vue 

judiciaire vigoureusement exprimé dans O'Connor v. S. P. Bray Ltd., 56 C.L.R. 464 
(1936). 
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Williams soutient que la solution américaine accorde trop de liber-
té aux juges et qu'elle crée par conséquent une confusion entre les 
fonctions judiciaires et les fonctions législatives. Ce serait, selon 
lui, un anachronisme que de laisser au hasard des procès le soin de 
créer de nouveaux secteurs du droit ou de nouvelles catégories du 
droit privé118. C'est là un point de vue très britannique, acceptable 
dans un système centralisé et particulièrement dans un système 
de gouvernement par cabinet, mais probablement moins accep-
table dans un système fédéral où, pour des raisons politiques, 
l'autorité législative n'est pas toujours poussée jusqu'à ses limites. 
C'est néanmoins un point de vue fort susceptible de se recomman-
der auprès des tribunaux canadiens qui, en toute probabilité, 
feront preuve de la plus grande modération à ce sujet. 

Il semble cependant souhaitable d'indiquer ce qui semble être 
les conclusions provenant de l'adoption de l'interprétation statu-
taire comme étant la clé de la responsabilité civile implicite et de 
suggérer que la critique habituelle de la jurisprudence américaine 
s'attaque à des maux qui n'existent souvent pas sous la forme tant 
soit peu exagérée que les commentateurs lui donnent. 

Il ne fait aucun doute qu'en choisissant l'interprétation statu-
taire des lois, on offre une planche de salut au pouvoir discrétion-
naire des juges. Appliquée étroitement, elle signifierait que la 
notion de lois conférant des droits de poursuite réside à la limite 
des obligations de droit commun. Autrement dit, un tribunal 
aurait toutes chances d'étayer son interprétation des principes 
établis par une loi en se demandant si cette loi s'étend à un domaine 
déjà partiellement protégé par le droit commun. Mais s'il est 
loisible pour un tribunal de renforcer ce domaine par l'interpréta-
tion qu'il donne du principe d'une loi ou, plutôt, de ce qu'exige 
l'intérêt général, pourquoi ne le ferait-il pas en se rapportant à la 
politique publique, où l'obligation est à la fois nouvelle et statu-
taire? Il resterait possible de limiter le champ des interprétations. 

La réponse provient peut-être en partie de ce que les juges 
britanniques et ceux du Commonwealth en général ne montrent 
guère d'enthousiasme pour les aventures sociales. Si l'on doit impo-
ser ici la responsabilité civile, on le fera probablement dans les 
termes précis de la loi, sans s'en remettre à un jugement atténuant 
dont les juges pourraient démentir - et démentiraient probable-
ment en fait - l'existence. C'est ce qui autorise Williams à écrire 119: 

«Lorsque le droit commun ne prévoit pas le devoir de 
précaution de la part du défendeur, l'adoption d'une loi 

118 Williams, The Effect of Penal Legislation In The Law of Tort, 23 MOD. L. REV. 233 
(1960). 

119 Id. p. 256; voir aussi J. FLEMING, note 117a. supra, p. 126. 
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pénale ne saurait être interprétée comme lui imposant 
automatiquement une obligation civile. La raison supé- 
rieure tient dans le fait que la responsabilité délictuelle 
risque d'être beaucoup plus lourde que la peine criminelle 
prévue par la loi. En premier lieu, les dommages-intérêts 
délictuels risquent de dépasser de beaucoup la peine jugée 
convenable par le législateur. Une fois encore, les dom- 
mages-intérêts délictuels procèdent inexorablement 
d'un jugement de responsabilité civile, tandis qu'une cour 
d'assises a l'autorité nécessaire pour réduire ou faire 
grâce de la peine selon le degré de culpabilité de l'accusé.» 
Ce sont là des considérations importantes. Elles ont, comme on 

le verra, un certain poids auprès des tribunaux canadiens. Mais 
elles ne militent pas contre les considérations générales visant à 
établir la responsabilité civile. On peut soutenir que le Parlement, 
en imposant une amende relativement légère, ne voulait pas 
qu'une large responsabilité civile découle d'une infraction à la loi. 
On pourrait, supposons-nous, soutenir par contre qu'il a été imposé 
une amende légère simplement parce que la responsabilité civile 
qui en découlerait serait trop grande. Et de toute manière, dans 
certains domaines, les tribunaux anglais imposent la responsabili-
té civile dans le seul but de donner du muscle à la loi. L'utilisation 
de la notion implicite de fiducie aux termes de l'article 54 des 
United Kingdom Companies Acts qui traitent de l'octroi d'aide 
financière par une société pour l'achat de ses propres actions, est 
un excellent exemple 12°. Mais il est clair que, pour aventureux que 
soient certains tribunaux américains, les poursuites auxquelles ils 
donnent naissance ne viennent pas contredire les principes géné-
raux dont la loi se fait l'instrument, mais viennent au contraire les 
renforcer. Et ils respectent certainement les limites qui militent 
contre la reconnaissance des recours civils121 . De plus, il se trouve 
des juges enclins à adopter des positions intermédiaires comme, 
par exemple, celle qui envisage la responsabilité en dommages-
intérêts pour les infractions intentionnelles plutôt que négli-
gentes à une loi, tout en admettant que pour ce qui est de l'octroi 
d'autres réparations, comme la réparation sur injonction, les in-
fractions par négligence doivent représenter une cause suffi-
sante 122 . Il reste à voir si les tribunaux canadiens se montreront 

120 Selangor United Rubber Estates v. Cradock (n° 3), [1968] 1. W.L.R. 1555 (Ch.). 
121 E.g., National R.R. Passenger Corp. v. National Assoc. of R.R. Passengers .414 U.S. 

453 (1972); et voir le Commentaire, note 76, supra. 
122 Voir SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2' 833 (1968) (le juge Friendly). J. 

FLEmiNG, note 117a supra, p. 131, fait remarquer la rigidité d'attitude des tribu-
naux britanniques. Il faut se rappeler toutefois que ces tribunaux fonctionnent 
dans un cadre constitutionnel tout à fait différent en ce qui concerne ces questions. 
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plus ou bien moins aventureux en ce qui concerne l'imposition de la 
responsabilité civile. 

Nous avons déjà discuté les critères adoptés par les tribunaux 
américains pour savoir s'il y a ou non lieu à poursuites civiles 
implicites. 

Il existe un critère universellement invoqué aux États-Unis 
comme au Canada: c'est celui de savoir si la loi vise à la protection 
d'une certaine catégorie de personnes. On invoque très fréquem-
ment ce critère au Canada. Les lois sur les véhicules à moteur ont 
souvent pour conséquence implicite des poursuites civiles, parce 
qu'on considère ces lois comme visant à la protection des autres 
usagers de la route et parce qu'une telle responsabilité est voisine 
de la responsabilité civile traditionnelle pour négligence du con-
ducteur. C'est ainsi que dans Sterling Trusts Corp. v. Postma123 , le 
juge Cartwright déclare que l'infraction de la part du conducteur 
d'un véhicule automobile à une disposition statutaire destinée à la 
protection des autres usagers de la route donne un droit de pour-
suites à un usager de la route blessé à la suite de cette infraction. 
La disposition exigeant des feux rouges arrières est une disposition 
de ce genre. La question que, dit-on, se posent les tribunaux est de 
savoir si le défendeur est responsable d'une infraction à la disposi-
tion et si cette infraction a effectivement provoqué l'accident. Que 
la responsabilité soit absolue ou qu'il soit possible de lui faire échec 
en montrant que les circonstances se sont produites sans qu'il y ait 
négligence, sont des questions sur lesquelles le juge Spence ne s'est 
pas prononcé, mais il semble que le reste du tribunal ait admis la 
responsabilité absolue. Cette décision a été, bien entendu, réguliè-
rement suivie par les tribunaux inférieurs 124 . De même dans Paul-
sen v. C.P.R. 125 , la majorité de la Cour d'appel du Manitoba a déclaré 
que l'obligation d'installer une clôture prévue par la loi sur les 
chemins de fer a pour but de protéger les personnes et d'empêcher 
les animaux de s'aventurer sur la voie. On retrouve une caractéri-
sation semblable, de manière peut-être un peu surprenante quel-
quefois, dans certaines affaires concernant des infractions aux 
règlements municipaux. Un cas somme toute prévisible est celui 
d'un entrepreneur de travaux qui n'avait pas respecté les disposi-
tions de la Gas Installation Act de l'Alberta pour l'installation des 
tuyaux d'amenée de gaz à un domicile. A la suite de cette négli-
gence, un des parents tomba gravement malade et les enfants 

123 Sterling Trust Corp. v. Postma, [1965] R.C.S. 324. 
124 E.g. Blakney v. Leblanc, 2 N.B.R. (2e) 274 (C.A. 1970); Schofield v. Town of Oakville, 

[1968] 2 O.R. 409 (C.A.), où il est question du manquement d'une municipalité à 
s'acquitter de son obligation statutaire de réparer un pont. 

125 43 W.W.R. 513 (C.A., Man. 1963). 
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décédèrent 126. Le but de la disposition était de prévoir, dans le 
cadre général de la loi, la création de droits rendus exécutoires par 
des poursuites, au profit d'individus comme la famille Ostash. 

Aux termes de certaines lois, comme les règlements munici-
paux sur le zonage, les tribunaux décident que la législation en 
question donne à la conduite à observer un caractère impératif et 
que tout écart de conduite est punissable dans l'intérêt général, au 
sens le plus large de l'expression. Dans de tels cas, à prime abord, 
une poursuite en dommages-intérêts par une personne lésée par la 
non-observation de l'obligation imposée est irrecevable 127. Dans 
de tels cas, le tribunal est enclin à conclure que les remèdes prévus 
par la législation le sont comme les seuls remèdes disponibles à titre 
de garantie pour le public de l'observation d'une obligation statu-
taire, ou à titre de compensation pour les personnes lésées par la 
non-observation de cette obligation 128. L'insuffisance de la peine 
générale prévue ne peut pas justifier des poursuites civiles. 

liserait ordinairement facile de conclure que la majeure partie 
des lois sur les valeurs mobilières tombent dans les catégories dont 
il a été question aux paragraphes qui précèdent. Un doute nous 
assaille à savoir si le fait qu'une seule infraction à la loi puisse 
donner lieu à une multitude de procès, dont chacun est pratique-
ment illimité, doit être considéré comme militant contre les pour-
suites privées. La question se pose à la suite du jugement rendu 
dans l'affaire Direct Lumber Co. Ltd. v. Western Plywood Co. 
Ltd. 129 . Dans ce jugement, le juge Judson de la Cour suprême 
confirme expressément le raisonnement tenu par le juge suppléant 
Johnson. L'affaire concernait certaines pratiques commerciales 
discriminatoires, y compris l'octroi de remises discriminatoires, 
qui furent jugées comme étant des actes criminels. Le juge John-
son déclara que la question dépend de l'intention attribuée à la loi, 
que l'on découvrira habituellement cette intention dans les af-
faires concernant la législation industrielle et que le fait qu'une 
personne se trouve être celle que se proposait de protéger le 
législateur ne constitue pas un facteur déterminant pour savoir s'il 
y a ou non intention d'établir une cause de poursuites civiles. Cette 
attitude semble contredire ce qu'il est dit dans le jugement de 
l'affaire Sterling Trusts Ltd. v. Postma. A propos de l'envergure des 
procès résultants, question dont il n'est pas fait état du tout dans 
Postma, le juge Johnson déclare 130: 

«En ce qui concerne une importante entreprise qui exerce 

126 Ostash v. Sonnenberg, 67 D.L.R. (2e) 311, 324, (C.A., Alb. 1968) (le juge Smith). 
127 Tompkins v. The Brockville Rink Co., 31 O.R. 124 (H.C. 1899). 
128 Orpen v. Roberts, [1925] R.C.S. 364, 370 (le juge Duff). 
129 [1962] R.C.S. 646, confirmant en partie, 32 D.L.R. (2') 227 (C.A., Alb. 1962). 
130 32 D.L.R. (2') p. 235. 
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ses activités dans tout le Canada et qui, en infraction à 
l'article 412, a accordé une remise à un de ses clients, il 
s'ensuivrait que la compagnie serait responsable civile-
ment envers tous ceux de ses clients qui ont payé le prix 
plus élevé. Il se pourrait que ces clients - avant et après 
l'infraction - puissent intenter un procès. Mais il est 
difficile d'imaginer que le Parlement ait envisagé de 
telles conséquences en plus de la peine prévue par le 
Code. Il  est plus raisonnable de supposer qu'il entrait dans 
l'intention du Parlement de punir tout simplement cette 
infraction en faisant un acte criminel de l'adoption de 
pratiques commerciales abusives et restrictives.» 
Cette préoccupation en ce qui concerne l'étendue des pour-

suites civiles se retrouve, comme facteur s'opposant à l'imposition 
de la responsabilité civile, dans les affaires résultant de règle-
ments municipaux. On ne sait pas quel poids les tribunaux lui 
accorderont, et si le fait de lui accorder du poids est ou non 
significatif. La question reste par conséquent ouverte. De plus il 
peut fort bien y avoir des difficultés de prouver la cause du dom-
mage dans certaines affaires. 

Il faut néanmoins insister sur le fait qu'une certaine responsa-
bilité implicite ne présente pas un tel problème. Lorsque la faute 
présumée est la non-observation des obligations statutaires por-
tant sur la gestion des comptes des clients, la multiplicité de procès 
proviendrait non pas d'une seule infraction mais d'une multiplicité 
d'infractions. C'est donc là un problème que l'on peut distinguer 
des autres. Nul n'a jamais mis en doute la sagesse de poursuites 
statutaires explicites lorsqu'on se trouve en présence de prospectus 
mensongers, même si la responsabilité civile éventuelle risque 
d'être considérable. Et toutes les poursuites civiles pour infraction 
à une obligation comme celle que prévoit la règle 10b-5 ne posent 
pas nécessairement les problèmes auxquels faisait allusion le juge 
Johnson puisque ces règles sont expressément destinées à la pro-
tection du public. Mais en un certain sens, lorsque ces risques se 
présentent, comme ce peut être le cas d'un communiqué de presse 
«négligent», les tribunaux américains sont prêts à limiter la res-
ponsabilité en tenant compte de la culpabilité en cause. La question 
qui se pose, au fond, est d'ordre économique. Comme nous l'avons 
fait remarquer, il est illogique, en ce qui concerne le détenteur de 
portefeuille que soit reconnue la responsabilité civile lorsque la 
perte provient d'un acte intentionnel ou d'une omission du défen-
deur, mais de rejeter cette responsabilité lorsqu'il y a négligence. 
Un tribunal canadien montrerait-il en cela la souplesse nécessaire 
ou bien adopterait-il une attitude intégraliste, tendant par là à 
rejeter des poursuites lorsque l'application des dispositions aurait 
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pour résultat un recouvrement presque illimité, comme par 
exemple, lorsque la conduite du défendeur se solde essentiellement 
par le fait qu'il a vicié le marché? 

Ma conclusion est que les incertitudes sur la question de savoir 
si les poursuites civiles seront ou non implicites, sont telles qu'il 
serait mal avisé de se fonder uniquement sur les règles du droit 
commun, si l'on désire se servir des poursuites civiles pour renfor-
cer l'application des lois. Nous ne pouvons prédire quelle sera 
l'attitude des tribunaux; mais il est également injuste de leur 
demander de résoudre des questions de principes qui ne nous ont 
pas été réellement soumises. C'est pourquoi je préconise une dispo-
sition comme celle de l'article 1417 du Federal Securities Code de 
l'ALI et pourquoi je ne pense pas qu'il soit sage d'avoir recours aux 
incidences du droit commun. 

15. Les recours en dommages-intérêts 

Une des craintes principales que suscite la création de recours 
civils en dehors des obligations de droit est l'octroi éventuel de 
dommages-intérêts extrêmement importants. Ces craintes de-
viennent encore plus vives lorsque, comme c'est le cas aux États-
Unis, les règles d'application des recours collectifs sont assez large-
ment interprétées. Le but des poursuites civiles, surtout lorsque la 
cause en est la manipulation du marché, ou la dissémination de 
renseignements mensongers qui affectent les négociations bour-
sières, ou encore les négociations effectuées par des initiés,  est .à  la 
fois dissuasif et compensatoire. En réalité, on se sert souvent des 
poursuites civiles comme complément aux mesures administra-
tives prises par les organismes officiels. Ceci explique pourquoi la 
conséquence qui a de tout temps suscité des craintes est celle qui, 
du point de vue préventif, suscite le plus de satisfaction chez les 
autorités. 

De toute manière, la responsabilité civile doit, si l'on a recours 
aux principes habituels des dommages-intérêts, pouvoir être cal-
culée en termes arithmétiques précis. A la différence de la peine 
criminelle qui peut être modifiée en fonction des circonstances 
particulières où se trouve l'accusé, le quantum des dommages-
intérêts reste fixe. Il existe par conséquent un risque de sérieuse 
dislocation financière en cas d'octroi de dommages-intérêts, parti-
culièrement s'il s'agit d'une grosse entreprise. A moins qu'il ne soit 
possible de surmonter cette difficulté, il ne manquera pas d'y avoir 
des doutes sur l'opportunité de poursuites civiles dans les cas 
mentionnés ci-dessus. 

Il existe plusieurs possibilités dont voici la liste: 
(1) ne pas créer de recours civils en dehors des liens de droit; cela 
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se solde par l'adoption de dispositions comme celles qui sont 
proposées dans le projet de loi 30 de l'Ontario; 

(2) créer une large série de recours civils tout en limitant le point 
jusqu'auquel ils peuvent être soutenus par des poursuites col-
lectives. Ceci permettrait aux personnes qui ont subi des 
dommages importants d'intenter un procès, mais les cas où de 
telles poursuites pourraient être intentées seraient sévère-
ment limités; 

(3) créer une large série de recours civils assortis de recours 
collectifs, mais imposer un plafond au montant des sommes 
recouvrées. On réduit ainsi de manière considérable le risque 
de dislocation financière. Toutefois cela signifie, en théorie du 
moins, que le demandeur dont la perte est substantielle reçoit 
des dédommagements très inférieurs à ce qu'il devrait rece-
voir selon les principes établis du droit privé; 

(4) créer une large série de recours civils assortis de recours 
collectifs, mais sans aucun plafond. On court alors le risque de 
voir octroyer des dommages-intérêts considérables. 

Le choix dépend de l'importance que l'on désire donner à l'aspect 
public des recours en dommages-intérêts, c'est-à-dire de l'impor-
tance que l'on attache à leur valeur dissuasive. L'expérience améri-
caine montre que les mesures disciplinaires prises par la SEC ne 
suffisent tout simplement pas à assurer le respect des lois sur les 
valeurs mobilières. Si je préfère, pour ma part, laisser à la procé-
dure criminelle et administrative les affaires de négociations ef-
fectuées en violation de l'obligation de déposer des documents tels 
que la déclaration de distribution (articles 1401 et 509 du Federal 
Securities Code de l'ALI), ou les affaires de négociations par des 
initiés qui comprennent des négociations générales sur le marché 
par les personnes en cause ou, pour finir, les affaires de manipula-
tion du marché, je dois reconnaître que ceci ne serait pas indiqué 
du point de vue de l'observation des lois. Il se peut qu'il soit 
nécessaire de réparer les torts causés par les négociations des 
initiés au moyen de poursuites civiles extrêmement larges. Il en 
serait probablement de même en ce qui concerne les poursuites 
intentées pour publicité mensongère. Je n'adopterais donc pas la 
solution proposée par l'Ontario mais je suis d'avis que les poursuites 
civiles étendues doivent être limitées aux infractions qui provo-
quent de sérieuses difficultés et où l'expérience américaine indique 
du moins que ces poursuites possèdent une valeur dissuasive: négo-
ciations effectuées par les initiés, publicité mensongère, mais pas 
la manipulation prise généralement. 

Le risque de dommages-intérêts tout simplement désastreux 
exclut pratiquement la solution n° 4. Le choix est donc entre la 
seconde et la troisième possibilité. La seconde a le mérite de per- 

644 



Réglementation et sanctions 

mettre aux personnes qui ont subi des pertes importantes d'inten-
ter un procès si elles le désirent. Il est cependant probable que peu 
d'individus subiront des pertes suffisamment larges pour songer à 
intenter des poursuites civiles compliquées et prolongées. Si l'on 
veut insister sur la valeur dissuasive, il semble préférable de choisir 
la troisième solution, pourvu qu'il soit possible de fixer un plafond 
adéquat aux dommages-intérêts. Il faut néanmoins admettre que 
sans un système d'honoraires pour éventualités et sans une cer-
taine tolérance de quelque innovation de la part du Barreau, il est 
peu probable que les poursuites civiles soient une arme utilisée 
aussi fréquemment qu'aux États-Unis. Il nous faudra probable-
ment compter dans tous les cas sur la Commission pour assurer le 
respect de la loi, quel que soit le texte de cette loi. 

Le Federal Securities Code de l'ALI tente de résoudre le pro-
blème. Certains articles fixent un plafond au montant des dom-
mages-intérêts octroyés. L'article 1402(b) qui traite des négocia-
tions effectuées sur le marché par les initiés fixe une limite aux 
dommages-intérêts en prévoyant que la compensation stipulée 
sera réduite dans la mesure où le défendeur prouve que l'infraction 
n'a pas provoqué la perte (qui est, somme toute, un moyen de 
défense d'absence de cause) et sera limitée également par la quan-
tité de valeurs mobilières achetées ou vendues par le défendeur. Les 
poursuites prévues à l'article 1403 sur les fausses déclarations 
d'enregistrement et, à l'article 1408, sur les manipulations, sont 
sujettes au plus élevé d'un plafond de $100 000 ou de 1% d'un 
maximum de $1 000 000 des revenus bruts du défendeur au cours 
de l'année fiscale précédant celle où ont été intentées les pour-
suites et des bénéfices réalisés par ledit défendeur sur la vente de 
titres de la catégorie en question, avant que les faits constituant 
l'infraction soient généralement connus. 

L'article 1409 du Federal Securities Code de l'ALI prévoit les 
mécanismes pour le calcul proportionnel des dommages-intérêts. 
Le défendeur avise le tribunal s'il existe plusieurs poursuites con-
tre lui. Le tribunal peut alors les différer ou bien les grouper. Si 
l'ensemble des dommages-intérêts octroyés dépasse le plafond 
imposé par les articles qui ont établi les recours, lesdits dommages-
intérêts seront répartis proportionnellement entre les deman-
deurs en fonction de leurs poursuites respectives. 

Le désavantage de ce mécanisme tient simplement dans le fait 
qu'un demandeur qui a subi des pertes considérables risque d'être 
privé de son droit à recouvrer les sommes qui lui sont dues parce 
que le mécanisme en question bénéficie à des demandeurs, dont 
certains ont des réclamations fort modestes, qui ne sont devant le 
tribunal qu'en raison de l'existence de procédures collectives. Par 
contre, selon moi, les cas susceptibles de provoquer un tel résultat 
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sont rares. L'expérience américaine suggère que des recours civils 
efficaces sont nécessaires à titre dissuasif. 

16. Des recours collectifs 

Il ne suffit pas de prévoir des recours civils étendus pour 
dommages-intérêts. Il faut aussi trouver les moyens de leur don-
ner l'efficacité désirable. Lorsque les pertes sont importantes dans 
leur ensemble mais modestes individuellement, il est probable que 
l'on n'aura pas suffisamment recours à la procédure disponible. En 
termes pratiques, on doit trouver un moyen de réunir les de-
mandes de compensation et de rendre l'institution d'un procès 
rémunératrice non seulement pour les parties à ce procès mais 
aussi et surtout pour leurs avocats. Faute de cela, il appartiendrait 
à l'état de se porter partie civile. Une autre possibilité consiste 
à faciliter les poursuites privées et les poursuites intentées par 
l'état. 

Un des développements juridiques les plus frappants à se faire 
jour aux États-Unis est l'utilisation considérable des recours col- 
lectifs qui, pour un temps du moins, a semblé séparée de ses 
origines dans le redressement privé des dommages. Ces recours 
ont pris leur sens véritable comme moyen réglementaire destiné à 
servir l'intérêt général. Cette partie du mémoire traitera d'abord 
des recours collectifs. Les procédures en réunion d'actions, etc., 
sont bien connues. Les effets exercés par les poursuites collectives. 
ainsi d'ailleurs que leurs défauts, revêtent une importance absolu- 
ment critique, certainement en ce qui concerne la mise en oeuvre 
des lois américaines sur les valeurs mobilières et aussi en ce qui 
concerne la manière dont sera organisé le projet de législation 
soumis par l'ALI. Comme le fait remarquer une des notes 131 : 

«Le droit substantif et la procédure s'influencent récipro- 
quement de cent façons subtiles dans d'autres domaines 
de la loi, mais en ce qui concerne les poursuites collectives 
prévues par la Truth in Lending Act [loi réglementant les 
prêts à la consommation accordés par les compagnies de 
finance et autres], l'union du droit substantif et de la 
procédure a fait surgir le risque de dommages-intérêts 
susceptibles de paralyser voire de détruire les principales 
institutions de crédit.» 

L'effet que pourraient avoir les poursuites collectives sur la régle-
mentation du marché des valeurs mobilières est à peine moins 
prononcél32. 

131 Note, Class Actions Under the Truth in Lending Act 83 YALE L.J. 1401 (1974). 
132 Voir e.g. Kahan v. Rosenstiel, 424 F.2' 291 (e Cir. 1970); Green v. Wolf Corp. 406 
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Mon intention est de décrire en termes généraux la règle 
américaine, de discuter les espoirs que l'on a mis en elle, de discuter 
aussi certains procès qui ont diminué ces espoirs, de discuter 
également les difficultés qui se rattachent à son emploi et, pour 
finir, d'évaluer l'usage que nous pourrions en faire ou, faute de 
cela, les autres possibilités qui se présentent. 

Nous allons discuter ici la règle américaine, tout d'abord parce 
que c'est la plus élaborée que je connaisse, et en second lieu parce 
qu'elle a fait l'objet d'innovations judiciaires considérables et de 
commentaires nombreux de la part des universitaires. Pour autant 
que j'en puisse juger, son équivalent au Canada et dans le Common-
wealth est peu développé par comparaisonns. On trouvera ci-après 
une description générale de cette règle telle qu'elle a été adoptée 
par la National Conference of Commissioners on Uniform State 
Laws tenue en 1976. La règle 23 prévoit en partie ce qui suit134 : 

«a) Conditions préalables aux poursuites collectives. Une 
ou plusieurs personnes appartenant à une certaine caté-
gorie ne peuvent intenter de poursuites ou faire l'objet de 
poursuites au nom de toutes les autres (1) que si cette 
catégorie comprend un nombre de personnes tel qu'il 
cesse d'être pratique de procéder à la réunion d'actions, 
(2) qu'il existe des questions de droit ou de fait communes 
à tous les membres de cette catégorie, (3) que les de-
mandes de compensation ou les moyens de défense des 
parties représentatives sont typiques des demandes de 
compensation ou des moyens de défense de la catégorie 
d'individus dans son ensemble, et (4) que les parties re-
présentatives vont veiller équitablement et convenable-
ment aux intérêts de tous les membres de la catégorie. 
«b)Recours collectifs recevables. Il est possible de soutenir 
avec succès des poursuites à titre de poursuites collectives 
s'il a été répondu aux conditions préalables prévues au 
paragraphe (a) et si, de plus: 
«(1) l'exercice de poursuites séparées par un ou plusieurs 
individus membres de cette catégorie devait soulever un 
risque de: 
«(A) jugements contradictoires ou variables en ce qui 
concerne divers membres individuels de la catégorie 

F.2. 291 (2. Cir. 1968); Note, The Impact of Class Actions on Rule 10b-5, 38 U. CHI. L. 
REV. 337 (1971). 

133 Source canadienne: Panel, Class Actions and Related Matters, dans CANADIAN BAR 
ASSOCIATION (ALBERTA BRANCH), SELECTED PROCEEDINGS 133 (président, P. Ketchum 
1973); voir aussi N. WILLIAMS, CONSUMER CLASS ACTIONS (1974). 

134 FED. R. Civ. P. 23 (1966). 
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avec, pour conséquence, des normes de conduite incompa-
tibles imposées à la partie adverse, ou 
«(B) jugements en ce qui concerne des membres indivi-
duels de la catégorie qui, à toutes fins utiles, statuent sur 
les intérêts d'autres membres qui ne sont pas partie aux-
dits jugements, ou portent atteinte ou bien fassent obsta-
cle de manière substantielle à leur aptitude à protéger 
leurs intérêts; ou 
«(2)la partie adverse à la catégorie a agi ou refusé d'agir 
pour des raisons généralement applicables à la catégorie 
tout entière, justifiant par là des réparations collectives 
sur injonction ou des réparations déclaratoires correspon-
dantes en ce qui concerne la catégorie dans son ensemble; 
ou 
«(3)le tribunal conclut que les questions de droit ou de fait 
communes aux membres de la catégorie dominent les 
questions affectant individuellement certains membres 
et que des poursuites collectives sont une méthode supé-
rieure aux autres méthodes disponibles pour le règlement 
juste et efficace du litige. Les questions se rapportant à 
ces conclusions comprennent: (A) l'intérêt que peuvent 
avoir les membres de la catégorie à contrôler individuelle-
ment la poursuite ou la défense de procès séparés; (B) 
l'étendue et la nature d'un litige se rapportant au diffé-
rend déjà entrepris par ou contre les membres de la 
catégorie; (C) l'avantage ou le désavantage qu'il y a à 
concentrer le contentieux devant une certaine instance; 
(D) les difficultés auxquelles on est susceptible de faire 
face dans l'administration des poursuites collectives.» 
La règle prévoit également qu'il appartient au tribunal de 

décider, à titre conditionnel ou définitif, si les poursuites doivent 
ou non conserver leur caractère de poursuites collectives. Il appar- 
tient également au tribunal de notifier les membres de la catégorie 
de la meilleure manière possible d'agir compte tenu des circons- 
tances, y compris avis individuel à toutes les personnes qu'il est 
raisonnablement possible d'identifier. Le passage ci-dessous, ex- 
trait du paragraphe (c)(2) donne une excellente idée du caractère 
crucial de cette disposition: 

«L'avis fera savoir à chacun des membres que (A) le 
tribunal acceptera de l'exclure de la catégorie s'il en fait 
la demande avant une certaine date; (B) le jugement, qu'il 
soit ou non favorable, s'appliquera à tous les membres qui 
n'ont pas sollicité leur exclusion, (C) que tout membre qui 
ne sollicite pas l'exclusion a le droit, s'il le désire, de 
comparaître par l'intermédiaire d'un avocat.» 
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On notera la condition d'exclusion facultative. Les personnes 
qui ne s'excluent pas sont liées par le jugement. Il en est ainsi même 
si elles ont observé la passivité la plus complète envers les pour-
suites. 

La règle prévoit également que, si les circonstances le justi-
fient, il est possible d'intenter ou de soutenir des poursuites comme 
poursuites collectives en ce qui concerne certaines questions. Il est 
possible de diviser une catégorie en sous-catégories et de traiter 
chacune de celles-ci comme une catégorie. Il appartient alors d'in-
terpréter et d'appliquer en conséquence les dispositions de la règle. 
La règle 23 a largement encouragé les poursuites collectives. 

La règle 23(b)(3) qui s'applique aux poursuites collectives en 
dommages-intérêts a soulevé nombre de controverses. On sou-
tient, d'un côté, que ces poursuites sont le seul moyen de réformer 
les abus, entre autres choses, aux lois sur les valeurs mobilières. 
Mais d'autre part on soutient, avec non moins de conviction, que le 
désastre économique faisant éventuellement suite à l'octroi 
d'énormes dommages-intérêts est la preuve de la folie qu'il y a à 
admettre d'énormes poursuites intentées au nom d'individus qui 
ne les auraient jamais envisagées pour leurs modestes demandes 
d'indemnité. On a également soutenu que les poursuites collectives 
se prêtent assez fréquemment à des règlements de litiges qui 
tiennent du chantage 135. Qui plus est, on a enfin soutenu que si le 
but que se donnent les poursuites collectives a un caractère dissua-
sif, la solution la meilleure est d'imposer des peines criminelles plus 
sévères et non d'avoir recours à ces poursuites, ou bien de les 
abandonner en faveur de poursuites intentées par le gouverne-
ment136 . 

Il semble y avoir ici plusieurs questions. La première est de 
savoir si l'on doit considérer les poursuites collectives comme un 
instrument de justice publique ou de réparation de dommages 
personnels. De toute manière l'un n'exclut pas l'autre puisque des 
poursuites interprétées comme étant essentiellement destinées à 
servir les intérêts particuliers des parties au procès peuvent fort 
bien servir également une cause publique importante. Si l'inten-
tion est de faire prévaloir une certaine justice publique, que peut 
nous apprendre l'expérience américaine des poursuites collectives 
intentées aux termes de la règle 23? Devrions-nous peut-être, à la 
lumière de cette expérience, envisager un autre mode de justice 
publique, en traitant les poursuites collectives comme une procé-
dure utile, mais non révolutionnaire, de soutien de droits privés. Si 

135 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975). 
136 STAFF OF U.S. SENATE COMMERCE COMMITTEE, 93e  CONGRÈS, 2e  SESS., CLASS ACTION 

STUDY (1974). 
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les poursuites collectives doivent être interprétées comme un 
moyen de réparer des dommages personnels, doit-on considérer la 
règle 23 comme un modèle utile pour la préparation d'un projet de 
loi, ou bien doit-on lui apporter certaines modifications, ou bien 
encore doit-on tout simplement n'en tenir aucun compte? 

Ce qui s'est passé à propos des poursuites collectives intentées 
en vertu de la règle 23 éclaire en partie, à mon avis, la première 
question. Il se peut fort bien, comme le déclare un récent rapport 
du Sénat américain, que la plupart des poursuites collectives met-
tent en cause des catégorie d'individus suffisamment petites pour 
qu'elles conservent un caractère raisonnable et pour qu'il soit 
possible d'aviser individuellement tous les intéressés 137. Mais il y a 
eu à cela des exceptions frappantes. Les tribunaux étaient et 
restent très ouverts à l'idée que les poursuites collectives sont un 
moyen nécessaire pour satisfaire des demandes de dommages-
intérêts prévues par la législation fédérale 138. Mais l'apparition de 
poursuites collectives extrêmement larges pose des problèmes pra-
tiques et doctrinaux. 

Il n'a pas fallu longtemps aux hommes de loi pour saisir le 
caractère de justice publique qui inspire essentiellement les pour-
suites collectives, et pour exploiter ce caractère. Après 1966 où a été 
introduite la règle 23 actuelle, les poursuites collectives se sont 
multipliées. Les tribunaux, mis en présence de la nécessité d'inter-
préter cette règle selon ses propres termes, ont néanmoins tenté 
de freiner cette tendance. Dans les poursuites collectives, comme 
le fait remarquer Rosenfeld, le facteur qui compte 139: 

«(...) c'est que les responsables de dommages soient forcés 
à restituer les bénéfices indûment accumulés et non que 
les membres de la catégorie possèdent un droit individuel 
de restitution». 

Si l'on part de ce point de vue, les limitations que contient la règle 
sont pour le moins agaçantes. La solution est de les traiter comme 
de simples considérations techniques que doit aisément surmonter 
une interprétation large et sympathique ou, comme le recom-
mande le Comité du Sénat américain, d'avoir recours à de nouvelles 
procédures149 . 

137 Id. 
138 Voir e.g. Berland v. Mack. 48 F.R.D. 121 (S.D.N.Y. 1969); Kahan v. Rosenstiel, 424 

F.28  161 (e Cir. 1970); Zahn v. International Paper Co., 414 U.S. 291 (1973); Green 
v. Wolf Corp., 406 F.2° 291 (2. Cir. 1968); et voir Escott v. BarChris Construction 
Corp., 283 F. Supp. 643 (S.D.N.Y. 1968); Note, note 132 supra. 

139 Rosenfeld, The Impact of Class Actions on Corporate and Securities Law, [1972] 
DUKE L.J. 1167. 

140 STAFF OF U.S. SENATE COMMITTEE, note 136 supra; et voir Vanik Introduces Bills 
Aimed at Overcoming Restraints to Class Action Suits Posed by Eisen, Zahn Deci-
sions, 268 BNA SEC. REG. & L. REP., 11 septembre 1974, p. A-18. 
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Les difficultés de procédure ont porté principalement sur les 
conditions imposées en ce qui concerne l'envergure des poursuites, 
l'avis aux intéressés, les frais et la situation juridique. La question 
de savoir si la catégorie putative de personnes lésées est liée par des 
intérêts suffisants ne provoque pas de complications aussi 
fréquentes 141 . C'est ainsi que les tribunaux ont déclaré que lors-
qu'il y a accusation de manoeuvres frauduleuses communes, il y a 
communauté d'intérêts, même si la poursuite en justice se fonde 
sur des non-divulgations ou sur des représentations mensongères 
sans rapport avec ladite accusation 142. Dans le cas de poursuites 
pour dissimulation de renseignements pertinents, l'existence de 
questions individuelles de dépendance envers les faits contestés ne 
fait pas obstacle à la prédominance de la question commune qui est 
de savoir si la conduite de l'accusé est sujette à poursuites 
judiciaires143. Mises à part les questions soulevées par les termes de 
la règle 23 elle-même, la pertinence de poursuites collectives doit 
être interprétée comme étant la nécessité d'établir une présomp-
tion légale de dépendance. La règle contenue dans Affiliated Ute 
n'est évidemment pas limitée aux poursuites collectives mais elle 
est nécessaire pour en assurer l'efficacité. La nécessité de prouver 
cette dépendance soulève plusieurs problèmes, qui sont essentielle-
ment des aspects particuliers de la question générale de l'enver-
gure des poursuites, de la question de la distribution éventuelle des 
sommes recouvrées, y compris la manière dont sera également 
distribué le solde non réclamé des dommages-intérêts, après avis 
donné à toutes les personnes intéressées. C'est à ce dernier propos 
que les partisans des poursuites collectives souhaitaient clairement 
les éloigner de leurs intentions de départ. Pour finir, et peut-être 
inéluctablement, on a prétendu que les poursuites collectives 
étaient utilisées comme chantage au règlement privé du litige. 

Certains tribunaux sont fort tolérants en ce qui concerne 

141 Voir néanmoins, Winokur v. Bell, 58 F.R.D. 178,41 U.S.L.W. 2259 (N.D. Ill. 1972), où 
est affirmé le principe des représentations communes aux termes de la règle 10b-5; 
La Mary. H.B. Novelty & Loan Co., 489 F.2e 461 r Cir.  1973; et voir le jugement très 
large aux termes duquel il est permis de remplacer l'absence de position juridique 
de la catégorie originale par la jonction de personnes possédant cette position, dans 
Haas  V. Pittsburgh National Bank, 60 F.R.D. 604 (W.D. Pa. 1972); Re U.S. Financial 
Securities Litigation,  [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. If 96,838 (S.D. Cal. 
1974), où il est affirmé que lorsqu'il est fait foi à plusieurs documents comme source 
de représentations fausses, lesdites représentations doivent être identiques ou 
semblables ou qu'elles doivent faire partie d'une seule entreprise de manipulation 
illégale; voir aussi Miller v. Central Chinchilla Group Inc., [recueil 1974-1975] CCH. 
SEC. L. REP. Il 95,077 (S.D. Iowa 1975), où il est dit que des poursuites collectives ne 
s'imposent pas dans le cas de représentations fausses faites verbalement. 

142 Simon y„ Westinghouse Electric Corp., [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. 
If 96,094 (E.D. Pa. 1977). 

143 Cameron v. E.M. Adams & Co., 547 F.2e 473 (r Cir. 1977); Sargent v. Genesco, 75 
F.R.D. 79 (M.D. Fla., 1977). 
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l'envergure des poursuites, même lorsqu'elles exigent des travaux 
administratifs considérables. Il ne devrait pas y avoir d'obstacle 
aux poursuites collectives, déclare-t-on, parce que l'accusé a causé 
du tort à tant de personnes que lesdites poursuites sont vastes et 
complexes144. Mais les tribunaux ont également déclaré que le but 
de la règle 23 n'est pas la réparation de tous les dommages. C'est 
pourquoi lorsqu'ont été soulevées les questions de notification et de 
distribution des sommes recouvrées, les tribunaux ont invoqué les 
conditions préalables d'envergure et de notification pour interdire 
les poursuites. C'est ce qui s'est passé lorsque des poursuites ont été 
intentées au nom de six millions de personnes ayant acheté de 
l'essence 145  et au nom de tous les consommateurs d'oeufs aux 
États-Unis146. D'autres tribunaux ont autorisé la mise en route des 
poursuites afin de pouvoir formuler une procédure permettant 
d'allouer les sommes recouvrées à un stade ultérieur 147. Les avo-
cats des demandeurs ont réagi à deux niveaux 148. Le premier 
consistait à soutenir que la condition de notification individuelle 
était une simple affaire technique et qu'elle ne saurait être inter-
prétée comme pouvant faire obstacle aux poursuites judiciaires 
valables. Le point crucial, selon ce raisonnement, est que si l'on 
rejette des poursuites collectives parce que le nombre des parties 
en cause est jugé trop important, c'est le coupable qui bénéficie de 
son méfait. Le second consistait à imaginer une «catégorie fluide» 
de personnes lésées afin de résoudre la question de la distribution 
des sommes recouvrées, expédient nécessité par le fait que le 
nombre d'individus intéressés d'une catégorie nombreuse est sus-
ceptible de changer entre la date où le tort a été commis et la date 
du jugement. On invite d'abord ces individus à soumettre leur 
réclamation au fonds de compensation établi à la suite du juge-
ment. Le reliquat, s'il y en a, est alors réparti aussi exactement que 
faire se pourra, par le tribunal. Dans les cas de poursuites antitrust 
contre certaines firmes de produits pharmaceutiques, les sommes 
ont été versées aux institutions de santé de l'état. Dans Eisen v. 
Carlisle and Jacquelin149, il a été suggéré que la somme recouvrée 
à la suite du procès qui portait sur la marge différentielle dans une 
négociation d'un lot irrégulier soit utilisée par le coupable pour 

144 Appelton Electric Co. v. Advance-United Expressways, 494 F.2e 126 (r Cir. 1974). 
145 City of Philadelphia v. American Oil Company, 53 F.R.D. 45 (D.N.J. 1971). 
146 United Egg Producers v. Bauer International Corp., 312 F. Supp. 319 (S.D.N.Y. 

1970). 
147 In re Coordinated Practical Proceedings in Antibiotic Anti-Trust Actions, 333 F. 

Supp. 267 (S.D.N.Y. 1971). 
148 Rosenfeld, note 139 supra. 
149 94 S. Ct. 2140 (1974). 
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réduire cette marge à l'avenir. Le résultat, déclare M. Rosenfeld, 
serait150: 

«(...) que les coupables seraient forcés de restituer les 
bénéfices mal acquis et que l'argument d'excès d'enver-
gure des poursuites serait contourné. De cette façon, la 
catégorie proprement dite des personnes lésées recevrait 
restitution complète, bien que chacune des personnes qui 
avait payé une somme excessive par suite de la manipula-
tion du prix ne soit pas nécessairement indemnisée.» 

Il est claire que le souci principal est d'assurer le respect des règles 
et des lois par tous ceux qui participent au marché et de veiller au 
maintien de certains principes de conduite, plutôt que de garantir 
la restitution individuelle. Cette impression trouve plus ample 
justification dans la remarque suivante 151 : 

«Essayer d'évaluer les dommages subis par chaque 
membre d'une catégorie et de calculer exactement les 
dommages-intérêts qui lui sont dus risque fort d'être une 
tâche trop lourde pour un tribunal et risque également de 
provoquer des frais tels qu'ils absorberaient une partie 
trop importante de la somme recouvrée.» 

La suggestion ne manquait pas d'originalité, mais elle n'était pas 
justifiée par les termes de la règle 23. 

On a également suggéré une enquête préliminaire sur les 
mérites de poursuites éventuelles, toujours dans le but de résoudre 
la question de leur envergure et des frais de justice 152. Certains 
tribunaux étaient  prêts à procéder de la sorte; d'autres ont affirmé 
que la seule et unique question à résoudre par eux était de savoir si 
on avait répondu aux conditions requises par la règle 23 153. Dans 
les cas douteux, on devrait autoriser la mise en marche des pour-
suites judiciaires comme poursuites collectives 154. Aux yeux de 
certains, l'enquête  préliminaire n'offre de toute façon que des 
avantages illusoires  puisque ce n'est que dans des cas rarissimes 
que le tribunal pourrait se permettre de supposer que les poursuites 
collectives seraient  éventuellement couronnées de succès. Toute-
fois, si la demande de dommages-intérêts semble avoir certains 
mérites, il serait toujours possible d'exiger du défendeur qu'il 
défraie une partie des frais de justice 155 . 

L'effet produit par les poursuites collectives s'est également 

150 Rosenfeld, note 139 supra; et voir Note, note 132 supra. 
151 Rosenfeld, note 139 supra, p. 1182. 
152 Dolgow  V. Anderson, 53 F.R.D. 664, 40 U.S.L.W. 2236 (E.D.N.Y. 1971);'Mills v. 

Electric Auto-Lite Co. 396 U.S. 375 (1970). 
153 Miller v. Mackey International Inc., 452 F.2e 424 (5e Cir. 1971); Katz v. Carte 

Blanche Corp. 52 F.R.D. 510 (W.D. Pa. 1971). 
154 Kahan v. Rosenstiel, 424 F.2e 161 (3e Cir. 1970). 
155 Berland v. Mack, note 138 supra. 
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fait sentir sur les poursuites elles-mêmes. Ceci est particulière-
ment vrai en ce qui concerne les questions de dépendance et de 
causalité. Dans T.S.C. Industries Inc. v. Northway /nc. 156 , la Cour 
suprême déclare que le critère de pertinence est de savoir si une 
personne raisonnable aurait accordé quelque importance aux faits 
mensongers. Cette décision modifie semble-t-il la notion de perti-
nence proposée précédemment dans Mills v. Electric Auto-Lite Co. 
où il est dit que le critère est de savoir si l'erreur est de nature telle 
qu'on aurait pu lui attacher de l'importance. Dans ce cas, on voulait 
savoir comment elle aurait pu influencer l'actionnaire moyen déci-
dant comment voter (à la lumière d'une déclaration accompagnant 
la procuration) 157• 

En ce qui concerne les poursuites intentées aux termes de la 
règle 10b-5, la situation est plus confuse. On croit parfois que le 
jugement rendu dans Affiliated Ute Citizens of Utah v. United 
States158  éliminait entièrement la nécessité pour le demandeur de 
faire, dans le cadre des poursuites collectives, la preuve de la 
dépendance 159. Il semble que l'on exagère ici les conséquences de 
ce jugement puisque le procès semble tourner autour de la dissimu-
lation de certains faits par des personnes qui s'étaient mises en 
position quasi-fiduciaire envers les demandeurs 160 . Dans le cas de 
certaines poursuites judiciaires individuelles, la dépendance doit 
être établie par le demandeur 161. Comme nous l'avons vu, des 
difficultés se font jour à propos du degré auquel peut être invoquée 
la pertinence afin d'établir une présomption légale de dépendance 
et de causalité 162. Certains tribunaux et certains critiques juri-
diques prétendent qu'il est normal pour un tribunal de remettre à 
un stade ultérieur les questions de dépendance mais que preuve 
doit être faite, tôt ou tard, de cette dépendance 163 . D'autres tribu-
naux estiment que, de toute manière, lorsque les poursuites repo-
sent sur une omission, sur la dissimulation de renseignements 

156 96 S.Ct. 2126 (1976). 
157 396 U.S. 375(1970);  voir, pour plus de détails, Lowenfels, note 75 supra; PLI, note 84 

supra. 
158 92 S. Ct. 1456 (1972). 
159 Dorfman v. First Boston Corp., 336 F. Supp. 1089 (E.D.P.A. 1972). 
160 Voir pour plus de détails Ruder et Cross Limitations on Civil Liability Under Rule 

10b-5, [1972] DUKE L.J. 1125. 
161 List v. Fashion Park Inc., 340 F.2' 457 (e Cir. 1965), accréd. refusée, 382 U.S. 811 

(1965). 
162 Chris Craft Industries Inc. v. Piper Aircraft Corp., 480 F.2' 341 (e Cir. 1972), accréd. 

refusée, 414 U.S. 910(1973);  Shapiro v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc., 
note 87 supra. 

163 Ruder et Cross, note 160 supra; Berland v. Mack, note 138 supra; Green v. Wolf 
Corp., note 132 supra; et voir Note, note 132 supra; Tucker v. Arthur Anderson & 
Co., 67 F.R.D. 468 (S.D.N.Y. 1975); Felderman v. Empire Fire and Marine Insurance 
Co., [recueil 1974-1975] CCH FED. SEC. L. REP. ¶  94,822 (S.D.N.Y. 1974). 
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pertinents, le demandeur ne se trouve pas dans l'obligation de 
prouver la dépendance mais uniquement la pertinence 164. La ques-
tion de savoir si la preuve de la dépendance sera exigée dans les cas 
de représentation trompeuse, à la suite du jugement rendu dans 
Blue Chip Stamps v. Manor Drugs 165, n'est pas claire 166 . Ce qui 
semble être clair c'est qu'il n'est guère logique d'avoir des règles 
différentes selon que la faute en cause est qualifiée de représenta-
tion trompeuse par omission ou de représentation fausse par com-
mission. Le Federal Securities Code de l'ALI tend à résoudre le 
problème en renversant la charge de la preuve, c'est-à-dire en 
donnant au défendeur un moyen de défense dans la mesure où il 
peut faire la preuve de non-dépendance de la part du ou des 
demandeurs. Ceci risque fort de peser aussi lourdement sur les 
défendeurs que le fait la règle contraire sur les demandeurs, mais 
c'est là, à mon avis, une nécessité pratique. On fera justement 
remarquer que ce que propose l'ALI n'est somme toute qu'une 
interprétation directe du jugement rendu dans Affiliated Ute, 
mais il n'en reste pas moins que la chose est bien plus faisable que 
la nécessité de prouver en premier lieu la dépendance ou, dans 
certains cas, de la prouver tout simplement 167 . 

Si les tribunaux américains ne font preuve d'aucune hostilité 
envers les poursuites collectives comme telles, ils ont rejeté cer-
taines interprétations pour le moins aventureuses de la règle 23. 
Ainsi, des poursuites judiciaires en dommages-intérêts intentées 
par un nombre de personnes ne peuvent être soutenues comme 
poursuites judiciaires aux termes de la règle 23(b)(3) si l'on ne peut 
montrer que chacun des membres anonymes de la catégorie pos-
sède indépendamment des titres à poursuites qui répondent aux 
conditions prévues par la loi, même si chacun des demandeurs 
énumérés possède ces titres de justiciabilitél 68. Cette difficulté 
n'existe pas dans le cas des lois sur les valeurs mobilières parce que 
la justiciabilité n'est pas fondée sur la diversité des intérêts en 
cause. 

Plus significative à ce propos est la décision de la Cour suprême 
dans Eisen v. Carlisle and Jacquelin, où est confirmée la condition 
de la notification des intéressés prévue par la règle 23, mais où est 
rejetée l'idée de la «catégorie fluide» dont il a été fait état plus 
haut169. L'affaire traite de prétendues infractions aux lois anti- 

164 Cameron y. E.M. Adams & Co., [recueil 1976-19771 CCH FED. SEC. L. REp. ¶ 95,819 
(9° Cir. 1977). 

165 421 U.S. 723 (1975). 
166 PLI, note 84 supra. 
167 Voir pour plus de détails Blackie v. Barrack, 524 F.2' 891  (9° Cir. 1975). 
168 Zahn v. International Paper Co., 414 U.S. 291 (1973). 
169 94 S. Ct. 2140 (1973), conf., 479 F.2' 1005  (2°  Cir. 1970). 
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trust à propos de l'achat et de la vente de lots irréguliers à la bourse 
de New York, en mai et juin 1966. La perte subie personnellement 
par le demandeur était de quelque $70. Mais il devint évident plus 
tard que la catégorie se composait de six millions de personnes, 
dont 2 250 000 pouvaient être aisément identifiées. Les membres 
de la catégorie résidaient dans tous les états américains et dans 
certains pays étrangers. L'ensemble des dommages-intérêts était 
évalué à quelque $120 millions. Le demandeur ne pouvait pas payer 
les frais de notification de tous les membres de la catégorie. Le 
tribunal secondaire donna ordre au demandeur de notifier un 
nombre limité de personnes au sein de cette catégorie, c'est-à-dire 
un minimum de 2000 individus intéressés qui avaient effectué au 
moins dix négociations pendant la période en question et 5000 
autres choisis au hasard parmi les 2 250 000 qui pouvaient être 
aisément identifiés. Sur la question de savoir à qui allait incomber 
les frais de notification, au début du moins, le tribunal, après avoir 
mené une brève enquête préliminaire, statua que les demandeurs 
devaient supporter 90% de tous les frais. Comme une grande partie 
des six millions de personnes ne ferait jamais de demande de 
restitution, le solde allait servir aux courtiers spécialisés dans ce 
genre de négociation afin de réduire la marge de manière raison-
nable, jusqu'à ce que le fonds soit épuisé. Ces mesures ont été 
rejetées par la Cour d'appel et par la Cour suprême. 

La Cour suprême, abordant la question des conditions prévues 
par la règle 23, note qu'aux termes de cette règle le tribunal doit 
faire notifier les membres de la catégorie de manière aussi satisfai-
sante que possible compte tenu des circonstances, y compris la 
notification individuelle de tous les membres qu'il est raisonnable-
ment possible d'identifier. C'est ainsi qu'un avis individuel doit 
être adressé à tous les membres de la catégorie dont le nom et 
l'adresse peuvent être obtenus au prix d'un effort raisonnable. Les 
arguments sur l'intention fondamentale des poursuites collec-
tives, ou sur la question de savoir s'il est nécessaire d'aviser indivi-
duellement les intéressés lorsque la restitution est tellement mo-
deste que ces personnes n'institueraient pas de poursuites, sont 
sans effet juridique. La condition de notification individuelle n'est 
pas discrétionnaire mais obligatoire. L'intention de la règle 23 est 
d'engager en droit tous les membres de la catégorie, sauf ceux qui 
se sont exclus des poursuites. Le juge Powell déclare ainsi 170 : 

«Par conséquent, tous les membres de la catégorie que l'on 
peut identifier au prix d'un effort raisonnable doivent 
être avisés du fait qu'ils ont le droit de s'exclure des 
poursuites et, ce faisant, de se réserver la possibilité de 

170 94 S. Ct., p. 2152 (le juge Powell). 
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faire valoir individuellement leur demande de dom-
mages-intérêts ou, s'ils le désirent, de rester dans la 
catégorie et peut-être de participer à la direction des 
poursuites. Il ne se trouve rien dans la règle 23 pour 
indiquer que les conditions de notification peuvent être 
modifiées en fonction des désirs financiers particuliers de 
certains demandeurs.» 

C'est au demandeur qu'il appartient de payer les frais de notifica-
tion. La Cour suprême rejetait également le recours à une enquête 
préliminaire sur les mérites des poursuites comme instrument 
d'allocation de la somme restituée. Cette solution n'est pas autori-
sée par la règle 23. De toute manière elle permettrait à un deman-
deur représentatif de s'octroyer les avantages de poursuites collec-
tives sans avoir au préalable répondu aux conditions prévues à cet 
effet, en ce qu'il pourrait obtenir l'évaluation judiciaire du mérite 
de la demande en dommages-intérêts soumise au nom d'une caté-
gorie de personnes sans aucune assurance qu'il soit possible de 
soutenir des poursuites collectives. Il pourrait en résulter un préju-
dice considérable pour le défendeur. Cette attitude est conforme à 
la règle américaine qui veut que lorsque les parties au procès sont 
d'authentiques adversaires, c'est au demandeur qu'il appartient 
de payer les frais de notification, dans le cadre de la responsabilité 
qui lui incombe de subir les dépenses des poursuites judiciaires qu'il 
a lui-même instituées. Les juges Douglas, Brennan et Marshall, 
différant en partie d'opinion, auraient renvoyé les poursuites à un 
autre tribunal pour determiner la possibilité de créer des sous-
catégories au nom desquelles les poursuites pourraient continuer. 

La Cour d'appel du deuxième district a également eu à connaî-
tre la procédure de «recouvrement fluide» (on peut aussi se servir 
de l'expression «restitution fluide») dans des cas où les demandes 
individuelles de dommages-intérêts sont de peu d'importancern. 
La Cour suprême ne s'est pas occupée de cet aspect de la décision du 
tribunal. La Cour d'appel estime que la procédure de «restitution 
fluide» n'est pas autorisée par la règle 23, qu'elle est inadmissible 
comme solution aux problèmes soulevés par l'étendue des pour-
suites collectives et qu'elle est totalement inacceptable. Les consé-
quences «apeurantes» de ces initiatives se soldent, selon la Cour 
d'appel, par la légalisation du chantage, avec pour conséquence des 
règlements «à l'amiable», même lorsque les mérites des poursuites 
sont douteux. Il est improbable que la Cour suprême envisage cette 
question différemment 172 . 

La Cour d'appel n'en reconnaît pas moins les problèmes au- 

171 479 F.2' 1005 (e Cir. 1973). 
172 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores Inc., note 135 supra. 
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thentiques soulevés par les actes qui provoquent de nombreuses 
pertes dont aucune n'est suffisamment importante pour justifier 
en pratique des demandes individuelles de dommages-intérêts. Il 
y a certainement lieu de prévoir un remède dans ce cas. La règle 23 
fonctionne bien lorsque la catégorie des personnes lésées ne com-
prend pas trop de membres. Mais, comme le déclare la Cour173 : 

«Il semble douteux qu'on puisse attendre d'autres amen- 
dements à la règle 23 qui rendent à cette règle son effica- 
cité lorsqu'il se trouve des millions de personnes lésées 
sans, par la même occasion, porter de quelque manière 
atteinte aux prescriptions constitutionnelles.» 

La Cour d'appel invite par conséquent le Congrès à envisager la 
création d'un organisme qui aurait pour tâche la défense des droits 
des consommateurs. Elle attire l'attention sur l'injonction judi-
ciaire comme remède plus souhaitable que les poursuites collectives 
pour l'octroi de dommages-intérêts. Il semble clair que cette cour, 
ainsi d'ailleurs que d'autres tribunaux, est préoccupée par l'exis-
tence de règlements obtenus par chantage, règlements qui bénéfi-
cient principalement aux avocats des demandeurs. La perspective 
de jugements ruineux leur est également déplaisante 174 . 

La Commission des affaires commerciales du Sénat des États-
Unis a récemment recommandé l'adoption d'une nouvelle loi qui 
permettrait à de larges catégories de demandeurs de recevoir des 
dommages-intérêts individuels d'un montant réduit. Elle indique 
que cette nouvelle loi sur les poursuites collectives pourrait empê-
cher l'enrichissement injustifié du défendeur même lorsque n'est 
pas possible la restitution individuelle parmi les membres de la 
catégorie lésée. La Commission fait observer que la règle 23 est 
destinée à la protection des intérêts de chacun des membres d'une 
catégorie. Mais elle entrave les poursuites collectives au nom d'un 
grand nombre de personnes lésées dont les demandes, pour méri-
toires qu'elles soient, ne justifient pas des poursuites individuelles. 
Ce faisant, elle fait obstacle à d'autres intentions tout à fait va-
lables de poursuites collectives entreprises au nom de groupes de 
consommateurs à des fins préventives ou pour interdire l'enrichis-
sement sans cause de certains individus. La Commission préconise 
l'adoption du système de «restitution fluide» et de la doctrine 
cypres pour venir en aide aux consommateurs. 

Je me propose de reprendre quelques conclusions de la Com-
mission avant d'évaluer les projets de réforme. Les cas utilisés par 
la Commission proviennent en majorité du District de Columbia. 

173 479 F.2e, p. 1019; cette dernière phase est l'expression de la clause »Case and 
Controversy» de la Constitution des États-Unis. 

174 Voir Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, note 135 supra. 
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En plus, elle a examiné quelques cas en provenance du reste des 
États-Unis. Les points saillants semblent être les suivants: 
(1) Depuis l'entrée en vigueur de la règle 23 en 1966, il y a eu une 

augmentation substantielle du nombre de poursuites collec-
tives. 

(2) La majorité des poursuites collectives n'a pas pour but une 
restitution monétaire. 

(3) S'il est vrai que certaines catégories de demandeurs sont 
considérables, 14% seulement des poursuites représentaient 
plus de 100 000 personnes et 25% représentaient moins de 
10 000 personnes 175 . 

(4) Rares sont les défendeurs qui acceptent un règlement «à 
l'amiable». Quelque 55% des affaires ont été jugées en faveur 
du défendeur sur requête préliminaire, le plus souvent pour 
irrecevabilité. Peu de poursuites sont motivées par des inten-
tions frivoles. Une très faible proportion des poursuites a 
donné lieu à procès, mais dans le District de Columbia, 5% 
seulement de toutes les affaires résolues ont été jugées au 
mérite. 

(5) Le temps exigé par les poursuites collectives, depuis le dépôt 
jusqu'à la conclusion de l'affaire devant le tribunal du district, 
n'est pas sensiblement plus long que le temps exigé par les 
autres poursuites civiles. Toutefois, s'il n'était pas apporté de 
conclusion à ces affaires à un stade relativement avancé du 
litige, on se trouvait parfois en présence de problèmes à propos 
de certification, de notification et de répartition des dom-
mages-intérêts reçus. 

(6) Les tribunaux ont souvent examiné les mérites de poursuites 
collectives en même temps que et au bénéfice d'une décision 
sur la certification. Les demandeurs jugent essentiel de plai-
der solidement leur cause tant en ce qui concerne la question 
au mérite qu'en ce qui concerne la question des poursuites 
collectives proprement dites, avant d'aborder la question de la 
certification, puisqu'ils estiment improbable que soit accordée 
la certification dans une affaire où le juge n'est pas convaincu 
des mérites de la demande de dommages-intérêts. (Il sera 
intéressant de voir si cette pratique survivra au jugement 
donné dans l'affaire Eisen.) 

(7) Notification individuelle était généralement remise aux dé-
fendeurs. Les catégories étaient souvent petites, la direction 
des poursuites ne présentant aucun problème. Dans certains 
cas, il a été difficile de prouver que tous les membres putatifs 

175 II semble justifié de croire que les catégories seraient beaucoup moins importantes 
au Canada. 
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avaient effectivement été notifiés. Dans certains cas, les avis 
de notification étaient revenus parce que les adresses étaient 
incorrectes. Il avait fallu notifier les intéressés par d'autres 
moyens. Les frais provoqués par ces autres formes de notifica-
tion étaient souvent tout aussi élevés que ceux des avis indivi-
duels. 

(8) Les frais occasionnés par ces avis individuels ne sont pas 
excessifs - sauf peut-être dans le cas de poursuites collectives 
importantes. En aucun cas, ces frais n'ont-ils dépassé 5% du 
total du montant restitué. 

(9) Les renseignements sur l'allocation des dommages-intérêts 
sont limités, mais l'échantillonnage indique que l'envergure 
des poursuites et les frais administratifs n'ont pas posé de 
difficultés sérieuses dans la plupart des cas. En aucun cas les 
difficultés d'allocation des dommages-intérêts ne se sont-elles 
avérées insurmontables et en aucun cas les sommes octroyées 
par jugement n'ont-elles été absorbées par les frais. Toutefois, 
l'importance de la catégorie des demandeurs diminue sensi-
blement entre le moment où est accordée la certification et le 
moment où sont alloués les dommages-intérêts. Il y a eu dans 
certains cas des soldes non revendiqués. On a eu parfois re-
cours à la méthode de la «restitution fluide»; dans d'autres cas 
le surplus a tout simplement été renvoyé. 

(10) Peu de personnes ont choisi de s'exclure aux termes de la règle 
23. On peut en conclure qu'elle ne contribue pas substantielle-
ment à réduire le nombre de demandeurs appartenant à la 
catégorie. 

(11) On avait suggéré à la Commission que les avocats abusaient 
fréquemment des poursuites générales en s'efforçant de for-
mer des catégories de demandeurs et en utilisant essentielle-
ment ces poursuites pour toucher des cachets exorbitants. La 
Commission était loin d'être certaine qu'il en soit ainsi. Rares 
ont été les avocats de la défense qui ont déclaré que les 
poursuites collectives sont intentées pour des raisons frivoles. 
On a jugé fort peu probable que des avocats acceptent de 
consacrer le temps et l'effort qu'exigent de telles poursuites 
s'ils les trouvaient sans mérite. 

(12) Les honoraires pour imprévus suscitent des soupçons univer-
sels. On accuse la méthode de se prêter à la perception, par les 
avocats, d'honoraires énormes. On a ressenti le besoin d'un 
système qui empêcherait l'octroi d'honoraires excessifs mais 
assurerait des récompenses suffisantes pour encourager les 
avocats à intenter des poursuites méritoires. Cette question 
n'est que partiellement réglée à l'heure actuelle. En effet la 
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règle 23 prévoit que le tribunal doit examiner les honoraires 
des avocats chaque fois qu'une affaire est réglée à l'amiable. 
Cette étude aboutit à des conclusions intéressantes. Elle consi- 

dère que la procédure de la règle 23 est satisfaisante lorsque les 
catégories sont restreintes mais que, du point de vue de la restitu- 
tion personnelle, les catégories importantes de personnes dont les 
demandes individuelles sont modestes, posent de sérieux pro- 
blèmes. La procédure devrait toutefois être modifiée afin de don- 
ner la priorité à d'autres considérations, comme la valeur dissua- 
sive et l'interdiction de l'enrichissement sans cause. On devrait 
mettre au point des mécanismes qui permettraient aux tribunaux 
d'accepter des poursuites collectives qui ne pourraient être inten- 
tées aux termes de la règle 23 en raison du nombre d'intéressés 
parmi les demandeurs. Il est nécessaire de faire preuve de sou- 
plesse en ce qui concerne la division en sous-catégories et les 
procédures de notification. S'il n'est pas possible de faire restitu- 
tion aux individus, il devrait être possible de faire verser par le 
défendeur, à titre de mesure préventive, une somme correspon- 
dant aux dommages causés. Comme on le sait, ce sont précisément 
de tels mécanismes que recommande l'article 1409 du Federal 
Securities Code de l' ALI , dont il a été question ci-dessus. L'étude 
entreprise par la Commission du Sénat envisage la répartition cy 
pres; elle prévoit aussi que le fonds restera disponible pendant un 
temps assez long pour satisfaire les demandeurs retardataires. On 
devrait également conserver le droit d'exclusion prévu par la règle 
23. 

Il est nécessaire d'avoir de plus amples renseignements sur 
deux points. Les chiffres à propos des recours collectifs au nom 
d'importants groupes de demandeurs sont-ils trop bas? L'expé-
rience acquise aux termes du Truth in Lending Act semble l'indi-
quer176. La règle 23 a-t-elle eu pour effet de réduire le nombre de 
demandeurs, autrement dit, doit-on lui attribuer le fait que peu de 
poursuites collectives représentent un nombre astronomique de 
demandeurs? Quels résultats directs et indirects pourrait-on pré-
voir à la suite de l'adoption éventuelle des recommandations de la 
Commission sénatoriale? On ne peut certes pas dire de cette étude 
qu'elle ait examiné de près cet aspect des choses. 

Mes conclusions sont les suivantes: 
(1) Nous devrions faciliter, au Canada, les poursuites collectives et 

adopter une règle semblable à la règle 23. 
(2) Nous ne devrions toutefois pas suivre la recommandation de la 

Commission des affaires commerciales du Sénat des États-
Unis qui envisage les poursuites collectives comme un moyen 

176 Note, note 131 supra. 
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d'interdire l'enrichissement sans cause des demandeurs. 
Quant à la valeur dissuasive, on peut obtenir des résultats 
satisfaisants au moyen des poursuites collectives courantes, ou 
bien encore au moyen de la procédure criminelle ou de l'injonc-
tion. 

(3) Nous devrions envisager, comme accessoire aux poursuites 
collectives, la possibilité de poursuites intentées par un orga-
nisme gouvernemental dans le but de faire valoir des recours 
individuels. 
Il est inutile, me semble-t-il, d'insister plus avant sur les 

avantages de la règle 23 en ce qui concerne le maintien des recours 
individuels. Elle permet de réunir en une seule poursuite de nom-
breuses poursuites secondaires, ce qui simplifie le travail des tribu-
naux. Elle permet à des personnes qui ont en commun certains 
intérêts de financer des litiges souvent coûteux. Elle permet aussi 
aux personnes qui ne désirent pas participer à ces litiges de s'en 
exclure à leur gré. Il est possible, grâce au droit d'exclusion, de 
permettre à des personnes essentiellement mal renseignées ou qui 
ignorent de quelle manière elles peuvent faire valoir leurs droits, 
de participer aux poursuites. Mais en même temps ces poursuites 
ne peuvent être certifiées que s'il est possible de les mener de 
manière pratique et valable. Je ne vois aucune raison de mettre en 
doute l'affirmation de la Commission du Sénat des États-Unis 
selon laquelle la règle 23 fonctionne de manière satisfaisante sauf 
lorsqu'il existe un grand nombre de demandes en dommages-
intérêts qu'il ne serait pas possible de soumettre individuellement 
aux tribunaux. Il ne sera probablement pas très difficile d'établir 
les limites de la catégorie de demandeurs envisagée 177. Rosenfeld 
fait remarquer qu'aux États-Unis, la majorité des poursuites col-
lectives ont été intentées aux termes des dispositions antitrust et 
des dispositions sur les procurations contenues dans la Securities 
Exchange Act de 1934, et des dispositions sur l'inscription qui se 
trouvent dans la Securities Act de 1933 178. Les poursuites fondées 
sur les procurations sont les plus simples pour la bonne raison qu'il 
est possible d'identifier chacun des demandeurs, que le prétendu 
tort a été commis au même moment envers tous les demandeurs et 
que les dommages-intérêts auxquels ont droit les demandeurs 
peuvent être calculés de la même manière. Par conséquent, dans 
les cas de fraude sur procurations, il est probable que les deux 
difficultés principales, c'est-à-dire l'identification des membres de 

177 C'est ainsi que dans Shapiro v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc., note 89 
supra, il a été aisément établi que la catégorie comprenait tous les souscripteurs 
(acquéreurs) qui ont effectué des transactions en même temps que l'infraction 
commise par le défendeur avait lieu. 

178 Rosenfeld, note 139 supra. 
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la catégorie de demandeurs et la question de la dépendance indivi-
duelle, seront généralement absentes. Il est question des infrac-
tions aux règles sur l'inscription des déclarations ou prospectus, à 
l'article 11 de la Securities Act de 1933 qui impose la responsabilité 
civile aux personnes chargées des déclarations d'inscription ou du 
prospectus, si ceux-ci contiennent une représentation fausse de 
faits pertinents ou omettent de déclarer un fait pertinent, ou 
encore omettent de déclarer un fait pertinent dont la déclaration 
est rendue obligatoire par les règlements, ou dont la présence est 
nécessaire pour que les déclarations en question ne deviennent pas 
trompeuses. La responsabilité ainsi créée est presque absolue. Il 
n'est pas nécessaire de montrer de quelle manière la prétendue 
omission a affecté le jugement de chacun des demandeurs. On a 
soutenu que les poursuites collectives sont le seul moyen pratique 
par lequel ceux qui sont lésés par de fausses déclarations d'inscrip-
tion peuvent obtenir réparation. La responsabilité civile est poten-
tiellement plus large que dans les cas de fraude sur procurations. 

Les poursuites fondées sur une infraction à la règle 10b-5 
peuvent donner lieu à de très difficiles problèmes de nombres. 
Selon Rosenfeld, les poursuites entreprises aux termes de la règle 
lOb-5 représentent très souvent la mise en cause, comme étant 
fausse et mensongère, de l'état des revenus publié par une compa-
gnie. Si les titres de la compagnie perdent de leur valeur, toutes les 
personnes qui les ont achetés à la suite de la publication du rapport 
en question ont le droit d'intenter des poursuites collectives au 
nom de toutes les autres personnes qui ont acheté des titres après 
la date de publication. Il se passe parfois plusieurs années avant 
qu'il soit question de responsabilité civile. La catégorie de deman-
deurs au nom de qui les poursuites sont intentées peut être tout 
simplement énorme. Mais, affirme Rosenfeld, la vraie question 
n'est pas celle de l'envergure des poursuites. La vraie question 179  

«ne tient pas dans le fait que la catégorie de demandeurs 
est parfois extrêmement importante et qu'il est difficile 
de les repérer mais plutôt dans le fait que le mérite de 
certaines poursuites intentées aux termes de l'article 10b 
est souvent bien mince.» 

Rosenfeld cite le cas de Texas Gulf Sulphur où le communiqué de 
presse avait été préparé en un minimum de temps par des non-
juristes pour des non-juristes. 

Il existe, à mon avis, un élément de vérité dans cette affirma-
tion. Mais mis à part le mérite des poursuites, ce qu'il nous faut 
savoir, c'est le but qu'elles se proposent, but dissuasif ou restitution 
pour pertes subies et compensables. 

179 Id. p. 1177. 
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Conformément à l'attitude adoptée plus tôt dans ce mémoire, 
je ne préconise pas l'adoption d'une règle sur les poursuites collec-
tives plus restrictive que ce qu'autorise la règle 23b. Je préconise 
toutefois que soit fixé pour les dommages-intérêts, un plafond tel 
que le recommande le Federal Securities Code de l'ALI. II nous faut, 
selon moi, des recours civils dotés de valeur dissuasive et, pour cela, 
il nous faut des mécanismes efficaces. A mon avis, il nous faut 
prévoir des mécanismes de recours collectifs dans le sens de la règle 
23b. Toutefois dans les cas où il est possible de prévoir le recouvre-
ment de sommes considérables ou, si l'on préfère, la présence 
d'énormes restitutions, il y a lieu de limiter les risques en pré-
voyant un plafond à la manière dont le fait le Federal Securities 
Code de l'ALI. Les dispositions de la règle sur la notification et 
l'envergure des poursuites devront être strictement respectées. 

Je doute que l'interprétation étroite des conditions sur l'en-
vergure des poursuites collectives risque de les faire disparaître. 
Comme l'indique la Commission des affaires commerciales du 
Sénat des États-Unis, la plupart des catégories de demandeurs 
sont suffisamment restreintes pour ne pas poser de problèmes 
administratifs. Mieux encore, l'existence de la règle 23 peut encou-
rager les avocats à examiner avec soin la nature éventuelle de la 
catégorie de demandeurs, la manière dont elle devrait être définie, 
etc. Les catégories semblent encore suffisamment nombreuses 
pour justifier les efforts de restitution. Il faut ajouter que ce n'est 
pas uniquement le nombre de membres qui rend impossible la 
direction des poursuites collectives. C'est ce que pensait la Cour 
d'appel dans le jugement rendu à propos de l'affaire Eisen, mais la 
Cour suprême n'a pas confirmé ce point de vue. La question résolue 
dans l'affaire Eisen est celle de savoir si un avis personnel doit être 
envoyé à chaque demandeur 180 . 

Le tribunal doit décider si les quatre critères de la règle 23a 
sont satisfaits, si la communauté d'intérêts doit prédominer et si 
les recours collectifs sont un meilleur moyen que d'autres pour la 
juste solution de la question en litige 181 . S'il y a une manière moins 
gênante de le faire, c'est celle que l'on doit adopter. Lorsqu'il est 
difficile de définir précisément une catégorie de demandeurs, ou 
lorsqu'on se trouve en présence d'un grand nombre de deman- 

180 Cette interprétation étroite du cas en question a été également adoptée par 
d'autres critiques; voir e.g. Eisen IV: Don't Believe The Headlines, 271 BNA 
SEC. REG. & L. REP., 2 octobre 1974, p. B-1; Eisen IV: Class Actions One Year 
Later; 711 BNA ANTITRUST & TRADE REG. REP., 29 avril 1975, p. B-1; Scott, Two 
Models of the Civil Process 27 STAN. L. REV. 937 (1975); cf. Dam, Class Action Notice; 
Who Needs It?, [1974] SUP. C. REV. 97, qui n'en pense pas moins que le jugement aura 
un effet décourageant. 

181 Voir pour plus de détails .  Kamm v. California City Development Co., 509 F.2 e 
205 (r Cir. 1975). 
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deurs putatifs il est peut-être préférable d'intenter un procès de 
principe, en notifiant tous les autres membres de la catégorie si l'on 
réussit à établir la responsabilité civile. (Si le défendeur gagne son 
procès, rien n'interdit à d'autres demandeurs d'essayer à leur 
tour182.) 

Ce qui importe ici, c'est qu'il existe plusieurs procédures pour 
soumettre la question aux tribunaux et que même dans le cas des 
poursuites collectives il est possible d'utiliser des sous-catégories. 
Du point de vue de la restitution privée, la règle 23 semble fonc-
tionner convenablement. Mais lorsqu'on tente d'utiliser ces méca-
nismes à des fins publiques, comme l'effet dissuasif ou l'interdic-
tion de l'enrichissement sans cause, on court le risque d'interpréta-
tions somme toute indésirables. On peut soit limiter les mesures 
que l'on peut prendre pour faciliter la restitution, soit imposer un 
plafond aux restitutions octroyées. Je serais personnellement d'a-
vis qu'on n'élargisse pas le champ des mécanismes juridiques dispo-
nibles. Il semble également bon de faire remarquer que les données 
empiriques sur les poursuites collectives sont essentiellement frag-
mentaires. Nous sommes très mal renseignés sur l'éventualité de 
très importantes restitutions ou sur leurs conséquences écono-
miques, sur l'effet d'importantes poursuites collectives sur le ca-
lendrier des tribunaux, etc. 

Si l'on désire prévoir des dispositions étendues pour les pour-
suites collectives, il serait bon de s'attaquer à certaines obscurités 
de la règle 23. Par exemple, s'il est entendu que les tribunaux de 
ire instance ne peuvent pas délibérer sur les mérites de poursuites 
afin de décider si elles doivent continuer comme poursuites collec-
tives, la question continue à se faire jour de diverses façons. Les 
tribunaux ont eu du mal, en particulier, à décider si des questions 
de droit et de fait communes se manifestent et prédominent. Ce 
sont des choses qu'il faut décider préliminairement. La règle 
semble être que, bien que le juge puisse faire des conjectures 
jusqu'à un certain point, ses décisions ne seront pas contestées tant 
qu'il a devant lui des preuves suffisantes pour aboutir à une conclu-
sion provisoire et tant qu'il fonde sa décision sur ces preuves 183 . Il 
serait bon de prévoir des dispositions explicites à ce propos. 

Il me semble également essentiel de parler ici des questions de 
pertinence et de dépendance. Ici, je préconise qu'il soit'prévu, dans 
la cause des poursuites ou dans les recours collectifs, qu'il ne soit 
exigé du demandeur à un procès fondé sur la représentation 
fausse, de faire la preuve que de la pertinence. La règle utilisée 
pour Blackie v. Barrack doit s'appliquer en général; son adoption 

182 Voir en général Katz v. Carte Blanche Corp. note 153 supra. 
183  Black je  v. Barrack 524 F. 2e 891 (9e Cir. 1975). 
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constitue une nécessité pratique 184. Les garanties sont tout d'a-
bord le droit du défendeur à prouver le fait qu'il n'y a pas eu 
dépendance de la part du demandeur, ensuite le plafond fixé pour 
les dommages-intérêts et, si l'on suit le projet préparé par l'ALI, le 
fait qu'il n'y aura pas infraction au Code, du moins dans les cas de 
négociations par des initiés, lorsque le défendeur est justifié de 
croire qu'un fait particulièrement significatif était généralement 
connu ou connu d'une autre personne (clairement identifiée) 
ayant participé à la négociation. Bref, la responsabilité civile, dans 
le cadre de ce que propose l'ALI à ce sujet, ne serait ni injuste ni 
arbitraire. 

Il doit aussi être question des frais. En l'absence d'un système 
d'honoraires éventuels, la possibilité de voir un demandeur qui a 
gagné son procès ne pas recevoir de dommages-intérêts suffisants 
pour couvrir ses frais de justice fera réfléchir à deux fois toute 
personne qui songe à intenter des poursuites collectives. Dans un 
rapport présenté à l'Association des consommateurs du Canada, le 
professeur N. Williams envisage la possibilité d'adoption de deux 
mesures: 
(1) l'adoption d'une règle spéciale réservée aux poursuites collec-

tives, selon laquelle il serait exigé du défendeur qu'il paie au 
demandeur les frais de justice, sur la base avocat-client, ce qui 
permettrait d'indemniser le demandeur de la totalité de ses 
frais; 

(2) l'octroi de l'aide juridique au demandeur, pour une partie de 
ses frais, du moins dans la mesure où les dommages-intérêts 
reçus du défendeur sont insuffisants pour payer les honoraires 
que le demandeur doit à son avocat. 

Ces deux suggestions méritent d'être examinées plus en détaill 85 . 
Une autre modification procédurale consisterait dans l'adop-

tion du système d'honoraires éventuels. C'est probablement là une 
innovation essentielle si l'on veut que les poursuites collectives 
soient menées avec suffisamment d'énergie, à titre compensatoire 
et dissuasif. Mais comme le fait remarquer délicatement le profes-
seur K. Dam, on soulève immédiatement la question tout à fait 
centrale du rôle que peut jouer l'avocat du demandeur, de ce que 
doit être ce rôle dans la poursuite des infractions à la loi et de 
l'initiative qui peut être laissée à l'avocat 186. A l'exception de 
l'Alberta, les barreaux provinciaux se sont montrés très prudents 
à ce sujet. Il est fort peu probable que l'honoraire éventuel soit 
unanimement adopté au Canada. 

184 Id. 
185 N. WILLIAMS, note 133 supra, p. 36. 
186 Voir Dam, note 180 supra; Dam, Class Actions: Efficiency, Compensation, Deter-

rence 4 J. LEGAL STUD. 47 (1975). 
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17. Les poursuites gouvernementales 

On a soulevé dans divers milieux, ici et en Europe, la question 
de savoir si l'on ne protégerait pas mieux l'intérêt général que 
proposent les poursuites collectives, en donnant à un organisme 
gouvernemental spécialisé le droit d'intenter des procès civils au 
nom d'une catégorie ou d'un groupe de consommateurs, encore 
qu'en Europe les poursuites ne résident pas dans les dommages-
intérêts 187. L'Ontario a proposé une première mesure à cet 
égard188 . Dans le but de rendre exécutoire envers un émetteur-
divulgateur tenu de déposer un rapport réglementaire, une res-
ponsabilité civile provenant de l'emploi abusif de renseignements 
confidentiels ou, dans le cas d'un fonds de placement, une respon-
sabilité civile provenant de renseignements confidentiels se rap-
portant au fonds, la Cour supérieure peut, sur demande qui lui en 
est faite, autoriser le détenteur de titres dudit émetteur-divulga-
teur ou bien la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, à 
intenter des poursuites au nom de l'émetteur-divulgateur en ques-
tion. En tout état de cause, il doit être montré que l'émetteur-
divulgateur tenu de déposer le rapport supplémentaire (ou le fonds 
de placement) a refusé d'intenter des poursuites dans les soixante 
jours de la demande qui lui en a été transmise, ou qu'il n'a pas mené 
les poursuites avec la diligence requise. On peut éventuellement 
ordonner à l'émetteur-divulgateur de payer les frais de justice. 
Pour décider si permission sera donnée d'intenter ou de continuer 
les poursuites dans l'intérêt d'un émetteur-divulgateur, le juge 
tiendra compte de l'intérêt possible que l'on peut retirer des pour-
suites par l'émetteur-divulgateur et par les détenteurs d'actions 
de celui-ci, ainsi que des frais de justice entraînés par les poursuites 
en question 189. Le but de telles poursuites est clairement compen-
satoire plutôt que dissuasif. Il fait penser à l'article 37 de la United 
Kingdom Companies Act de 1967 qui autorise le ministère de 
l'Industrie et du Commerce à intenter, à la suite d'un rapport 
d'enquête, les poursuites civiles jugées nécessaires dans l'intérêt 
général, et à l'article 100.5 de la Loi sur les corporations cana-
diennes. Il annule la décision du contrôleur du Trésor de ne pas 
intenter de poursuites, et pourrait certainement être appliqué 
dans l'intérêt des créanciers. Il est clairement indiqué que c'est à 
la compagnie que doit revenir en dépôt la restitution et que l'allo- 

187 Dam, note 180 supra; Eisen v. Carlisle and Jacquelin, 479 F.2e 1005 (2e Cir. 1973) (le 
juge Medina); en droit français, voir de Poulpiquet, Le droit de mettre en mouvement 
l'action publique; conséquence de l'action civile ou droit autonome, REVUE DE SCIENCE 

CRIMINELLE ET DE DROIT PÉNAL COMPARÉ 37-57 (janvier-mars 1975). 
188 Bill 30 de l'Ontario, art. 134. 
189 Id. art. 6. 
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cation définitive bénéficiera aux créanciers et aux actionnaires en 
proportion de leurs droits. Cet article, qui pourrait être éventuelle-
ment utile, n'a pas de signification révolutionnaire. Mais si l'on 
s'en servait rigoureusement, il pourrait être moyen de réglemen-
tation redoutablement efficace. 

Dans le domaine des valeurs mobilières, quelles autres de-
mandes pourraient bénéficier de poursuites, quels droits doit-on 
faire valoir et à qui devraient aller les sommes restituées? Les 
causes de poursuites auxquelles nous faisons allusion peuvent être 
d'une incroyable diversité. Il peut être, par exemple, question de 
courtiers qui se rendent coupables de pertes en manipulant le 
compte de leurs clients, ou d'émetteurs qui déposent des prospec-
tus trompeurs, ou d'initiés qui, intentionnellement ou d'autres 
façons, manipulent le marché ou qui font circuler de fausses décla-
rations au moment où leurs actions font l'objet de négociations. 

Dans la mesure où la responsabilité civile des initiés est suscep-
tible de donner droit de restitution à la compagnie elle-même, c'est 
à cette compagnie que doit revenir en dépôt la restitution, comme 
nous l'avons signalé plus haut. Mais dans les cas où on désire 
intenter des poursuites individuelles contre les mêmes initiés, la 
situation est moins claire en ce qui concerne l'utilité de ces méca-
nismes juridiques. Car, doit-on demander, au nom de qui la de-
mande de dommages-intérêts serait-elle faite, quel quantum de 
dommages-intérêts serait convenable, de quelle manière dev-
raient être prouvées la cause et la perte? La difficulté qu'il y a à 
persuader de simples citoyens à intenter des poursuites collectives 
peut être surmontée, mais on ne résoudrait pas pour autant le 
problème éventuel qui est implicite dans des poursuites collectives 
non réglementées. 

On pourrait résoudre la difficulté en permettant à un orga-
nisme de prendre en charge ou d'intenter un procès civil, pourvu 
que le tribunal soit convaincu que les demandeurs dont le procès 
veut faire valoir les droits ont requis ces poursuites et pourvu qu'il 
soit d'intérêt général que ces poursuites soient menées à bien. Il 
pourrait être prévu, une fois qu'a été apportée la preuve que les 
poursuites sont justifiées, que d'autres personnes déposent des 
demandes identiques de dommages-intérêts et que le calcul des-
dits dommages-intérêts soit remis jusqu'au moment où il a été 
possible de déposer et de justifier les demandes en question. Cela 
signifierait qu'il appartient aux demandeurs de prouver qu'ils 
appartiennent à la catégorie à laquelle se rapporte le jugement, 
qu'ils se sont appuyés sur les renseignements fournis et qu'ils ont 
subi une perte. La remise de la preuve pourrait être simplifiée par 
l'admission de la preuve par affidavit, à charge de contre-interro-
gatoire par le défendeur, s'il le désire. Les demandes minimes ne 
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seraient probablement pas acceptables parce qu'elles risqueraient 

d'exiger un temps considérable et parce que les bénéfices reçus, 
une fois couverts les frais de preuve, seraient plus que modestes. En 
définitive, le défendeur ne serait tenu de payer que la somme due 
aux demandeurs, plus les frais judiciaires. Il n'y aurait pas de 
reliquat à distribuer éventuellement, aussi exactement que faire 
se pourra. Il est ainsi moins probable, comme ce semble être le cas 
de certains projets de législation, que soient octroyés de gigan-
tesques dommages-intérêts susceptibles d'entraîner des consé-
quences fâcheuses. 

Lorsqu'il s'agit de décider si l'intérêt général exige que cet 
organisme soit autorisé à intenter des poursuites, il peut être tenu 
compte de la nature et de l'étendue du prétendu tort, du montant 
de la restitution à laquelle a droit chaque personne, des nécessités 
dissuasives et de la disponibilité d'autres mécanismes juridiques. 
Le tribunal, après avoir pris en considération ce qui précède, 
pourra fort bien déclarer que l'intérêt général ne justifie pas de 
telles poursuites. Lorsqu'il s'agit, par exemple, d'un communiqué 
de presse rédigé à la hâte et en toute bonne foi, peut-être jugera-t-
on bon de penser que le respect des lois et le souci de l'intérêt 
d'autrui n'exigent pas l'intervention de l'État. Mais par la même 
occasion, on pourrait fort bien autoriser la conduite de poursuites 
privées au nom d'une personne substantiellement lésée, voire 
d'une catégorie de personnes lésées, sous réserve des risques habi-
tuels des litiges comme, par exemple, la nécessité de prouver la 
cause des dommages. L'organisme devrait, au début du moins, 
faire face à un obstacle considérable: celui de prouver au tribunal 
qu'à tout prendre, il y va de l'intérêt général d'intenter certaines 
poursuites. 

Nous avons cité certains éléments d'intérêt général; il peut y 
en avoir un autre lorsqu'un nombre de personnes dépourvues 
économiquement ont été dépouillées de sommes d'argent considé-
rables, ou lorsqu'un groupe d'individus a exploité un programme 
gouvernemental pour protéger une catégorie d'individus, comme 
c'est le cas dans Affiliated Ute. Comme le fait remarquer Dam, il 
devrait être prévu certains mécanismes lorsque sont en cours en 
même temps des poursuites publiques et privées, afin de résoudre 
la question des restitutions parallèles. Il nous faudrait aussi une 
règle pour les cas où la même faute provoque des poursuites en 
dommages-intérêts au nom d'individus lésés et, en même temps, 
au nom de la compagnie dont les initiés sont actionnaires. Il nous 
faudra peut-être  envisager la possibilité d'un plafond aux restitu-
tions, la question des priorités lors des prélèvements sur le fonds de 
compensation, etc. 

Une autre question essentielle surgit. Ce mémoire traite de 
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questions telles que l'amélioration des procédures et autres méca-
nismes juridiques se rapportant aux poursuites collectives. Rares 
sont les règles jurisprudentielles des cours provinciales qui aient 
fait beaucoup de progrès dans ce domaine. Normalement, les re-
cours aux termes des lois fédérales tomberont sous la juridiction 
concurrente de la Cour supérieure et de la Cour fédérale. Mais 
comme il risque d'être difficile de faire l'unanimité juridique des 
provinces en ce qui concerne les poursuites collectives, il sera sans 
doute préférable d'investir la Cour fédérale de la juridiction exclu-
sive pour les affaires civiles émanant de tout code fédéral des 
valeurs mobilières. Il serait sans doute possible de prévoir une règle 
pertinente sur les poursuites collectives aux termes des règles de 
pratique de la Cour fédérale ou de prévoir les dispositions néces-
saires à cet effet dans la loi elle-même. Les difficultés auxquelles 
sont susceptibles d'être exposées les parties en litige sont en 
grande partie réduites par l'article 15 de la Loi sur la Cour fédérale 
qui stipule que ce tribunal siège n'importe où au Canada. Si l'on doit 
suggérer des modifications substantielles aux procédures en vi-
gueur, il faudra à mon sens centraliser la juridiction. De plus, si l'on 
décide d'avoir recours à des moyens tels que les poursuites collec-
tives, il sera sans doute plus simple d'obtenir une plus grande 
régularité dans l'application des normes en faisant appel à un seul 
tribunal plutôt qu'à plusieurs. 

C. INJONCTION ET AUTRES RECOURS ACCESSOIRES 

Quelles que soient les modalités des règles sur les valeurs 
mobilières, il est évidemment nécessaire de pouvoir empêcher les 
individus de poursuivre des activités illégales maintenant ou à 
l'avenir, soit aux deux. Lorsque les activités en question ont pour 
conséquence l'accumulation d'un fonds grâce à des contributions 
publiques souscrites au prix de certains risques, ou l'exaction de 
bénéfices illégaux, ou l'obtention de titres susceptibles, à la suite de 
négociations ultérieures dont ils font l'objet, de priver la victime de 
la restitution par rescision, il se fait également jour la nécessité de 
redressement accessoire afin de conserver le statu quo en atten-
dant le redressement définitif. Pour résoudre ces questions, la SEC 
a recours à l'injonction, dont l'utilité dépasse de loin son caractère 
ouvertement dissuasif. C'est également l'aspect principal de l'arti-
cle 1515 du Federal Securities Code de l' ALI. Les lois provinciales 
actuelles, inspirées par les lois de l'Ontario, donnent le droit de 
demander à la Cour supérieure qu'elle veuille bien accorder pouvoir 
de forcer le respect des règlements et lois, de même que le pouvoir 
de geler des fonds et de nommer des syndics, des administrateurs 

670 



Réglementation et sanctions 

et des fidéicommissaires des biens qui se trouvent dans les mains 
de courtiers-négociants. 

A certains points de vue, l'étendue des règlements prévus par 
la SEC et par les provinces est sensiblement la même. L'envergure 
de la loi américaine est plus vaste, fait dont il doit être tenu compte 
lorsqu'on évalue le système. L'avantage le plus grand de l'injonc-
tion telle qu'elle existe aux États-Unis est la possibilité qu'elle offre 
d'être utilisée comme mesure d'incapacité civile, ce qui implique 
non seulement la privation du droit d'agir à titre de courtier-
négociant mais permet également de limiter l'étendue des activi-
tés que peuvent poursuivre les initiés d'une compagnie. Ces deux 
aspects sont  importants. On doit néanmoins ne pas oublier que des 
mesures administratives ne peuvent être intentées que contre des 
inscrits. Pour ce qui est des infractions commises par les autres, il 
faut avoir recours aux poursuites civiles ou criminelles. 

Aux termes de notre législation provinciale la plus récente, il 
n'est pas prévu de procédure d'injonction comme telle. La proposi-
tion la plus récente, qui se trouve dans l'article 16 du projet de loi 
30 de l'Ontario, stipule qu'il est possible de geler des fonds et de 
demander la nomination d'un syndic dans les circonstances sui-
vantes: 
(1) lorsqu'une commission provinciale des valeurs mobilières est 

sur le point d'ordonner l'ouverture d'une enquête, e.g., aux 
termes des articles 11 ou 13, ou pendant ou après une 
enquêtel"; 

(2) lorsque la commission provinciale des valeurs mobilières est 
sur le point d'ordonner ou vient d'ordonner, en vertu de 
l'article 16(1)(a), que cessent les négociations des valeurs d'un 
émetteur; 

(3) lorsqu'aux termes de l'article 16(1)(c), la commission est sur le 
point d'ordonner ou de décider que sera suspendue ou annulée 
l'inscription de toute personne ou compagnie ou que sera 
modifié le droit de toute personne ou compagnie à faire la 
négociation de valeurs mobilières; 

(4) lorsque des poursuites criminelles relativement à une infrac-
tion à la loi ou aux règlements sur les valeurs mobilières sont 
sur le point d'être intentées ou viennent d'être intentées par 
toute personne ou compagnie, poursuites qui, aux yeux de la 
commission, ont un rapport avec ou proviennent de valeurs 
mobilières ou de négociations desdites valeurs mobilières, ou 

190 II semble ainsi qu'on ne puisse émettre un ordre de ce genre tant qu'est envisagée 
par le Ministre une enquête aux termes de l'article 3. Cette omission était probable-
ment délibérée pour la raison que la Commission n'est pas en mesure de savoir qu'un 
ordre sera émis. On remarquera qu'une structure de pouvoirs identique se trouve 
dans les articles 11 et 30 du Bill 30 de l'Ontario. 
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de toute activité commerciale poursuivie par lesdites per-
sonnes ou compagnie. 
Dans la mesure où les conditions prévues existent, la Commis-

sion est en droit, propose-t-on, par lettre ou par télégramme, 
d'enjoindre les destinataires desdits lettres ou télégrammes de 
conserver les titres ou les fonds du défendeur, ou de s'abstenir de 
les retirer des personnes auprès desquelles ils sont déposés, à titre 
de contrôle ou de garde, ou de les conserver en fidéicommis pour un 
syndic intérimaire ou pour un fidéicommissaire 191 . 

La Commission peut également, en vertu des articles 17(1) et 
(2), dans des circonstances semblables, faire une demande auprès 
d'un juge de la Cour supérieure pour nommer un syndic ou gestion-
naire et fidéicommissaire des biens de ladite personne ou compa-
gnie. Il est loisible d'exercer cette autorité judiciaire lorsque le juge 
considère qu'une telle nomination est au mieux des intérêts du 
créancier ou de la personne ou compagnie dont les biens sont en 
cause. Il est également prévu à l'article 17(3) une ordonnance de 
quinze jours que peut donner le juge sur demande ex parte de la 
Commission. Aux termes de l'article 17(4), le syndic et l'adminis-
trateur ainsi nommés auront pouvoir, s'il en est ainsi ordonné par 
le juge, de liquider ou d'administrer les affaires de la personne ou 
de la compagnie intéressée. En vertu de l'article 17(5), il est permis 
d'avoir recours à la procédure d'outrage au tribunal pour assurer 
l'exécution des ordres donnés. Une telle disposition est susceptible 
de donner naissance à une doctrine largement interprétée de 
l'encouragement et de la participation à un acte illicite 192. Un 
ordre donné aux termes de cet article peut donner lieu à des 
procédures exécutoires semblables à celles qui font suite à un ordre 
ou à un jugement de la Cour supérieure. Elles sont sujettes à 
modification ou à révocation sur demande faite par avis. 

De plus l'article 125 du projet de loi de l'Ontario accorde à un 
juge pouvoir, sur demande de la commission, de donner ordre 
formel à toute personne qui ne se conforme pas aux dispositions de 
la Loi ou aux règlements ou qui se rend coupable d'infraction 
auxdits disRositions et règlements, de se conformer à la Loi ou aux 
règlements, ou de s'abstenir de les enfreindre. Le juge est en droit 
de donner cet ordre «ou tout ordre qu'il juge nécessaire». Il y a droit 
d'appel à la Cour d'appel. 

L'article 1515 du Federal Securities Code de l'ALI, qui est 

191 L'article 16(2) autorise une personne ayant reçu une telle directive de faire de-
mande auprès de la Commission. L'article 16(4) autorise que soit avisé le responsable 
lorsqu'on est sur le point d'intenter des poursuites concernant des terrains et 
concessions miniers. 

192 Voir Ronson Products Ltd. v. Ronson Furniture Ltd., [1966] 2 W.L.R. 1157 (Ch.) et 
les cas qui y sont cités. 
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essentiellement une refonte de la législation en cours, prévoit que 
la Commission peut intenter des poursuites afin d'interdire une 
infraction ou d'imposer le respect des dispositions du Code. Les 
motifs de telles poursuites sont que les antécédents du défendeur 
constituent une indication probable de futures infractions ou que 
le défendeur se livre ou est sur le point de se livrer à des activités 
illégales193. Il est prévu des dispositions qui permettent d'intenter 
des poursuites au nom de compagnies de placements, particulière-
ment contre le contrôleur des comptes pour manquement à ses 
devoirs fiduciaires. La Cour peut alors nommer un fidéicommis-
saire à cette compagnie. La Commission peut également intenter 
des poursuites pour interdire l'exécution d'un plan de réorganisa-
tion d'une telle société. D'autres dispositions se rapportent à la 
liquidation d'unités de trusts de placements et à la réorganisation 
de compagnies de portefeuille. La Commission a le droit d'intenter 
des poursuites ou d'intervenir dans des poursuites dans le but 
d'interdire des indemnisations ou des contributions non exigées ou 
interdites par le Code, comme par exemple un contrat qui indemni-
sait les dirigeants en cas de responsabilité civile causée par la 
mauvaise foi, l'infraction à la loi, la négligence grave, ou l'indiffé-
rence complète, de la part d'un initié, envers les obligations de sa 
charge. Pour finir, il existe dans l'article 1515(i) une disposition sur 
le redressement accessoire. Cet article prévoit en partie: 

«Dans des poursuites provoquées par ou fondées sur une 
infraction au Code, que ces poursuites aient été ou non 
intentées par la Commission, le tribunal a les pouvoirs 
d'une cour d'équité qui lui permettent d'accorder le re- 
dressement accessoire ou tout autre redressement néces- 
saire, y compris la comptabilité ou la mise sous séquestre 
du défendeur ou des avoirs du défendeur, ainsi que la 
restitution...» 
Les Rapports annuels de la SEC font observer que l'on sollicite 

habituellement une injonction lorsque l'on soupçonne une infrac-
tion aux dispositions contre la fraude ou dans les cas de prétendues 
infractions aux conditions se rapportant à la responsabilité finan-
cière, au capital net, à la tenue des livres et autres dispositions 
destinées à protéger les intérêts des actionnaires 194. Le redresse-
ment recherché dans les poursuites contre les courtiers-négociants 
comprend l'ordre de mettre sous séquestre, de geler les fonds et 
d'effectuer la  comptabilité des avoirs. Lorsqu'il s'agit de fonds de 
placement ou de courtiers-négociants, il peut être démandé que 

193 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, p. 92, 93. 
194 SEC, 26TH ANNUAL REPORT 123_125 (1960); SEC. 35TH ANNUAL REPORT 125 (1969); 

SEC, 36TH ANNUAL REPORT 108 (1970); SEC, 37TH ANNUAL REPORT (1971). 
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soit nommé un syndic dans le but d'évincer des personnes respon-
sables de mauvaise gestion, si les intérêts des actionnaires risquent 
d'être lésés par le maintien en fonction de ces personnes 195 . On 
peut également solliciter des ordres de rescision et des ordres de 
restitution de bénéfices illégaux. Bien que la SEC n'intente pas de 
poursuites au nom d'individus, ses propres poursuites peuvent 
servir à faire valoir des droits privés 196. 

On doit se rappeler que la législation américaine, surtout telle 
qu'elle a été interprétée par les tribunaux, s'infiltre profondément 
dans le droit américain des compagnies. Les lois sur les valeurs 
mobilières, et en particulier l'article 10b de la Securities Exchange 
Act et la règle 10b-5, n'étaient toutefois pas destinées à s'appliquer 
aux cas ordinaires de mauvaise gestion d'une société ou d'une 
entreprise197. Les organismes disposent ici de vastes pouvoirs exé-
cutoires. De plus, il n'a pas été déterminé, surtout dans la mesure 
où il lui est joint un redressement accessoire sous une forme ou sous 
une autre, quelle était l'étendue définitive de l'injonction. L'in-
jonction contre des négociations abusives en valeurs mobilières est 
une injonction bien établie. Il en est de même pour l'injonction 
utilisée comme avertissement, dans le cas de communiqués de 
presse susceptibles d'induire en erreur par négligence plus que par 
propos délibéré, encore qu'ici, comme on le verra, les limites doctri-
nales soient imprécises. 

Accorder une telle injonction mènera peut-être à plus de 
prudence. Ce serait de plus manquer de perception que de ne pas 
tenir compte des conséquences que pourrait avoir sur des pour-
suites privées en dommages-intérêts une série de procédures d'in-
jonction devant les tribunaux fédéraux. En supposant que soient 
réglés les éléments de la responsabilité civile, un tel jugement est 
fort susceptible d'inciter au règlement du litige privé. On s'est 
servi de procédures d'injonction dans un cas de financement pu-
blic, pour interdire à des individus de se rendre coupables d'infrac-
tion aux conditions prévues contre la fraude et aux conditions sur 
le dépôt du prospectus, pour ordonner la restitution du produit, des 
revenus et des bénéfices provenant de la vente des actions d'une 
société, pour nommer un fidéicommissaire chargé de recevoir ces 
fonds et de les distribuer aux actionnaires spoliés et pour bloquer 
les avoirs de la société jusqu'à ce que le produit soit remis au 
fidéicommissaire 197a. 

L'aptitude à empêcher des individus de se rendre coupables 
d'actions semblables à celles dont il a été établi que le défendeur 

195 SEC, 28TH ANNUAL REPORT 131 (1962); SEC, 38TH ANNUAL REPORT 118 (1972). 
196 SEC, 38TH ANNUAL REPORT 118 (1972). 
197 SEC v. Manor Nursing Homes Inc., 458 F.2' 1082 (e Cir. 1972). 
197a Id. 

674 



Réglementation et sanctions 

s'est rendu coupable, fonctionne comme une forme d'incapacité 
civile. On retrouve ce désir de frapper d'incapacité les délinquants 
dans SEC v. Bowler. Il s'agissait de poursuites fondées sur une 
infraction aux dispositions contre la fraude en vue d'obtenir une 
injonction et la mise sous séquestre. Il était allégué que grâce à de 
substantielles dissimulations, à des défauts d'inscription de trans-
ferts d'une société à une autre et à d'autres abus, certaines compa-
gnies faisant partie d'un groupe familial avaient réussi à se présen-
ter sous un jour plus favorable que ne le justifiaient les circons-
tances. Les défendeurs firent valoir une exception de réorganisa-
tion que le juge de ire instance accepta. Il accorda l'injonction 
mais refusa la mise sous séquestre. En appel, il fut déclaré que ce 
juge avait commis une erreur en approuvant la réorganisation 
mais en refusant la mise sous séquestre. Cette décision était en 
partie basée sur le fait que le principal «contrevenant» conserverait 
un rôle actif, sinon décisif, dans les affaires de la société. C'est ainsi 
que le tribunal déclare 198: 

«Au mieux, son influence prédominante se verrait limitée 
pendant une durée de trois ans. Il ne fait aucun doute que 
l'injonction partielle contre certaines négociations de va-
leurs abusives ne saurait freiner, après l'expiration de 
cette période, la mauvaise gestion des affaires, à l'excep-
tion des négociations en infraction à la Securities Act de 
1933.» 
L'emploi de l'injonction comme mesure d'incapacité civile 

générale est limitée par le fait que les termes de l'injonction 
doivent être suffisamment précis pour indiquer à la personne qui 
en est sujette ce qu'elle peut et ce qu'elle ne peut pas faire 199. Les 
injonctions qui se proposent un champ trop étendu s'exposent aux 
attaques. 

Aux États-Unis les redressements accessoires prennent ac-
tuellement une des trois formes principales qui suivent: 
(1) remède apporté à des abus précédents; 
(2) interdiction de continuer les pratiques frauduleuses en exi-

geant l'adoption de procédures administratives spéciales; 
(3) nomination temporaire de représentants spéciaux dans les cas 

de mauvaise administration flagrante exigeant des mesures 
de contrôle exceptionnelles ou le remplacement .en bloc de la 
direction actuelle. 
Une fois que les pouvoirs d'injonction ont été convenablement 

invoqués, le tribunal est en droit d'accorder tout le redressement 
juste et nécessaire des dommages subis, y compris, comme dans le 

198 427 F.2e 190, 197 (e Cir. 1970). 
199 Williams v. U.S., 402 F.2e 47 (2. Cir. 1967). 
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cas de SEC v. Texas Gulf Sulphur Inc.200, la restitution des béné-
fices réalisés par les initiés. En ayant recours à la procédure de 
règlement à l'amiable, la SEC est allée plus loin et a réussi à obtenir 
la nomination de syndics, de syndics à pouvoirs limités aux fins de 
certaines divulgations, la nomination de vérificateurs des comptes 
et de conseillers, d'avocats spéciaux, ainsi qu'un ordre forçant 
l'élection de nouveaux membres du conseil d'administration ac-
ceptables à la SEC et au tribunal. Comme le fait observer un 
commentateurm: 

«Dans chaque cas on aboutit à l'imposition d'une couche 
quasi-publique d'autorité qui prive la direction en exer-
cice de son contrôle absolu sur les affaires internes de la 
société, sans toutefois peut-être déplacer totalement la 
direction en exercice au moyen d'un syndic nommé par le 
tribunal.» 
La logique de tels développements est claire. La mise sous 

séquestre sert à protéger les compagnies du risque de préjudices 
supplémentaires. Un ordre prescrivant la nomination de membres 
du conseil d'administration permet de poursuivre agressivement 
la direction de l'affaire 2O2. Il est cependant improbable que nous 
souhaitions nous aventurer à un tel point dans ce que l'on a de tout 
temps considéré comme le droit des compagnies, le danger n'étant 
pas seulement d'ajouter aux dispositions légales en vigueur mais 
aussi de les contredire. On pourrait fort bien se trouver en pré-
sence, par exemple, de dispositions qui exigent qu'à la suite de la 
destitution des membres du conseil d'administration, il soit procé-
dé à une nomination immédiate par les actionnaires ou par un 
fonctionnaire provincial. Il y a lieu ici de faire preuve de modéra-
tion, surtout en raison du fait que les provinces sont fort peu 
susceptibles de faire preuve de tolérance dans des domaines qui 
leur ont été jusqu'ici plus ou moins réservésm. 

Que doit-on prouver pour obtenir une injonction? L'aspect 
mental est important. La décision de la Cour suprême des États-
Unis, dans Ernst and Ernst v. Hochfelder204  selon laquelle il doit 
être prouvé qu'un acte a été commis sciemment pour établir la 
responsabilité civile a conduit à une réévaluation des éléments 
requis pour justifier une demande d'injonction. Un des critères 
statutaires pour l'obtention d'une injonction est la présence d'une 

200 401 F.2' 883 (2 Cir. 1968). 
201 Treadway, SEC Enforcement Techniques: Expanding and Exotic Forms of Ancillary 

Relief, 32 WASH. & LEE L. REV. 637, 652 (1975). 
202 Note, Equitable Remedies in Enforcement Actions, 123 U. PA. L. REV. 1188 (1975). 
203 La province de Québec, par exemple, possède et utilise de tels pouvoirs; voir 11- Firm 

Administrator Is Sought by QSC, The Globe and Mail (Toronto), 9 avril 1975, p. Bi,  
col. 3. 

204 425 U.S. 185 (1976). 
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infraction aux lois sur les valeurs mobilières. S'il faut prouver 
qu'une infraction a été commise sciemment, du moins au sens 
d'imprudence, il s'ensuit, comme simple question logique d'inter-
prétation statutaire, qu'il faut établir la preuve d'une infraction 
pour le moins imprudente en plus de la preuve de la probabilité du 
tort à venir. Dans plusieurs affaires américaines, la condition a été 
interprétée de cette façon 205. Les cours d'appel de district et les 
commentateurs sont enclins à chercher un moyen de contourner le 
problème en raison du but curatif des procédures d'injonction 206 . 
La solution préférable, à titre de projet serait, à mon avis, de relier 
la procédure au phénomène en présence; autrement dit, y a-t-il eu 
manipulation? S'il y a eu en effet manipulation, et s'il y a risque de 
la voir se répéter, question envers laquelle le fait de savoir si un 
acte a été commis à bon escient est clairement pertinent, le 
tribunal doit être en mesure d'accorder une injonction, avec le 
redressement accessoire qui semble s'imposer. 

Aucun tribunal n'a déclaré que la simple preuve d'infractions 
antérieures suffisait à justifier ce redressement. On a soutenu que 
la preuve de conduite illégale antérieure suggère une tendance à 
commettre d'autres infractions et qu'une fois qu'a été établie la 
preuve d'une infraction antérieure, c'est au défendeur qu'il appar-
tient de fournir au tribunal raison de croire que cette conduite 
illégale ne se répétera pas 207. Dans le même sens on a soutenu que 
la simple preuve de la cessation des activités illégales n'est pas 
suffisante pour empêcher un tribunal d'accorder une injonc-
tion208. Mais le critère reste de savoir s'il y a probabilité raison-
nable de voir se reproduire l'infraction. Il semble probable que les 
tribunaux, surtout à la lumière du jugement rendu par la Cour 
suprême des États

-Unis dans Rondeau v. Mosinee Paper Corp. 
exigeront que leur soit montré qu'il existe une probabilité de 
répétition et ne déduiront pas la répétition de l'existence d'une 
infraction antérieure, encore que ce soit là un facteur persua-
sif 2°9. La Cour d'appel de l'Ontario a déclaré que dans le cas d'une 

205 SEC V. Cenco Inc., [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. 1[ 96,133 (2e Cir. 1977); 
Arthur Lipper Corp. v SEC, 551 F.2e 915 (e Cir. 1976); SEC v. American Realty 
Trust, [recueil 1976-197 	 • 7] CCH FED. SEC. L. REp. 11 95,913 (E.D. Va. 1977). 

206 E.g. SEC V.  World Radio Mission Inc., 544 F.2e 535 (1" Cir. 1976); SEC v. Bausch & 
Lomb Inc., 565 F.2. 8 (e Cir. 1977); et voir Berber et Franklin, Scienter and 
Securities and Exchange Commission Rule lob-5 Injunctive Actions: A Re-appraisal 
in .Ltght of Hochfelder, 51 N.Y.U. L REV. 769 (1976); Harkelroad, Requirements for 
Injunctive Actions Under the Federal Securities Laws, 2 J. CORP. L. 481 (1977). 

207 SEC v. Rega, [recueil 1975-1976] CCH FED SEC. L. REP. 11 95,222 (S.D.N.Y. 1975); 
SEC V. Cooper, 402 F. Supp. 516 (S.D.N Y. 19. 75). 

208 SEC V. Management Dynamics, 515 F.  2e 801 (2e Cir. 1975); SEC v D'Onofrio, 
[recueil 1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP 11 95,201 (S.D.N. Y. 1975); CFTC " J.S. 
Love & Associate s  Options Ltd., CCH COMM.  . FUT. L. REP. 11 2 0,198 (S.D.N.Y. 19 76). 209 422 U.S. 49 ( 1975); et voir SEC v. Penn Central Co., 425 F. Supp. 593 (E.D. Pa. 1976). 
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demande d'injonction en vue d'interdire une infraction à la loi, le 
critère habituel d'équilibre entre la convenance et le caractère 
irréparable du tort envisagé ne s'appliquait pas210. 

Si l'on désire donner des pouvoirs de faire demande, auprès 
d'un tribunal, de l'octroi de redressement accessoire, j'en conclus 
que nous devons indiquer clairement dans la loi quelles sont les 
conditions préalables de la responsabilité civile, évitant ainsi la 
nécessité de prouver l'existence d'infractions antérieures délibé-
rées, et quels pouvoirs nous désirons. Nous désirons certainement 
le pouvoir d'interdire à une personne de poursuivre des activités 
sur le marché des valeurs mobilières, comme dirigeant de l'émet-
teur, comme membre d'une bourse ou comme courtier inscrit fai-
sant affaires avec le public. Il nous faut certainement décider 
quelles sont les conditions du redressement par injonction judi-
ciaire et d'autres formes de redressement. Il est à noter qu'en ce 
qui concerne la réglementation des valeurs mobilières comme de la 
pollution, il se trouve des personnes pour suggérer que la preuve 
d'infractions antérieures constitue une justification de l'octroi du 
redressement ou pour le moins donne lieu à une présomption, 
sujette à réfutation, de nécessité de redressement 211 . 

Le Bill 30 de l'Ontario propose que l'émission d'une ordon-
nance, aux termes des articles 16 et 17 de la Loi, accompagne dans 
certains cas l'ordre d'annulation ou de suspension de l'inscription. 
Dans d'autres cas, la remise de l'ordre aux termes des articles 16 et 
17 sera suivie d'une procédure donnant lieu à l'ordre d'annulation 
ou de suspension. Il est proposé que lorsqu'on invoquera l'article 
126, l'arrêt du tribunal n'entraîne pas l'évaluation définitive des 
mérites, mais que la Commission puisse éventuellement décider de 
discipliner une personne ou une firme inscrite ou refuser les 
exemptions sollicitées. Le résultat, en ce qui concerne la firme ou 
la personne inscrite, n'est pas tellement différent de celui que 
produit l'octroi d'une injonction aux États-Unis. Une injonction 
est prétexte à refus, suspension ou rescision de l'inscription d'un 
courtier ou d'un courtier-négociant 212. Un organisme autorégula-
teur doit, selon les règles, disposer qu'une personne interdite ne 
sera pas admise à devenir membre ou à rester membre d'une 
association de courtiers-négociants sans l'approbation de la Com- 

210 A.G. of Ontario v. Grabarchuck, 11 O.R. (2') 607 (Cour divis. 1976). 
211 Voir 302 ENA SEC. REG. & L. REP., 14 mai 1975, p. A-1, où se trouve le compte rendu 

de l'opposition de membres importants du barreau, spécialistes des questions de 
valeurs mobilières, à une telle suggestion; voir aussi, Burdens of Proof in Environ-
mental Litigation, Ilearing Before the Sub -Committee on Environment of the Senate 
Committee on Commerce, se Congrès, e Sess. (19 novembre 1974), n° de sénie 93-126 
(amendement n° 1814 à l'art. 1104). 

212 Securities Exchange Act of 1934, art. 15(b)(5)(A). 
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mission213. En ce qui concerne les firmes ou les personnes inscrites, 
la SEC détient de larges pouvoirs: une injonction peut avoir pour 
conséquence le retrait de leurs fonctions, pour une durée prolon-
gée, des dirigeants d'une société. Les ordonnances de la SEC 
peuvent également régler leur conduite à certains points de vue, 
pendant un temps donné. Ici encore la question se pose de savoir 
jusqu'à quel point on désire s'avancer dans un domaine que l'on 
considère habituellement comme celui du droit des compagnies. 
Mais, à plusieurs titres, le pouvoir d'intervention dans l'adminis-
tration d'une compagnie est essentiel. Les fonds de placement en 
donnent un excellent exemple. Dans ce cas il serait avantageux de 
prévoir une disposition générale d'incapacité civile. Une procédure 
d'injonction qui faciliterait les choses pour des parties privées au 
litige serait utile, dans la mesure où elle s'appliquerait à des actes 
particulièrement préjudiciables en infraction des lois sur les va-
leurs mobilières. Il s'agit là d'un cas où l'injonction est supérieure 
aux procédures provinciales actuelles. L'autre cas réside dans l'é-
tendue du redressement accessoire disponible. L'utilité de cette 
procédure, l'aptitude à ordonner la rescision, etc., dépendent en 
définitive de la structure juridique que l'on se propose d'adopter. 

La plupart des demandes d'injonction de la SEC sont réglées 
à l'amiable. L'ordonnance est habituellement accordée de consen-
tement et correspond à ce qui a été demandé dans la requête. Le 
défendeur refuse habituellement d'admettre les faits qui lui sont 
imputés. La Commission n'accepte pas de consentement lorsque les 
faits sont niés affirmativement et il semble d'ailleurs improbable 
que dans un tel cas un tribunal puisse accorder une ordonnance de 
consentement. Il est bon de faire observer que l'habitude d'accep-
ter des  règlements à l'amiable sans pour cela admettre les faits en 
cause réduit la valeur de la procédure d'injonction en ce qui con-
cerne les  parties civiles éventuelles au litige. Toutefois un des 
avantages de la procédure de règlement est que l'ordonnance de 
consentement peut être rédigée de telle sorte qu'elle comprendra 
los dispositions nécessaires pour la restitution aux clients spoliés. 

A ce titre, une injonction peut servir de base à une procédure 
disciplinaire contre la personne ou la firme inscrite; elle lui est 
préjudiciable. On peut obvier au risque de coercition au moyen 
d'une tutelle  judiciaire des règlements à l'amiable. 

La procédure d'injonction à la demande d'un organisme cen-
tral serait-elle suffisamment expéditive? Il n'y a pas de raison pour 
qu'elle ne le soit pas. Les bureaux régionaux de la SEC ne rencon-
trent pas de difficultés. Les instructions, conclusions écrites, etc. 
peuvent être transmises du bureau principal aux bureaux régie- 

213 Id. art. 15A(h)(4)(8) associé à la disposition mentionnée à la note 212 supra. 
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naux par télécopieur. Il est possible d'obtenir sans délai les arrêts. 
Il ne semble pas y avoir de raison sérieuse de craindre des retards 
néfastes. 

Il existe un autre aspect au problème des mesures exécutoires. 
C'est la négociation en valeurs douteuses par des firmes ou per-
sonnes non inscrites dont il est actuellement traité soit par une 
ordonnance de «cesser de négocier» 214  ou par un ordre de refus 
d'exemptions. Dans le premier cas, l'effet est le même que celui 
d'une injonction. Il est intéressant de noter qu'en 1970, la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario a fait savoir qu'elle était 
prête à invoquer la procédure de suspension de négociation 
lorsque, notamment, les personnes en cause ont procédé à des 
négociations sur la foi de renseignements confidentiels dont seuls 
bénéficiaient les initiés215 . Nous nous rapprochons ainsi plus étroi-
tement de la position américaine. La conséquence d'une telle pro-
cédure est de mettre en jeu l'ensemble des mesures réglemen-
taires216. Dans un cas comme dans l'autre l'infraction est passible 
de peine. Si on le désire, on pourrait traiter de la question formelle-
ment, au moyen d'une injonction ou en joignant les deux procé-
dures. Ce qu'il faut c'est une procédure selon laquelle il est possible 
de maintenir la suspension de négociation en ce qui concerne les 
valeurs suspectes jusqu'à ce que la Commission soit convaincue que 
la négociation peut être à nouveau autorisée. L'avantage particu-
lier de l'injonction tient en ce qu'elle facilite une large interpré-
tation d'encouragement et de participation tandis que le refus 
d'exemptions n'affecte que les personnes auxquelles s'applique ce 
refus217. Il est possible de remédier à cette faiblesse en émettant 
une ordonnance de cesser de négocier assortie des peines crimi-
nelles et administratives requisesm. La Commission des valeurs 
mobilières du Québec semble faire un large usage de cette solution, 
empêchant ainsi un grand nombre de personnes d'effectuer des 
négociations de valeurs dont on soupçonne la manipulation. L'or-
dre peut s'appliquer à toutes les personnes qui font la négociation 
des valeurs en question ou à certaines d'entre elles seulement 219 . 

214 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 143. 
215 Voir Notice, Timely Disclosure, [1970] Bull. 145, 146 (novembre) de l'OSC. 
216 Voir e.g. Re Mercantile Bank & Trust Co., [1973] Bull. 173 (octobre) de POSC; et voir 

[1972] Bull. 6 (janvier) de POSC où il est indiqué qu'un refus d'exemption est un des 
moyens destinés à encourager une personne à déposer un rapport d'initié. Re 
Midgaul Co. Ltd., [1970] Bull. 91 (juin) de l'OSC, représente un cas où le refus d'un 
ordre d'exemption a été utilisé dans une affaire où existait un soupçon de fraude. 

217 Re West Plains Oil Resources Ltd., [1965] Bull. 18 (novembre) de l'OSC. 
218 Ce domaine abonde en questions de caractère international. C'est un domaine dont 

traite le mémoire de Hebenton et Gibson; et voir Re Tipuani Gold Mines Ltd., [1974] 
Bull. 35 (mars) de l'OSC; Re Chemalloy Minerals Ltd., [1974] Bull. 60 (mars) de l'OSC. 

219 E.g. Re Fort Norman Exploration Inc., 6 Bull n° 48 de la CVMQ (décision 4970), 
1" décembre 1975; QSC No-Trading Edict New Blow for Sydney Rosen, The Financial 
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Aux termes de l'article 126 du projet de loi 30 de l'Ontario, la 
Commission serait en mesure d'imposer un ordre de cesser de 
négocier pour la durée indiquée dans l'ordre mentionné ci-dessus. 
Elle le pourrait nonobstant le fait qu'une compagnie s'est confor-
mée à l'article 76(3) et a remis régulièrement un rapport où sont 
divulgués les faits pertinents. Sauf les cas où le temps requis pour 
une enquête risquerait d'être préjudiciable à l'intérêt général, il 
ne peut être émis d'ordre de cesser de négocier sans qu'une en-
quête ait été préalablement menée220. Une protection semblable 
s'applique à l'article 127 qui accorde à la Commission des pouvoirs 
de révocation d'exemptions. Le but exact de l'ordre de suspension 
de négociation n'est pas précisé par la législation, à savoir s'il existe 
simplement afin d'obliger que l'on se conforme aux règlements sur 
la remise de rapports ou à d'autres fins. On m'indique qu'il est 
largement utilisé, même dans les cas où le fait de l'invoquer risque 
de nuire à certains actionnaires221 . Il s'agit là d'une question dont 
je ne me juge pas compétent de traiter plus avant. Peut-être est-il 
à propos de signaler ici que lorsque la question a été soulevée 
devant la législature de l'Ontario, Harry S. Bray, de la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario, a défendu la pratique comme 
constituant un moyen non punitif de mettre un terme à des 
négociations affectées par une série de rumeurs jusqu'à ce qu'il soit 
possible de communiquer des renseignements précis. Bray a admis 
que l'ordre était invoqué en cas de fraude, mais que cela se produi-
sait rarement - six à dix fois par an. La Commission hésite à se 
servir de son autorité dans ce but mais juge parfois nécessaire de 
le faire222. Il semble qu'il soit utile de disposer de tels pouvoirs 
lorsqu'on soupçonne l'existence de manipulations. On s'attendrait 
en fait que la Commission dispose de tels pouvoirs, de même d'ail-
leurs que les bourses de valeurs. 

Post (Toronto), 19 avril 1975, p. 27, col. 1. Il existe d'autres exemples. En ce qui 
concerne l'affaire Rosen, l'ordonnance était accompagnée d'une demande de nomi-
nation d'administrateur pour plusieurs sociétés publiques. 

220 Lorsque l'ordre a été imposé, c'est à la personne qui en fait l'objet qu'il appartient 
d'exposer les raisons de sa révocation; voir Re Panacea Mining and Exploration 
Ltd., [1971] Bull. 156 (octobre) de l'OSC; Re Rodney Gold Mines Ltd., [1972] Bull. 159 
de l'OSC (H.C., juillet); Re Canusa Holdings Ltd., [1971] Bull. 173 (octobre) de l'OSC. 

221 Je dois à l'obligeance du professeur Warren Grover les renseignements concernant 
ce point. 

222 LEG. ONT. DES., 29° Législat., 5e Sess., n° S-29, p. 843-854 (1975). 
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D. LES SANCTIONS ADMINISTRATIVES CONTRE LES COURTIERS-

NÉGOCIANTS 

La législation sur les valeurs mobilières prévoit évidemment 
l'imposition de sanctions administratives. Ces sanctions peuvent 
être imposées à l'occasion de poursuites criminelles ou civiles, ou 
isolément. 

Aux termes de la Securities Exchange Act de 1934, telle 
qu'amendée, en 1964, la SEC dispose de toute une série de sanctions 
administratives qu'elle peut imposer aux courtiers-négociants et à 
d'autres personnes. L'Investment Advisers Act, loi amendée en 
1970, prévoit également des pouvoirs semblables. Ces mêmes 
pouvoirs étendus font partie du Federal Securities Code de l'ALI. 
La SEC a le droit de refuser la demande d'inscription d'un courtier-
négociant. La SEC a également le droit d'imposer aux courtiers-
négociants inscrits des sanctions allant de la suspension à 
l'exclusion du courtier-négociant de la NASD. De plus, elle peut 
suspendre le droit d'une personne de s'associer aux activités d'un 
courtier-négociant, voire interdire entièrement toute forme 
d'association. Cela vient s'ajouter aux pouvoirs supplémentaires 
prévus dans les amendements de 1964. Avant cela, il n'était 
possible que de nommer les personnes en question comme étant 
responsables de l'infraction commise par le courtier-négociant. 
Des pouvoirs semblables existent aux termes de la législation 
canadienne223. 

D'une façon générale, la SEC est autorisée, aux termes de 
l'article 15(b) de la Securities Exchange Act de 1934, tel qu'amen-
dée, à n'imposer de sanctions que si, après avis conforme et possibi-
lité d'enquête, elle: 1) apprend que l'accusé s'est rendu délibéré-
ment coupable d'infraction ou a encouragé et aidé l'infraction à 
l'une quelconque des dispositions des lois sur les valeurs mobilières 
ou des règles établies sous l'autorité desdites lois, ou bien que 
l'accusé est sujet à condamnation ou à injonction à la suite de 
certaines infractions et 2) juge qu'une sanction est d'intérêt géné-
ral. La condition d'enquête préalable se trouve également dans la 
législation canadienne. Lorsque l'accusé renonce à l'enquête ou 
accepte une offre de règlement à l'amiable, ce qui se produit 
fréquemment, l'affaire est réglée sans enquête. En 1971, 264 pro-
cédures administratives ont été ouvertes contre des courtiers-
négociants et contre des conseillers financiers. 

On peut également avoir recours à ces procédures pour juger 
dans quelle mesure la divulgation des faits pertinents contenus 
dans une déclaration d'inscription ou dans les rapports remis à la 

223 E.g. Bill 30 de l'Ontario, art. 19-32 qui reproduisent les dispositions actuellement 
contenues dans la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières. 
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SEC se révèle satisfaisante. De tels cas peuvent aboutir à un ordre 
suspendant la validité d'une déclaration d'inscription ou enjoi-
gnant les intéressés de se conformer aux conditions prévues pour 
la remise des rapports prévus224. La SEC possède de même les 
pouvoirs nécessaires pour suspendre les négociations lorsque l'in-
térêt général l'exige. La SEC s'efforce de proportionner les sanc-
tions, dans les affaires contestées comme dans celles qui font 
l'objet d'un règlement à l'amiable, aux circonstances en présence. 
Elle peut, si elle le juge bon, limiter la sanction à une succursale de 
la firme impliquée plutôt qu'à la firme de courtiers-négociants tout 
entière. Elle peut aussi interdire certaines activités de la part du 
courtier-négociant impliqué plutôt qu'interdire ces activités à 
toute la firme. Elle peut de même n'interdire que certaines formes 
d'activités pendant une période donnée, ou n'interdire qu'à une 
seule personne de poursuivre des activités de supervision. 

La SEC n'intente pas des poursuites disciplinaires chaque fois 
qu'il y a infraction. Elle peut toutefois agir rapidement si l'infrac-
tion semble délibérée où s'il y va de l'intérêt général que de telles 
poursuites soient intentées contre le courtier-négociant. De même, 
la SEC n'impose pas de sanctions formelles chaque fois que sont 
intentées des poursuites. Cela est particulièrement vrai dans les 
cas de surveillance inadéquate des activités des subalternes, dans 
la mesure où la firme impliquée adopte les mesures de contrôle 
interne susceptibles d'empêcher la répétition du dommage précé-
demment causé aux clients de ladite firme et dans la mesure où 
d'autres sanctions contre cette firme porteraient préjudice à des 
innocents. Il en est de même en ce qui concerne la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario225 . Dans le cas de certaines infrac-
tions techniques telle que l'infraction involontaire aux règles sur 
le capital net, la Commission offre aux contrevenants la possibilité 
d'apporter remède à la situation. S'il n'en est pas ainsi fait, il y a lieu 
à imposition de sanctions formelles 226 . La SEC a, dans le passé, mis 
comme condition à la suspension des sanctions l'obligation pour la 
firme de se dissocier des membres du comité exécutif jugés cou-
pables, soit de manière permanente soit durant une période pen-
dant laquelles les membres en question ne reçoivent de ladite 
firme aucun avantage pécuniaire. 

Le Rapport annuel de la SEC pour 1972 précise que la Commis-
sion imposera des sanctions disciplinaires formelles dans les cas 
suivants: 

224 SEC, 38T0 ANNUAL REPORT 70 (1972). 
225 E.g. Re Davidson, [1972] Bull. 7 (janvier) de l'OSC; Re United Investment Securities 

Ltd., [1972] Bull. 20 (février) de l'OSC. 
226 SEC, 26TH ANNUAL REPORT 105 (1960); SEC, 27TH ANNUAL REPORT 81 (1961). 
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(1) il y a eu infraction délibérée aux dispositions ou à une règle 
établie aux termes des Securities Acts; 

(2) il y a eu absence de surveillance raisonnable d'une autre 
personne coupable de l'infraction; 

(3) un défendeur a été condamné ou interdit pour certaines 
fautes de conduite; 

(4) il y a eu divulgation insuffisante dans une déclaration d'ins- 
cription ou dans un rapport remis à la Commission 227. 
Dans ce dernier cas, la Commission a le droit de suspendre la 

validité d'une déclaration d'inscription ou d'ordonner que l'on se 
conforme aux conditions concernant l'inscription. L'article 1505 
du Federal Securities Code de l' ALI contient des dispositions sem-
blables. La liste dépasse donc les cas de fraude pour inclure les cas 
d'incompétence. La Commission, de même que les commissions 
canadiennes, possède également le pouvoir de suspension som-
maire de négociation d'une valeur mobilière lorsqu'il y va de 
l'intérêt général. 

Certaines pratiques de la SEC sont désormais solidement 
établies. L'infraction délibérée aux dispositions contre la manipu-
lation boursière entraîne généralement l'expulsion. Cette mesure, 
à la lumière de cas tels que Cady, Roberts & Co., donne une véritable 
et redoutable efficacité aux règles concernant les activités des 
initiés228 . La décision administrative à propos de Shapiro v. Merrill 
Lynch, Pierce, Fenner & Smith 229  qui précéda la décision judiciaire 
et où la firme de courtiers-négociants donna son accord à un 
règlement à l'amiable et accepta certaines mesures disciplinaires 
ne laisse pas l'ombre d'un doute sur le fait que les courtiers-
négociants ne sauraient utiliser, à leur avantage ou à l'avantage de 
leurs clients, des renseignements confidentiels. De tels actes se-
raient considérés comme des infractions flagrantes aux règles 
prévues et entraîneraient la révocation de l'inscription, par 
exemple, de la vente d'actions majoritaires non inscrites, c'est-à-
dire la distribution sans prospectus, et la remise de déclarations 
fausses et mensongères 230; c'est également le cas de ventes forcées 

227 SEC, 38TH ANNUAL REPORT 72 (1972); PLI Securities Law Institutes, 7 REV. 
SEC. REG.  820,825  sqq. (1974). Il y est noté que les poursuites disciplinaires instituées 
entre 1967 et 1969 par la SEC pour cause de fraude ont eu pour résultat 48% 
d'expulsions et 52% de suspensions. Dans les affaires où il n'était pas question de 
fraude, on note 16% d'expulsions et 84% de suspensions. Il semblait y avoir un 
parti pris en faveur des membres et des courtiers-négociants de la bourse de New 
York. On soupçonne néanmoins que ces pourcentages sont approximatifs et qu'ils 
devraient faire l'objet d'analyses plus poussées. 

228 Voir Daum et Phillips, The Implications of Cady, Roberts, 17 Bus. LAW. 939 (1962); 
Jacobs, The Impact of Securities Exchange Act Rule 10b-5 on Broker-Dealers, 57 
CORNELL L.J. 869 (1972). 

229 Voir la note 171 supra. 
230 Voir les documents mentionnés à la note 227 supra. 
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et de déclarations agressivement optimistes, particulièrement le 
recours à des prévisions financières sans fondement 231 ; c'est le cas 
enfin d'absence de surveillance qui a pour conséquence des actes 
frauduleux232 . 

Le recours aux tactiques de vente forcée est spécialement 
désavoué par toutes les commissions des valeurs mobilières parce 
qu'il est  incompatible avec l'obligation du courtier-négociant de 
connaître les intérêts de son client 233 . On considère généralement 
qu'il est tout à fait inapproprié de recommander des valeurs qui ne 
correspondent pas aux besoins du client, tels que celui-ci en a 
informé son courtier-négociant 234 . Les négociations forcées sont 
aussi une cause de révocation d'inscription 235 . Le sont également 
les infractions délibérées à la règle du capital net qui constitue une 
disposition importante plutôt qu'une simple condition tech-
nique238 . Le même commentaire s'applique à l'infraction aux con-
ditions prévues pour l'inscription. Toute infraction à ce qui précède 
est une faute sérieuse et une cause de révocation d'inscription 237 . 

Les bulletins de la Commission des valeurs mobilières de l'On-
tario attachent (mises à part les négociations effectuées par les 
initiés) la même importance à ces infractions. L'absence de surveil-
lance238 , le fait de n'avoir pas pris en considération les intérêts des 
clients, y compris la vente de quantités excessives et les ventes 
forcées239 ; la participation à la distribution de valeurs non inscrites 
et le fait de n'avoir pas remis les confirmations requises 240; la 
poursuite d'une «opération classique» de mise en commun de va- 

231 SEC, 30TH ANNUAL REPORT 67 (1964); SEC, 31sT ANNUAL REPORT 65 (1965); SEC, 
32brn ANNUAL REPORT 60 (1966); SEC, 33RD ANNUAL REPORT 78 (1967). 

232 Re Shearson, Hammill & Co. dont le compte rendu se trouve dans SEC, 32ND 
ANNUAL REPORT 58(1966); Re Collins Securities Corp., SEC, Securities Exchange Act 
de 1934, 11 80,327, communiqué n° 11766, 23 octobre 1975, [recueil 1975-1976] CCH 
FED. SEC. L. REP. Oil il est toutefois dit que l'employeur ne sera pas civilement 
responsable s'il délègue honnêtement une fonction et s'il ne sait pas ou n'a pas 
raison de savoir que l'individu à qui ladite fonction a été déléguée ne s'en décharge 
pas convenablement; Re John R. Brick, SEC, Securities Exchange Act de 1934, 
communiqué n° 11763, 24 octobre 1975,8 dossier 248 de la SEC. 

233  II s'est trouvé plusieurs cas de ce genre en Colombie-Britannique. Voir e.g. Re 
Ginetti, B.C. Corp. and Financial Services Commission Weekly Summary, 22 août 
1975, p. 1; Re Groberman, B.C. Corp. and Financial Services Commission Weekly 
Summary, 28 novembre 1975, p. 1. 

234 SEC, 34TH ANNUAL REPORT 93 (1968). 
235 SEC, 28TH ANNUAL REPORT 66 (1962); SEC, 36TH ANNUAL REPORT 102 (1970). 
236 Blaise d'Antoni & Associates Inc. v. SEC, 289 F. 2e 276 (5° Cir. 1961). 
237 Financial Counsellors Inc. v. SEC, 339 F. 2° 196 (e Cir. 1964). 
238 Re Davidson & Co. note 225 supra; Re H.E. Smith Securities Ltd., [1970] Bull. 166 

(décembre) de l'OSC; Re Martell Investment Co., [1969] Bull. 123 (juillet) de l'OSC; 
Re Robertson, Malone & Co. Ltd., [1968] Bull. 254 (novembre) de l'OSC. 

239 Re  Ramas, [1972] Bull. 123 (juin) de l'OSC; Re McNairn, [1968] Bull. 24 (février) de 
l'OSC; Re McLarty, [1968] Bull. 9 (janvier) de l'OSC; Re Adelaide Securities Ltd., 
[1968] Bull. 54 (mars) de l'OSC; Re Lusty, [1967] Bull. 58 (octobre) de l'OSC. 

240 Re Glandfield & Co. Ltd., [1972] Bull. 44 (avril) de l'OSC. 
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leurs mobilières destinée à provoquer une pénurie artificielle sur le 
marché241 ; le fait de ne pas respecter les conditions prévues pour le 
dépôt de déclarations et de rapports 242; le fait de ne pas respecter 
les conditions d'inscription, les conditions sur le capital net et sur 
la participation à des fonds de prévoyance (dans le cas des fonds de 
placement) 243; les opérations en bourse irrégulières au nom du 
compte d'un client pour les buts personnels du courtier-négo-
ciant244; le fait de ne pas souscrire aux conditions sur le capital 
net245; les négociations interdites effectuées par des personnes ou 
firmes inscrites en Ontario dans des juridictions autres que celles 
de cette province 246; et bien entendu toutes les pratiques trom-
peuses et tous les actes de manipulation sont sujets à sanctions 
sévères. 

Comme on l'a fait aux États-Unis, la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario s'est sans cesse appliquée à établir le prin-
cipe de l'obligation imposée aux firmes et aux personnes inscrites, 
et particulièrement aux vendeurs (le mot démarcheur, utilisé en 
France, est particulièrement descriptif), de donner des conseils 
avisés et honnêtes au public 247. Des obligations semblables s'impo-
sent aux personnes qui se disent conseillers en valeurs mobilières. 
Ceux-ci ne sont pas simples directeurs de journaux. Ils se présen-
tent comme possédant les compétences requises pour recomman-
der l'achat ou la vente de valeurs particulières au moment qu'ils 
jugent le plus opportun. Afin de donner des conseils valables, ils 
doivent posséder les renseignements utiles et le fait de donner des 
conseils tout en sachant que ces renseignements ne sont pas géné-
ralement disponibles est un acte répréhensible qui peut entraîner 
l'annulation de l'inscription 248 . 

Toute une série d'affaires de ce genre se sont produites en 
1966, dont la plus célèbre est celle de Goldmack Securities 
Corp.249. Il devient évident, à l'examen des bulletins de la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario que l'orientation principale 
des activités de contrôle de la Commission s'est étendue au-delà 
des affaires de manipulation pour veiller, par l'entremise de la 
«théorie du panonceau», à l'observation par les courtiers-négo- 

241 Re Hevenor & Co. Ltd., [1971] Bull. 42 (avril) de l'OSC. 
242 Voir Notice, déclarations aux termes de la partie XII de la Securities Act, [1970] 

Bull. 79 (juin) de l'OSC. 
243 Re Financial Planning Associates, [1970] Bull. 119 (août) de l'OSC. 
244 Re Thomson, [1969] Bull. 160 (septembre) de l'OSC. 
245 Re Ord, Wallington & Co. Ltd., [1968] Bull. 109 (avril) de l'OSC, cas dans lequel on 

peut avoir recours à une suspension provisoire. 
246 Re Canadian-American Securities Ltd., [1968] Bull. 230 (octobre) de l'OSC. 
247 Re Rotenberg, [1967] Bull. 28 (septembre) de l'OSC. 
248 Re Southern Brokerage & Holding Company Inc., [1967] Bull. 4 de l'OSC (C.A. Ont., 

juin). 
249 Re Goldmack Securities Corp., [1966] Bull. 14 (janvier) de l'OSC. 
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ciants de leurs obligations envers le public, et à d'autres questions 
telles que l'obligation de surveillance des subalternes, de leur 
formation professionnelle, etc. Les mêmes remarques s'appliquent 
aux activités des commissions des valeurs mobilières du Québec et 
de la Colombie-Britannique, dont les rapports publics apportent le 
témoignage éloquent de leur effort d'élever les normes dans la 
communauté et le milieu. L'imposition du devoir de traiter honnê-
tement avec le public est évidemment essentielle. Dans un ouvrage 
intitulé Do You Sincerely Want to Be Rich250 , les auteurs font 
observer, comme il fallait le prévoir, que la vente forcée et l'enthou-
siasme des vendeurs sont les facteurs les plus importants dans la 
décision que prend le client. 

L'OSC et la SEC adoptent une attitude à certains points de vue 
semblable. C'est ainsi, comme nous l'avons noté, qu'il n'est pas 
toujours imposé des sanctions formelles, surtout lorsque le cou-
pable a pris les mesures nécessaires pour porter remède à la situa-
tion qui a rendu possible l'infraction251 . Toutefois, la SEC semble 
faire plus largement appel aux offres de règlement «à l'amiable» 
dans le cadre duquel le défendeur propose certaines mesures pal-
liatives ou certaines formes d'incapacité civile. Il en sera fait état 
plus loin. L'Ontario a recours au refus d'exemption pour mettre un 
terme à des activités indésirables. Cette mesure est surtout utilisée 
pour contrôler les offres d'actions à participation étrangère, ques-
tion dont traite principalement le mémoire de Hebenton252 . On se 
sert également, comme nous l'avons déjà vu, d'ordres de suspen-
sion de négociation, assortis parfois d'un refus d'exemption253. On 
invoque de même la procédure du refus d'exemption lorsqu'on 
soupçonne la présence d'activités frauduleuses. La charge de la 
preuve, lors d'une telle enquête, est simplement que ce qui té-
moigne d'un tel soupçon de fraude soit clair et convaincant254. 

La SEC et l'OSC ont, sur les personnes et firmes inscrites, des 
pouvoirs semblables. La SEC semble moins accommodante que 
l'OSC. Elle est plus prête que cette dernière à annuler une inscrip-
tion tandis que l'OSC, d'après le témoignage de ses bulletins, est 
prête dans bien des cas à suspendre l'inscription des dirigeants 
d'une firme et de ses vendeurs, avec ou sans condition, ou bien se 
contente d'administrer une réprimande. En particulier, lorsque 

250 C. RAW, B. PAGE et G. HODGSON, note 60 supra, p. 222. 
251 Re United I nvestment Securities Ltd., [1972] Bull. 20 (janvier) de l'OSC. 
252 Voir Re Chemalloy Minerals Ltd., [1974] Bull. 60 (mars) de POSC; Re Belgium 

Standard Limited,  [1973] Bull. 94 (juillet) de l'OSC; Re Mercantile Bank & Trust Co. 
Ltd., [1973] Bull. 173 (octobre) de l'OSC; R.V. Goss, [1969] Bull. 44 de l'OSC (Cour 
prov., avril). 

253 Re Panacea Mining & Exploration Limited, note 220 supra; Re Canusa Holdings 
Limited, note 220 supra. 

254 Re Midgaul Investments Ltd., note 216 supra. 
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l'OSC considère qu'une infraction est attribuable à l'ignorance 
d'un vendeur, elle se contente de le suspendre jusqu'à ce qu'il ait 
réussi à l'examen qui conclut le Cours sur les valeurs mobi-
lières255 . Un ordre de suspension peut être assorti de l'obligation, 
pour la forme défenderesse de remettre des rapports périodiques 
sur ses activités jusqu'à échéance de la période de suspension 256 . 
Lorsque, toutefois, le vendeur a de nombreux antécédents d'in-
fraction aux règles et d'indifférence envers ses obligations profes-
sionnelles et lorsque ses antécédents d'emploi sont également 
défavorables, il se peut fort bien qu'on annule son inscription 257 . 

Une différence frappante entre la SEC et l'OSC tient dans 
l'usage qui est fait de la réprimande. La SEC s'en sert rarement 
comme unique sanction, au contraire de ce que fait l'OSC surtout 
lorsqu'ont été prises des mesures palliatives 258. De même l'OSC 
semble plus prête que ne l'est la SEC à imposer aux courtiers-
négociants de brèves périodes de suspension. L'attitude de la SEC 
à cet égard est plus sévère. Les comparaisons risqueraient d'être 
déplacées. Il doit être toutefois rappelé une considération impor-
tante. Si l'on souhaite avoir recours à des mesures administratives 
plutôt qu'à des poursuites criminelles lorsqu'il est possible d'invo-
quer ces dernières, il devient semble-t-il, difficile de justifier la 
clémence des sanctions aux yeux d'un public persuadé que les 
«criminels cols-blancs» sont, en général, traités plus favorable-
ment. En d'autres termes, notre intérêt n'est pas seulement de 
veiller à ce que le milieu soit convenablement réglementé, mais 
aussi à ce que justice sociale soit faite. 

Un autre aspect de l'usage des recours administratifs tient 
dans la disponibilité de sanctions correctives. Ainsi, dans certains 
cas, la SEC choisit-elle d'imposer des sanctions correctives, comme 
l'interdiction temporaire faite à une personne de poursuivre des 
activités professionelles, en exigeant que par la suite elle ne le fasse 
que dans des fonctions qui ne comportent aucun droit de surveil-
lance de subalternes. Les tribunaux ont déclaré dans Buck v. 
SEC259  qu'il ne peut être imposé de peines correctives à titre 
préventif et que, par conséquent, la SEC doit avoir la preuve de la 
possibilité de voir l'accusé commettre d'autres actes illégaux ou 
frauduleux, avant que la Commission puisse avoir recours à ces 

255 E.g. Re Webb, [1972] Bull. 220 (octobre) de l'OSC; Re Glandfield & Co. Ltd., note 240 
supra. 

256 Re McNally, [1970] Bull. 108 (juillet) de l'OSC. 
257 Re Forsythe, [1972] Bull. 167 (août) de l'OSC. 
258 E.g. Re United Investment Service Ltd., note 251 supra. 
259 413 F.2' 832 (6 Cir. 1969). 
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peines. Il existe des doutes sur l'importance de l'obstacle que 
représente cette condition. 

Mis à part l'emploi de peines correctives, la Commission jouit 
d'une certaine souplesse d'action en incorporant certaines stipula-
tions correctives aux propositions de règlement à l'amiable accep-
tées par la SEC. Il n'est pas rare de rencontrer une forme de 
restitution au public. On peut également imposer aux maisons de 
compensation l'obligation de faire enquête et de prendre sans 
tarder les mesures requises pour mettre un terme à toute activité 
qui constitue une infraction aux lois sur les valeurs mobilières. La 
SEC peut choisir de limiter la sanction à une succursale de la firme 
de courtiers-négociants ou «maison de compensation» plutôt qu'à la 
firme tout entière. Elle peut également n'imposer la suspension 
que de certaines activités pendant la période de suspension, ou 
n'interdire qu'à un seul individu d'occuper des fonctions de sur-
veillance. Dans certains cas, lorsque la direction d'une firme 
change et lorsqu'il est interdit par la SEC à certains individus 
associés à la fraude de s'associer eux-mêmes à un courtier-négo-
ciant ou à un conseiller financier, il se peut qu'une infraction tout 
à fait substantielle ne soit punie que d'une suspension260. L'OSC a 
également recours à des sanctions correctives. Il n'est pas encore 
possible de se servir avec pareille souplesse de la procédure crimi-
nelle. 

Dans tout cela, il est un certain aspect qui me préoccupe. Les 
règlements à l'amiable indiquent, il est vrai, une large mesure de 
souplesse. Il se peut néanmoins qu'ils contiennent des stipulations 
que la loi n'autorise pas directement. Ceci introduit un élément de 
coercition contre lequel il n'existe pas de protection évidente. Il 
serait naïf de supposer que la SEC ne dicte pas, dans une certaine 
mesure, la forme prise par le règlement qui lui est soumis. De temps 
à autre, un bureau régional de la SEC peut fort bien donner du 
coude en fournissant, en blanc, copie d'un règlement approuvé à 
l'occasion d'une affaire précédente. Il est vrai que le défendeur a le 
droit de proposer le règlement de son choix. Le défendeur a égale-
ment le droit de soumettre son offre de règlement à la Commission 
elle-même. Cette offre est examinée par le bureau régional et par 
le bureau principal. Il est suggéré certaines révisions. Le personnel 
fait suivre à la Commission elle-même une recommandation favo-
rable ou défavorable. Habituellement, lorsque le défendeur est 
avisé du fait que le bureau régional ou le bureau principal n'ap-
prouve pas le règlement proposé, il le retire afin de le réviser. Il y 
a lieu à examen minutieux avant que le règlement soit transmis à 

260 SEC, 38ni ANNUAL REPORT 70, 71 (1972). 
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la Commission elle-même261 . Mais le droit réservé au défendeur de 
donner suite à son offre ne fait pas disparaître totalement l'im-
pression qu'il peut y avoir coercition. Il serait d'ailleurs impossible 
d'obtenir une telle assurance dans un système qui autorise les 
règlements dits «à l'amiable» 262. Ils sont d'ailleurs bien trop utiles 
pour être abondonnés entièrement. Il serait préférable de disposer 
par voie de législation des questions susceptibles de faire part 
d'une sanction administrative ou d'un règlement. C'est ainsi, pour 
prendre quelques exemples, que la loi pourrait traiter explicite-
ment de la suspension temporaire des dirigeants, de la privation de 
rémunération à leur endroit, etc.; elle pourrait traiter aussi du 
congédiement des employés coupables et limiter les termes des 
règlements mutuellement convenus à des variantes de ce qui a été 
stipulé. L'article 1507 du Federal Securities Code de l'ALI offre un 
modèle de projet passablement explicite, sans toutefois indiquer 
quelles conditions accompagneront éventuellement une suspen-
sion conditionnelle ou une interdiction conditionelle d'association. 
L'ALI se contente de laisser cette question à des travaux ultérieurs 
et de laisser aussi l'élargissement du champ des restitutions aux 
possibilités d'évolution dans le cadre d'un texte général à dessein. 
Je n'aime pas un tel degré de latitude. Le droit statutaire de 
soumettre l'offre de règlement de son choix à une commission de 
contrôle qui, comme nous l'avons noté, reflète la pratique adoptée 
par la SEC, est, à mon sens, utile à titre de déclaration énonciative 
des droits des parties en présence. Il pourrait être également prévu 
que l'approbation définitive des termes d'un règlement soit sou-
mise à un tribunal et que soit protégé le caractère volontaire de ce 
règlement. 

Il devrait être aussi prévu une procédure d'appel de tout ordre 
émis par une commission, quelle qu'elle soit, à la suite de poursuites 
administratives. La commission devrait être obligée de fournir les 
raisons de sa décision, comme l'est actuellement la SEC 263. L'arti-
cle 9 du projet de loi 30 de l'Ontario contient des dispositions qui 
pourraient fort utilement servir de modèle. Il confère un droit 
d'appel de la décision de la Commission à la Cour suprême, sauf les 
cas où la décision de la Commission a été prise aux termes de 
l'article 75 (ordre d'exemption de l'inscription d'un prospectus). Le 
secrétaire de la Commission, certifiera auprès de la Cour la décision 

261 Je dois une bonne partie de ces renseignements à la collaboration du bureau de la 
SEC à Seattle. 

262 L'équivalent évident est la pratique américaine du plea bargaining qui est généra-
lement considérée avec réserve en Angleterre, au Canada et dans le Commonwealth 
en général; voir les points de vue réunis par l'auteur dans [1969] ANNUAL SURVEY 

COMMONWEALTH L. 223; [1970] ANNUAL SURVEY COMMONWEALTH L. 173, 174; et J. 

BALDWIN et J. McCoNVILLE, NEGOTIATED JUSTICE (1977). 

263 Beck v. SEC, 413 F. e 832 (e Cir. 1969). 
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d'origine, la décision prise après examen par la Commission et les 
raisons de ladite décision, le procès-verbal des procédures devant 
la Commission, et toutes les pièces soumises à la Commission ainsi 
que toute autre documentation du ressort de la Commission. La 
Cour pourra, à son gré, ordonner à la Commission de prendre une 
telle décision, ou telle autre décision que la Commission est autori-
sée à prendre aux termes de la loi et que la Cour jugera appropriée. 
En vertu de l'alinéa (6), disposition particulièrement utile: 

«(6) Nonobstant un ordre du tribunal, en appel, la Com- 
mission a le droit de prendre toute autre décision sur la 
base de faits nouveaux ou lorsque les circonstances ont 
changé de manière significative, chaque nouvelle déci- 
sion étant régie par les termes de cet article.» 

L'alinéa (6) fixe une limite intelligente et intelligible à la possibili-
té d'invoquer le principe de la chose jugée. L'adoption d'une telle 
disposition ne signifie pas que le tribunal puisse aisément interve-
nir dans le jugement. Il y aurait sans aucun doute un principe 
limitatif, selon lequel le tribunal ne pourrait intervenir que dans 
les cas d'erreur grave. Comme il a été dit dans Armstrong, Jones & 
Co. v. SEC 264 : 

«Sauf s'il est montré que la Commission a gravement 
abusé de ses pouvoirs discrétionnaires, il ne sera pas ap-
porté de changement aux choix des sanctions jugées né-
cessaires par la Commission en vue de protéger l'intérêt 
général.» 
Il existe un danger que l'organisme investi de pouvoirs de 

réglementation devienne trop sévère ou que, d'autre part, il se 
rapproche trop des institutions dont il contrôle les activités et 
s'efforce d'obtenir leur collaboration en faisant montre d'indul-
gence. Il se pourrait ainsi que la Commission adopte de telles 
méthodes même lorsqu'il ne convient pas de le faire. Il serait donc 
utile qu'il existe un contrôle indépendant par l'entremise de la 
Cour fédérale. L'article 1514 du Federal Securities Code de l' ALI 
prévoit un tel contrôle judiciaire. Ce contrôle comprend l'autorité 
pour le tribunal responsable d'autoriser le dépôt de nouvelles 
preuves. Néanmoins, l'article 1514(h) exprime le même parti pris 
que ce qui est proposé ici, déclarant: 

«(h) Règle de la preuve suffisante. Les conclusions de la 
Commission en ce qui concerne les faits, sont détermi-
nantes lorsqu'elles sont appuyées par des preuves suffi-
santes.» 

Aux termes de l'article 28(1) de la Federal Court Act (1970), on 
obtiendrait un résultat semblable; la Cour d'appel pourrait déci- 

264 421 F.2. 359 (6e Cir. 1970); et voir Berko v. SEC, 316 F.2e 137 (2e Cir. 1963). 
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der, en appel, si les conclusions de fait d'un tribunal secondaire 
tenaient juste compte de ce qui lui avait été soumis 265 . 

E. LES ORDONNANCES DE CESSER DE NÉGOCIER 

On peut avoir recours aux ordonnances de cesser de négocier 
quand il devient évident qu'une déclaration d'offre ou de distribu-
tion contient de fausses représentations ou omet un fait ou un 
document important dont il devrait être fait état conformément 
aux règlements. Aux États-Unis, la SEC, aux termes des articles 
8(d) et 8(e) de la Securities Act de 1933, peut émettre une ordon-
nance suspendant la validité d'une déclaration d'inscription. Dans 
chaque cas, la Commission peut procéder à une enquête afin de 
décider si une telle ordonnance devrait être émise. La Commission 
ou l'un quelconque des dirigeants nommés par elle pourra consul-
ter et, le cas échéant, pourra exiger que lui soient soumis, les livres 
comptables et les documents nécessaires. Ce dirigeant aura le droit 
de faire prêter serment et d'interroger l'émetteur et toute autre 
personne en ce qui concerne toute question se rapportant à l'en-
quête. La Securities Act de 1933 accorde également des pouvoirs 
généraux d'enquête aux termes de l'article 20(a). Le projet de 
Federal Securities Code de l' ALI conserve le pouvoir d'émettre des 
ordonnances de cesser de négocier (article 1506(d)). Il améliore les 
dispositions de la Securities Act en précisant qu'une ordonnance 
de cesser de négocier doit être expressément annulée par la Com-
mission pour cesser d'être en vigueur. 

La plupart des lois provinciales contiennent des dispositions 
sur le recours aux ordonnances de cesser de négocier. L'article 
71(1) du projet de loi 30 de l'Ontario qui modifierait la loi actuelle, 
donnerait à la Commission le pouvoir de donner ordre que cesse la 
distribution primaire des valeurs auxquelles se rapporte un pros-
pectus qui lui a été remis. L'alinéa (2) contient les dispositions 
habituelles se rapportant aux enquêtes et aux ordonnances tempo-
raires ex parte. La compétence pour la publication d'une telle 
ordonnance relève des conclusions de la Commission sur l'exis-
tence des circonstances indiquées à la clause 62(2). Ces circons-
tances comprennent: le fait de ne pas souscrire aux conditions sur 
le dépôt de la déclaration, la présence de prévisions trompeuses, 
fausses ou mensongères, la dissimulation de faits pertinents, l'oc-
troi de compensation exhorbitante pour services promotionnels ou 

265 La Juge Thurlow, dans Re State of Wisconsin and Armstrong 32 D.L.R. (3 0) 265 

(F.C.T. 1973); et R. DUSSAULT, 2 TRAITÉ DE DROIT ADMINISTRATIF, CANADIEN ET QUEBÉ-

cois 1321-1323 (1974). Voir aussi le jugement de la Commission des valeurs mobi-

lières de Colombie-Britannique dans Re Ponderosa Industries Ltd., B.C. Corp. and 

Financial Services Commission Weekly Summary, 12 septembre 1975, p. 1. 
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pour remise de biens et le fait que le produit de la vente des titres, 
en même temps que les autres ressources dont dispose la société en 
question, ne suffisent pas à réaliser les objectifs indiqués dans le 
prospectus266 . 

La Commission a largement interprété ses pouvoirs. En parti-
culier, elle a émis des ordonnances de cesser de négocier lorsque les 
circonstances indiquaient que les activités d'une compagnie s'é-
cartaient susbtantiellement du programme de développement 
précisé dans le prospectus 267 , ou lorsque la compagnie souscrivait 
à des valeurs hautement spéculatives sans qu'il en ait été fait état 
dans le prospectus268  ou lorsque la compagnie contractait des 
dettes considérables après avoir déclaré dans le prospectus qu'il 
n'en serait rien fait 269. H semblerait toutefois désormais préfé-
rable de traiter ces problèmes au moyen d'une ordonnance de 
cesser de négocier du genre que l'on a envisagé plus haut. On 
pourrait avoir recours à une telle ordonnance en cas d'opérations 
en bourse, lorsque la bourse elle-même refuse d'intervenir. 

Chapitre III 
Les enquêtes270  

Les lois sur les valeurs mobilières, comme les lois suries socié-
tés, les lois sur la faillite et les lois fiscales, sont un domaine où l'on 
confère de larges pouvoirs d'enquête aux organismes officiels 
responsables. En premier lieu, à moins que ne soient découverts des 
faits se rapportant à des cas compliqués de fraude, il se peut fort 
bien que les personnes principalement responsables de pratiques 
frauduleuses puissent poursuivre en toute liberté de telles activi-
tés. Les négociations frauduleuses en valeurs mobilières sont sou-
vent compliquées. On se sert souvent de personnes interposées. La 
vérité est difficile a établir. La fraude qui fait l'objet de l'enquête 
peut fort bien continuer ou il peut se produire d'autres fraudes à 
moins que l'ensemble des faits ne soit découvert. Les mêmes consi-
dérations s'appliquent en un certain sens aux lois sur les sociétés et 
aux lois sur la faillite, lorsque des administrateurs incompétents 

266 La Commission a tenté d'exercer un certain contrôle après la promotion des actions 
en exigeant que soient fournis des rapports sur les versements' de fonds, comme 
condition de leur libération de la détention par fidéicommis après un terme stipulé; 
voir un exemple récent dans Re Riley's Datashare International Ltd., [1974] Bull. 
65 (mars) de l'OSC. 

267 Re Kenilworth Mines, [1965] Bull. 7 (juillet-août) de l'OSC; Re Great Divide Explo-
rations Ltd., [1965] Bull. 10 (juillet-août) de l'OSC. 

268 Re Victoria Algoma Mineral Co. Ltd., [1966] Bull. 5 (juin) de l'OSC. 
269 Re Medallion Mines Ltd., [1965] Bull. 12 (septembre) de l'OSC. 
270 Je remercie particulièrement la SEC et son bureau de Seattle, ainsi que J. Bookey 

et L. Emory, pour ces renseignements. Voir aussi Merrifield, Investigations by the 
Securities and Exchange Commission 32 Bus. LAW. 1583 (1977). 
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peuvent continuer de mal gérer les affaires d'une compagnie à 
moins que et jusqu'à ce que l'on découvre suffisamment de faits 
pour mettre un terme à leurs activités. Dans le cas des lois relatives 
à l'impôt sur le revenu, il faut également tenir compte du fait que 
ce n'est qu'après procédure d'enquête que l'on découvrira les 
sommes dues à l'État. Dans tous ces domaines il est donc courant 
d'attribuer de larges pouvoirs d'enquête. 

On peut avoir recours aux pouvoirs d'enquête, sauf restric-
tions particulières, pour le recouvrement civil de sommes obtenues 
du public à la suite de combines frauduleuses ou illégales. On peut 
également y avoir recours afin de recueillir les faits destinés à 
justifier l'imposition de sanctions administratives aux émetteurs, 
aux courtiers-négociants, ou aux deux. On peut de même avoir 
recours à ces pouvoirs d'enquête pour obtenir les faits dont on se 
servira plus tard contre les personnes qui font l'objet d'enquête 
devant les tribunaux criminels. Il ne faut pas évaluer leur signifi-
cation d'après le nombre de procédures civiles, criminelles ou 
administratives qu'entraîne leur utilisation. Ces droits peuvent 
aussi être largement invoqués au nom de dispositions officieuses. 
C'est ainsi que le septième de toutes les enquêtes officielles con-
clues officieusement par la SEC sans poursuites disciplinaires for-
melles, en 1974, comportait des aveux d'activités illégales et des 
offres de règlement à l'amiable, y compris des garanties de bonne 
conduite à l'avenir. Dans chacun de ces cas, on n'estima pas que la 
conduite fut suffisamment sérieuse pour justifier des peines disci-
plinaires formelles. D'autres cas, officieusement clos, ont été 
transmis aux organismes responsables de l'état américain intéres-
sé. Il ne fait aucun doute que l'enquête constitue une des armes les 
plus efficaces en vue d'assurer l'observation des lois et des règle-
ments. 

Les conséquences énormément lourdes que peut avoir une 
enquête soulèvent des inquiétudes sur la protection des droits 
civils des individus. Il est sans aucun doute nécessaire que les 
dispositions de la loi attribuent une large compétence et de vastes 
pouvoirs aux personnes chargées de mener l'enquête. Il ne fait 
également aucun doute qu'il doit exister certaines règles de justice 
naturelle destinées à protéger les individus soumis à enquête. Cela 
resterait vrai même s'il était impossible d'utiliser les témoignages 
obtenus à la suite de l'enquête lors d'un procès criminel ultérieur. 
Les conséquences civiles d'une enquête peuvent être extrêmement 
lourdes. Il y a donc lieu de prévoir certaines garanties essentielles 
comme le droit aux explications, le droit d'être informé de la 
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nature des dépositions d'autres témoins à l'enquête et, éventuelle-
ment, le droit aux services d'un avocat. 

Cela se justifie particulièrement, semble-t-il, lorsque des pour-
suites criminelles peuvent résulter d'une enquête, poursuites au 
cours desquelles sont utilisés des faits, documents et témoignages 
obtenus à la suite de l'enquête. Cela se justifie encore plus lorsqu'on 
se trouve en présence de lois qui autorisent l'emploi de tout ce 
qu'une personne peut avoir dit sous serment au cours d'une en-
quête, contre cette même personne au cours d'un procès criminel 
ultérieur. On note en effet une tendance à vouloir limiter l'emploi 
qui peut être fait de certains faits établis à la suite d'une enquête. 
Certaines lois limitent un tel emploi au témoignage fourni sous 
serment par un individu soumis à enquête. Cela est certainement 
vrai de l'article 114.3 de la Loi sur les corporations canadiennes de 
1970. Mais cela n'est pas vrai de la Loi fiscale, non plus que de lois 
étrangères comme les United Kingdom Companies Acts de 1948 et 
1967. Il sera traité plus loin de ces questions. 

La compétence pour interroger des personnes et examiner des 
documents, que l'on confèrera aux personnes chargées de l'en-
quête, devrait être large. Il n'est pas souhaitable de préparer des 
textes de loi inutilement précis puisqu'un excès de précision, en 
encourageant des demandes de contrôle judiciaire fondées sur la 
non-compétence, risquerait de faire obstacle aux enquêtes27 1 .  

L'article 1505(a) du Federal Securities Code de l'ALI, qui traite 
de la compétence, ne diffère pas substantiellement d'autres dispo-
sitions américaines. Il prévoit simplement que «la Commission a 
pouvoir d'enquête afin de déterminer si une personne a commis, 
est en train de commettre ou est sur le point de commettre une 
infraction au présent Code». La seule limitation que semble indi-
quer ce texte est qu'il doit y avoir au moins soupçon d'infraction. 
Aux termes de l'article 1505(b), appelé disposition quasi-législa-
tive, la Commission a pouvoir d'enquête en vue de prescrire cer-
taines règles ou d'obtenir des renseignements qui serviront à la 
préparation de législation ultérieure. 

Les termes utilisés dans les articles 11 et 13 du projet de loi 30 
de l'Ontario, qui montrent une certaine affinité avec les disposi-
tions de la Loi sur les corporations canadiennes de 1970, sont 
semblables. L'enquête peut être ouverte par la Commission aux 
termes de l'article 11, ou par le ministre aux termes de l'article 13. 
Aux termes de l'article 11(1), la Commission a pouvoir d'ouvrir une 
enquête lorsque, sur la foi d'une déclaration faite sous serment, il 
semble probable qu'une personne ou une société s'est rendue cou- 

271 A tout événement, il y a tendance en général à ne pas relever de défis interlocu-
toires aux procédures d'enquête. 
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pable d'infraction à la Loi ou aux règlements sur les valeurs mobi-
lières, ou bien s'est rendue coupable d'une infraction aux termes du 
Code criminel, à propos de négociation en valeurs mobilières. Cela 
dispose du cas où il y a au moins soupçon d'infraction. De plus, la 
Commission peut, en vertu de l'article 11(2), nommer par ordon-
nance une personne qui se chargera d'une telle enquête comme elle 
le juge utile pour la bonne application de la Loi, ou d'enquêter sur 
toute question se rapportant à une négociation en valeurs mobi-
lières, et, par la même ordonnance, stipuler et prescrire l'étendue 
de l'enquête. Le but d'un tel pouvoir n'est pas d'exiger qu'il y ait 
allégation sous serment ou bonnes raisons de soupçonner. L'alinéa 
(2), semble-t-il, a pour but de permettre qu'il soit fait enquête sur 
des négociations et des valeurs mobilières qui n'indiquent pas 
nécessairement une infraction à la Loi, aux règlements ou au Code 
criminel, mais qui semblent soulever des questions d'intérêt géné-
ral sur les négociations en valeurs mobilières. 

Il semble souhaitable d'accorder des pouvoirs aussi larges, y 
compris le pouvoir de mener une enquête publique. Le Federal 
Securites Code de l'ALI, qui s'inspire de la législation fédérale en 
vigueur, prévoit d'amples pouvoirs, comme le font d'ailleurs les lois 
provinciales, pour sommer les témoins de se présenter et exiger la 
remise de livres comptables et documents, une fois qu'une enquête 
a été formellement ouverte. Cependant, comme on le verra plus 
loin, les enquêtes sont, dans bien des cas, ouvertes officieusement 
et menées pendant un certain temps avant que l'on décide de faire 
la demande de pouvoirs formels. La raison tient au désir de ne pas 
causer de tort aux compagnies, de ne pas exposer les individus à de 
lourdes conséquences et de ne pas porter préjudice aux action-
naires en général, tant que n'existe pas un motif entièrement 
valable d'enquête. Cette sorte d'enquête préalable est utilisée non 
seulement par la SEC, mais aussi par d'autres organismes de 
contrôle. Nous sommes par conséquent d'avis que l'on pourrait 
emprunter avantageusement à la Companies Act de 1967 du 
Royaume-Uni le pouvoir supplémentaire pour bénéfice d'enquête. 

Dans le but de faire un plus large usage des dispositions sur 
l'enquête contenues dans la Companies Act de 1948, le Parlement 
britannique a adopté l'article 109 de la Companies Act de 1967 
donnant pouvoir au ministère du Commerce et de l'Industrie du 
Royaume-Uni d'obtenir, sans devoir donner ordre formel d'en-
quête avec toutes les conséquences fâcheuses que cela pourrait 
avoir pour la compagnie impliquée, les livres comptables et docu-
ments nécessaires. Cet article permet ainsi au Ministère d'exiger 
de la compagnie en question, aux lieux et heures précisés par les 
instructions qu'il a émises, de remettre les livres comptables et 
documents par lui exigés ou, s'il juge qu'il y a raison de le faire, 
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d'autoriser l'un quelconque de ses représentants, et à son choix, sur 
présentation (s'il lui est demandé de le faire) de ses titres d'autori-
té, d'exiger de la compagnie ou des compagnies susmentionnées, 
de lui remettre sur le champ les livres comptables ou documents 
que ledit représentant autorisé pourra désirer. Ces pouvoirs com-
prennent le droit d'obtenir copie ou extrait des documents préci-
tés, le droit d'exiger de la personne en leur possession ou de la 
personne au service de l'organisation qui se trouve en leur posses-
sion, de lui fournir à leur propos toutes explications nécessaires, et 
si lesdits livres de compte et documents ne sont pas remis, d'exiger 
de la personne à qui il a été demandé de le faire de déclarer autant 
qu'elle sache, où ils se trouvent. Le refus de se conformer peut 
constituer une infraction. Cette autorité est renforcée par l'article 
110 qui donne pouvoir de pénétrer dans les lieux et de procéder à 
la perquisition nécessaire, avec mandat de le faire, s'il y a des 
raisons justifiables de soupçonner que se trouvent dans les lieux 
indiqués des livres comptables ou documents dont il a été exigé 
remise en vertu de l'article 109, et qui n'ont pas été remis confor-
mément aux dispositions de cet article. 

Le projet de l'American Law Institute donne pouvoir d'exiger 
la remise, à tout moment, des documents dont l'article 1503(b)(1) 
de ce projet prévoit qu'ils doivent être conservés. Mais il ne semble 
pas être question de pouvoir d'enquête préliminaire. Les pouvoirs 
dont dispose la Commission sur les pratiques restrictives du com-
merce en vertu de la Loi sur les corporations canadiennes (1970) ne 
sont pas non plus aussi larges que ceux que nous préconisons ici. Ils 
permettent l'ouverture d'une enquête sans publicité. Si nécessaire, 
l'enquête peut être menée à huis clos. Ce n'est pas toutefois la 
procédure officieuse que nous envisageons ici, et il est peu probable 
que l'on puisse conserver longtemps à l'enquête son caractère 
confidentiel. 

La nécessité de pouvoirs d'enquête préliminaire correspond à 
ce qui paraît être la pratique universelle en ce qui concerne les 
enquêtes complexes de ce genre. Depuis qu'ont été conférés ces 
pouvoirs, en Grande-Bretagne, le ministère de l'Industrie et du 
Commerce indique qu'il a été fait un usage beaucoup plus considé-
rable qu'auparavant des pouvoirs généraux d'enquête272. Aux 
États-Unis, la SEC ouvre presque toujours ses enquêtes officieuse-
ment afin d'éviter de porter préjudice à des personnes contre qui 
il ne peut être, en définitive, établi aucune preuve273 . 

Il est intéressant d'examiner la manière dont sont menées les 

272 Voir pour plus de détails Fraser, Administrative Powers of Investigation into Com-
panies, 34 MOD. L. REV.  260(1971);  voir DEPT. OF TRADE AND INDUSTRY, COMPANIES IN 
1974, table II (Royaume-Uni 1974). 

273 SEC, 37TH ANNUAL REPORT 103 (1971). 
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enquêtes de la SEC. La source des renseignements peut se trouver 
dans un journal, auprès d'un autre négociant, etc. L'enquête peut 
aussi faire suite à un rapport de surveillance du marché où il est 
indiqué que les actions d'une certaine société font l'objet de négo-
ciations exceptionnelles. Les plaintes provenant d'actionnaires 
sont également une source précieuse de renseignements. Il faut 
également compter les bourses des valeurs, la National Association 
of Securities Dealers, les organismes canadiens et ceux des états 
des États-Unis, qui ont pour charge le contrôle du marché des 
valeurs. Il en va de même des inspections périodiques 274 . Dans bien 
des cas, les renseignements ne permettent pas d'aboutir à des 
conclusions. 

Bien souvent, un bureau régional (car les enquêtes sont me-
nées par des bureaux régionaux) n'est pas en mesure, au départ du 
moins, d'évaluer les mérites d'une plainte. Il procède par consé-
quent par la voie officieuse. Si la plainte paraît sérieuse, on procède 
à l'ouverture d'un dossier. On procède également à une enquête 
d'informatique sur les noms indiqués. L'imprimante fournit les 
détails sur les activités de l'individu sur le marché des valeurs. Ce 
rapport constitue d'ailleurs une analyse détaillée de toutes ses 
activités, il ne se limite pas aux antécédents disciplinaires, etc., 
mais comprend aussi les rapports soumis en vertu des règlements, 
l'état de la personne en ce qui concerne d'autres questions, etc. Ces 
recherches déterrent bien souvent une grande quantité de détails 
insignifiants, mais en même temps beaucoup de renseignements 
précieux. On prétend que cette technique est particulièrement 
utile, surtout lorsque l'on soupçonne la présence d'éléments crimi-
nels. 

Une fois qu'un dossier est ouvert, le bureau régional s'en 
remet au bureau central en ce qui concerne l'enquête. Le bureau 
central et le bureau régional tiennent à jour des dossiers parallèles 
sur les procédures en cours. Les sources de preuves sont classées 
séparément. Lorsqu'un fichier est ouvert pour une enquête, le 
bureau régional en assume la responsabilité. Il est remis au bureau 
central des rapports trimestriels. Des enquêteurs et des procu-
reurs, qui travaillent souvent en équipe, se chargent de mener 
l'enquête. Les enquêteurs rendent compte de leurs activités au 
procureur qui leur indique quels détails ils doivent obtenir, quelles 
questions doivent être clarifiées, etc. 

S'il est nécessaire d'avoir recours aux assignations à compa-
raître, c'est la Commission elle-même qui les accorde. Il se trouve 

274 Ferrara, SEC Division of Trading and Markets: Detection, Investigation and Enfor-
cement of Selected Practices that Impair Investor Confidence in the Capital 
Markets, 16 How. L.J. 950 (1971). 
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des cas où elles ne sont pas requises puisque les courtiers-négo-
ciants sont tenus de par la loi de conserver et de mettre à la 
disposition de la SEC à tout moment les dossiers en leur possession. 
L'article 1505(b) du Federal Securities Code de l'ALI prévoit la 
possibilité d'assignations à comparaître. Certaines institutions, 
telles que les banques et les émetteurs, ne peuvent être tenues que 
par assignation à comparaître. 

Les pouvoirs d'assignation de témoins et de documents est, 
aux États-Unis et ailleurs, un résultat de la procédure formelle 
d'enquête. C'est le pouvoir de faire prêter serment ou de faire faire 
une déclaration solennelle, d'assigner des témoins à comparaître, 
de rendre leur présence obligatoire, de recueillir des témoignages 
et d'exiger la remise de livres comptables, de papiers, de correspon-
dance et autres documents pertinents à l'enquête. Les pouvoirs 
peuvent ou non comporter celui de geler les biens et de contrôler les 
affaires de la personne faisant l'objet d'une enquête. 

Il se pose certains problèmes de droits personnels (individuels) 
à propos de ces enquêtes. La difficulté tient au fait que l'on voit 
dans l'enquête une procédure inquisitoire plutôt que contradic-
toire275.  lien résulte que même lorsque les personnes faisant l'objet 
d'une enquête sont accompagnées d'un avocat et conseillées par 
celui-ci, elles ne sont généralement pas au courant de ce qu'ont 
appris les enquêteurs et n'ont pas le droit d'être en présence 
d'autres témoins à l'enquête afin de procéder à leur contre-inter-
rogatoire. Le professeur Loss276  fait observer que l'avocat n'est en 
droit de conseiller son client que sur la question du droit de refuser, 
de témoigner s'il s'expose à des poursuites au criminel et de s'oppo-
ser aux questions qui dépassent les limites de l'enquête. 

La protection directe accordée aux personnes faisant l'objet 
d'une enquête varie également. Aux termes de la Loi sur l'impôt, 
la personne soumise à une enquête est obligée de répondre sous 
serment, que la réponse l'incrimine ou non. Il semble en être de 
même aux termes des lois provinciales sur les valeurs mobilières. 
Aux termes de l'article 109(5) de la Companies Act de 1967 du 
Royaume-Uni, il est possible d'utiliser contre une personne faisant 
l'objet d'une enquête une déclaration faite par celle-ci à la suite de 
l'ordre qui lui en a été donné par le ministère de l'Industrie et du 
Commerce. Aux termes de l'article 114(3) de la Loi sur les corpora-
tions canadiennes, les réponses données au cours d'une enquête 
peuvent bénéficier de la protection si la personne faisant l'objet 
d'une enquête fait valoir son droit à cette protection et la réponse 

275 Re Pergamon Press Ltd., [1970] 3 All E.R. 535, 539, (C.A.) (par Lord Denning M.R.); 
Norwest Holst Ltd. v. Ministère du Commerce [1978] All E.R. 280. 

276 3 L. Loss, p. 1954. 
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donnée ne peut être utilisée contre elle au cours d'une procédure 
ultérieure que pour faux témoignage résultant de la réponse en 
question. Aux États-Unis, afin d'obtenir des réponses aux ques-
tions incriminantes, la personne faisant l'objet d'une enquête doit 
se voir offrir une exemption de poursuites. Faute de quoi il est 
possible d'invoquer la protection constitutionnelle représentée par 
le droit de refuser de témoigner si l'on s'expose à des poursuites au 
criminel. 

Mais même le système le plus favorable implique des possibili-
tés de risque pour la personne faisant l'objet d'une enquête277 . S'il 
est vrai qu'une enquête ne saurait en elle-même déterminer des 
droits, elle peut causer un grave préjudice. Dans bien des cas cela 
est parfaitement justifié. Mais il faut établir un équilibre entre la 
nécessité d'enquêtes rapides et détaillées d'une part, et l'intérêt 
qu'a un individu à dissiper des soupçons sans fondement prove-
nant, à un stade avancé, de certains renseignements ou de cer-
taines affirmations. 

Il est possible, s'il semble souhaitable de le faire, de porter 
remède à certaines de ces questions au moyen de procédures 
administratives. Dans d'autres cas, on aura recours à la loi. La 
discussion qui suit est basée sur des questions soulevées dans des 
textes théoriques, principalement mais non exclusivement améri-
cains, et sur des discussions avec la SEC. 

La première question qui se présente à propos de la pratique 
américaine actuelle est de savoir s'il est exercé un contrôle suffi-
sant sur la mise en oeuvre de l'enquête. En ce qui nous intéresse, la 
question est en fait de savoir quels contrôles il devrait y avoir et 
comment ils devraient être utilisés. Notons ici que lorsque l'inter-
vention du bureau central est requise, par exemple lorsqu'il est 
demandé des pouvoirs formels d'assignation à comparaître, il ap-
partient au bureau régional de justifier la demande. La Commis-
sion procède alors à un examen approfondi. Le bureau régional 
considère l'examen auquel procède le bureau central comme une 
solution utile qui, dans bien des cas, permet de clarifier l'affaire. La 
Commission réexamine tous les six mois les pouvoirs d'assignation 
à comparaître afin de décider s'ils doivent être maintenus. Il y a 
aura, à un stade ultérieur, un autre examen ainsi qu'une recom-
mandation d'injonction ou de procédures administratives, ou des 
deux. L'impression que je retire de tout cela est celle d'un orga-
nisme qui n'épargne aucun effort pour s'assurer du mérite des 

277 Voir Fuller, Symposium on Federal Civil and Criminal Ineome Tax Fra ud Investiga-
tions: Law and Order v. The Constitution, 2 HOFSTRA L. REV. 130, 134 (1974); 
Merrifield, note 270 supra. 
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enquêtes avant d'accorder aux enquêteurs de larges pouvoirs 
formels dans ce sens. 

On a toutefois soutenu que ce travail est de qualité inégale. La 
Commission a le droit de rejeter une demande et de demander un 
supplément d'information avant de prendre une décision ou de 
donner ordre d'ouverture d'enquête. Cette méthode, bien que 
n'étant pas critiquable en théorie, est devenue, affirme-t-on, un 
procédé d'approbation automatique. Lowenfels affirme 278 : 

«Si un employé est convaincu de la nécessité d'ouvrir une 
enquête, la Commission est portée à partager son opinion. 
En règle générale, l'employé qui a recommandé l'enquête 
est celui à qui il est donné l'autorité d'établir le bien-fondé 
de sa cause. Il devient ainsi le procureur de l'accusation, 
disposant de vastes pouvoirs d'examen des dossiers de la 
personne enquêtée, du pouvoir d'émettre des assigna-
tions à comparaître, et de faire déposer des témoins. Qui 
plus est, il a à sa disposition, la pleine puissance des 
États-Unis.» 
Il n'existe pas de solution magique à ce problème. Il y a, à la 

SEC, des procédures d'examen administratif qui paraissent sé-
rieuses. Il serait possible d'attribuer aux tribunaux plutôt qu'à la 
Commission ces pouvoirs d'examen, ce qui permettrait d'obtenir la 
séparation des pouvoirs entre l'organisme qui prend l'initiative de 
l'enquête et celui qui procède à l'examen. Mais il se peut qu'un 
tribunal, moins compétent en la matière que la Commission, pro-
cède à une analyse moins approfondie. Si une demande d'examen 
était rendue publique à la suite de sa présence devant un tribunal 
ou en chambre, la personne faisant l'objet d'une enquête pourrait 
subir un préjudice inévitable. La séparation fonctionnelle des pou-
voirs qui semble exister actuellement à la SEC paraît propre à 
réduire cette difficulté. Je suggère pour ma part que la Commis-
sion devienne titulaire des pouvoirs d'ouverture d'enquête, en 
précisant par règlement quelles seraient les procédures d'examen 
administratif. Cela aurait aussi pour avantage de se conformer au 
modèle fourni par l'article 114 de la Loi sur les corporations cana-
diennes (1970). Le commencement d'une enquête ne serait pas 
soumis à contrôle judiciaire, mais certains aspects de. la procédure 
d'enquête le seraient. Ce commencement ferait l'objet d'examen 
interne et il serait prévu, comme c'est le cas aux Etats-Unis, un 
examen périodique des enquêtes en cours, par les hauts fonction-
naires de la Commission. 

On s'est également plaint du fait que les enquêtes sont inutile- 

278 Lowenfels, Securities and Exchange Commission Investigations: The Need for 
Reform, 45 ST. JOHN'S L. REV. 575 (1971). 
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ment longues et que parfois elles deviennent une «expédition de 
pêche»279. Ce n'est pas l'impression que m'ont donnée mes conver-
sations avec les représentants de la SEC. La SEC a parfaitement 
conscience du fait que des retards remédiables sont défavorables 
à la personne qui fait l'objet de l'enquête parce que les milieux 
financiers ne vont pas faire affaires avec un courtier-négociant 
dans de telles circonstances. Il vit ainsi dans une espèce de purga-
toire. C'est pourquoi la SEC procède aussi rapidement que possible. 

La solution de cette question réside en partie dans certaines 
procédures internes. Il semble n'y avoir aucune raison pourquoi les 
retards injustifiés ne feraient pas l'objet d'un contrôle judiciaire. Il 
serait peut-être bon, dans le cadre général des dispositions se 
rapportant à l'enquête, de prévoir un contrôle judiciaire lorsqu'il 
est porté plainte du fait que l'enquête ne procède pas assez rapide-
ment. Je n'hésiterais pas à le recommander. 

La question des «expéditions de pêche» est beaucoup plus 
épineuse. Je préconise, comme on le sait, une compétence très 
large. Il est à prévoir qu'en tout état de cause les cas d'excès de 
compétence seraient toujours soumis au contrôle judiciaire. Mais il 
ne serait pas facile pour un tribunal de se prononcer sur la question 
de savoir si les enquêteurs dépassent leur compétence. Malheureu-
sement, une formule plus étroite servirait d'excuse facile pour les 
personnes faisant l'objet d'une enquête à harceler les enquêteurs. 
Je recommande donc, non sans hésitation, qu'il ne soit pas apporté 
de conditions restrictives à la compétence des enquêteurs. Le fait 
d'accepter cette recommandation a pour conséquence naturelle la 
réduction de l'utilité pratique du contrôle judiciaire. 

Nous devrions néanmoins nous demander s'il ne devrait pas y 
avoir une procédure interne de réparation des torts, autrement dit 
un article dont pourraient se prévaloir les plaintes d'abus de pou-
voirs. Il serait ainsi prévu un examen de l'affaire afin de décider si 
les plaintes sont justifiées. Une telle procédure serait plus rapide 
que celle du contrôle judiciaire. La procédure d'examen à suivre 
par un service spécialisé de la Commission ne donnerait pas au 
plaignant droit à une instruction orale. Il serait tout simplement 
informé de la décision des services de la Commission. Obliger ce 
service à fournir les raisons détaillées de sa décision entraînerait 
des retards inutiles. On pourrait toutefois en remettre un résumé, 
soit à ce moment-là soit plus tard. 

Ce que je suggère ici diffère de ce que conseille Lowenfels. 
Selon lui la responsabilité du contrôle de chaque enquête devrait 
être dévolue à une personne indépendante chargée d'en surveiller 
le déroulement. Cette personne aurait le droit de décider si des 

279 Id. 
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renseignements demandés par l'enquêteur devraient être fournis, 
s'il devrait être émis des assignations, etc. Il s'agit de protéger la 
personne faisant l'objet d'une enquête au moyen de la séparation 
des rôles. Cette suggestion mérite d'être considérée. Elle res-
semble fort à la procédure du juge d'instruction. On attend de cet 
espèce «d'arbitre» qu'il observe la neutralité nécessaire. Cela exige 
un travail considérable dans la mesure où l'arbitre doit se tenir 
constamment à jour des progrès de l'enquête. Il n'est pas clair si ses 
fonctions sont uniquement de prendre certaines décisions ou si son 
rôle est essentiellement de mener l'enquête. Il semble que ce soit de 
prendre les décisions requises. Cette procédure risque d'être lon-
gue puisque, chaque fois que l'enquêteur décide de prendre cer-
taines mesures significatives, l'arbitre devrait examiner le dossier 
afin de décider si les mesures sont justifiées et s'il y a eu ou non 
plainte. Si cette personne devenait surchargée de travail, il y a 
risque de voir ses décisions retardées ou de voir l'examen devenir 
une simple formalité. Cette procédure serait, à mon avis, trop 
lourde pour mériter d'être adoptée. 

D'autres problèmes se rattachent à la manière dont est menée 
l'enquête elle-même. Les personnes faisant l'objet d'une enquête 
se voient en général accorder le droit à un avocat lorsqu'elles 
déposent devant un enquêteur. Il en est certainement ainsi aux 
termes de l'article 114(3) de la Loi sur les sociétés au Canada 
(1970) et aux termes de l'article 11(5) du projet de loi 30 de l'Onta-
rio. Les enquêtes sont, potentiellement, à un tel point préjudi-
ciables que ce droit doit être maintenu. 

La personne faisant l'objet d'une enquête devrait-elle avoir le 
droit de s'opposer à la remise à un tiers, par l'enquêteur, d'une 
assignation à comparaître ou à procéder au contre-interrogatoire 
d'autres témoins à l'enquête? Je répondrais à ces deux questions 
par la négative. Dans le premier cas, il appartient à l'enquêteur 
d'obtenir tous les renseignements possibles. Il doit par conséquent 
jouir d'une latitude considérable. Les plaintes pour harcèlement et 
abus de pouvoirs seraient transmises au service de la Commission 
chargé d'en prendre connaissance. Nous avons préconisé plus haut 
la création d'un tel service. Le droit au contre-interrogatoire est 
habituellement un aspect de la procédure devant .les tribunaux 
d'enquête mais non des enquêtes administratives où la rapidité est 
essentielle si l'on veut qu'elles soient suivies de procédures civiles 
ou criminelles. De plus, à un stade ultérieur, si l'on découvre des 
éléments préjudiciables, la personne faisant l'objet d'une enquête 
aura l'occasion de présenter sa défense. Cela justifie en partie la 
limitation imposée à la participation de la personne faisant l'objet 
d'une enquête. Par contre, les délibérations des tribunaux d'en-
quête ne sont pas toujours suivies de procédures judiciaires; il 
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n'existe ainsi pas de moyen légal de dissiper les torts qu'elles 
peuvent avoir créés. Il est par conséquent entièrement justifiable 
de prévoir la participation par les personnes susceptibles d'être 
affectées par les conclusions280 . 

La personne faisant l'objet d'une enquête devrait-elle avoir le 
droit de réfuter les conclusions de l'enquêteur avant que celles-ci 
soient soumises à la Commission chaque fois qu'il leur sera donné 
suite sous forme d'action préjudiciable? Ici encore le souci de rapi-
dité et le fait qu'il sera plus tard offert une tribune à la défense 
militent contre la réouverture de l'enquête afin de permettre une 
réfutation détaillée. Il y a cependant, à mon avis, de bien plus 
fortes raisons pour établir une procédure par laquelle il sera remis 
à la personne faisant l'objet d'une enquête un projet de rapport, 
avec droit pour cette personne d'y apporter les commentaires 
qu'elle juge utiles avant que le rapport proprement dit soit trans-
mis à la Commission. On trouvera à l'article 1505(d)(2) du Federal 
Securities Code de l'AL/ une disposition partielle dans ce sens, 
mais seulement dans les cas où la personne faisant l'objet d'une 
enquête risque de faire l'objet d'une publicité défavorable. Cette 
disposition est trop étroite. Le rapport et les commentaires de 
l'intéressé devraient être tous deux soumis à l'examen et à la 
décision de la Commission. S'il advient que la Commission juge que 
l'intéressé a soulevé une question de fond qui n'a pas été traitée de 
manière convenable par l'enquêteur, la Commission peut ordonner 
un supplément d'enquête. 

Devrait-on prévoir le droit de refuser de témoigner si l'on 
s'expose ainsi à des poursuites au criminel? Et s'il en est ainsi, ce 
droit devrait-il se présenter sous forme absolue ou relative? Si l'on 
accorde ce droit sous forme absolue il faudra garantir aux témoins, 
et avant l'ouverture de l'enquête, l'immunité à l'égard des pour- 
suites judiciaires. C'est de la sorte qu'on obtiendra des réponses 
incriminantes. La SEC m'a fait remarquer que la difficulté de 
l'octroi d'une telle immunité aux témoins tient dans le fait qu'il est 
souvent difficile de savoir qui sera éventuellement au centre de 
l'enquête. Ainsi risque-t-on d'accorder sans le vouloir l'immunité 
à quelqu'un dont on s'apercevra plus tard qu'il est un des princi- 
paux coupables. En tout état de cause, il semblerait possible d'obte- 
nir la vérité sans devoir recourir fréquemment à une telle solution. 

Il s'agit en réalité de savoir si l'on décidera que lorsqu'un 
témoin revendique le droit de répondre à une question incrimi- 
nante si on l'expose ainsi à des poursuites au criminel, la réponse 
qu'il donnera ne sera pas utilisée contre lui au criminel, sauf cas de 
faux témoignage, ou si l'on décidera au contraire de rendre une 

280 LORD SALMON, TRIBUNALS OF INQUIRY 14 (1967). 
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telle réponse obligatoire aux termes de la loi, sous réserve d'utiliser 
plus tard ladite réponse au cours de poursuites criminelles. On 
soulève ici deux questions. La première est une question de simple 
justice. Quelles garanties devraient être accordées aux témoins, et 
pourquoi? La seconde, qui se rattache à la première, est de savoir à 
quoi va servir l'enquête. Est-elle simplement destinée à des fins 
civiles et administratives? Ou bien va-t-on s'en servir, ou du moins 
se propose-t-on de l'utiliser pour la découverte d'actes criminels? 

Je suppose, pour le moment, que l'enquête sert à des fins 
administratives et criminelles. Je dois admettre un parti pris 
personnel en faveur des réponses rendues obligatoires aux termes 
de la loi. La personne faisant l'objet d'une enquête a le droit d'être 
traitée convenablement et dans les délais les plus rapides. Elle 
devrait également avoir, sans le moindre doute, la possibilité de 
dissiper toute supposition erronée provenant de son témoignage. 
Il en va de même pour les autres témoins. Nous ne sommes pas ici 
dans un poste de police où quelque naïf se trouve en présence de 
circonstances menaçantes et inconnues, souvent sans le secours 
d'un avocat. L'intéressé, dans notre cas, n'a aucun droit à être 
protégé des conséquences de ses propres méfaits et l'accusation 
doit pouvoir utiliser tous les justes moyens dont elle dispose. 

Mais je doute qu'en réalité l'une ou l'autre solution change 
beaucoup les choses. On est d'avis, aux États-Unis, que le recours 
au droit de refuser de témoigner si l'on s'expose ainsi à des pour-
suites au criminel, est d'une utilité très restreinte et qu'une per-
sonne, comme un courtier-négociant, qui invoque ce Privilège, 
risque de subir des conséquences commerciales désastreuses. De 
toute manière, assure-t-on, la plupart des affaires impliquant un 
courtier-négociant peuvent être réglées de manière concluante 
sans que l'on ait besion du témoignage verbal des principaux 
défendeurs. C'est ainsi qu'un ouvrage récent déclare 281 : 

«Je ne connais pas un seul cas où le recours à ce privilège 
ait eu les effects salutaires dont parlent les philosophes du 
droit. Mais je connais plusieurs cas où le recours à ce même 
privilége a fait démarrer des poursuites dont le succès a 
eu des conséquences personnelles catastrophiques. Je 
vous recommande par conséquent de rejeter cette solu- 
tion comme instrument de défense». 
Au Canada, même lorsqu'est accordée la protection coutu-

mière, la personne faisant l'objet d'une enquête risque toujours 
d'être lésée par la découverte de faits résultant de son témoignage 

281 Gould, Due Process and the Securities Laws, dans PLI NEW TRENDS AND SPECIAL 
PROBLEMS UNDER THE SECURITIES LAWS 367 (A. Sommer, président, H. Enberg éd., 
1970). 
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ou par la découverte de nouveaux témoins. De plus, la confiscation 
des papiers peut révéler l'existence de documents qui peuvent se 
révéler utiles en cas de poursuites ultérieures. Le témoin dont la 
déposition incrimine une autre personne deviendra donc otage 
sous serment, dont l'accusation peut se servir lors de poursuites 
contre cette autre personne. C'est à ce propos que notre procédure 
de garantie partielle en ce qui concerne les réponses incriminantes 
peut se révéler utile. Cet avantage deviendra encore plus pertinent 
si l'affaire n'implique pas un courtier-négociant mais comporte de 
plus larges ramifications. En fait, l'accusation ou, s'il s'agit de 
procédure civile, l'organisme intéressé disposera de plusieurs per-
sonnes dont les déclarations constitueront en définitive des témoi-
gnages sous serment. L'organisme saura à qui faire appel, ce que 
la personne peut prouver et les dépositions prises à l'enquête 
deviendront ainsi une arme passablement utile. 

Il est désormais évident, à la lumière des remarques qui précè-
dent, que j'envisage l'enquête comme une tribune pour la décou-
verte de faits qui fourniront non seulement des renseignements 
destinés à améliorer la réglementation du marché des valeurs 
mobilières, mais aussi comme un moyen de recueillir des faits qui 
serviront plus tard au cours des procédures civiles, criminelles et 
administratives résultant de l'affaire en question. Il ne fait pas de 
doute que l'on peut se servir à cet effet des dispositions sur l'en-
quête que contiennent les lois provinciales sur les valeurs mobi-
lières. Nul ne met en doute les difficultés que l'on rencontre lors de 
la poursuite d'affaires dans le domaine financier qui nous intéresse 
ici, même dans les conditions les plus favorables pour l'accusation. 

On a mis en doute, aux États-Unis, la régularité de telles 
pratiques282. On prétend, à propos des enquêtes sur la fraude 
fiscale, qu'il est injuste d'émettre une assignation à comparaître 
lors d'une enquête destinée à recueillir des témoignages pour des 
poursuites criminelles. Le but d'une telle assignation est de re-
cueillir des renseignements afin de cotiser pour fonds d'impôts. La 
SEC semble être d'avis que les révélations obtenues au cours d'une 
enquête civile ne sauraient être utilisées au service de la procédure 
criminelle. Si l'on découvre quelque chose de nature criminelle, on 
met parfois un terme au procès civil pour entreprendre des pour-
suites criminelles. 

On peut accepter ou rejeter cette doctrine du «but conve-
nable». Il est certainement difficile de l'appliquer en pratique. Les 
tribunaux américains jugent qu'une assignation du ministère du 
Revenu (Internal Revenue Service) peut être émise dans le but de 
faciliter une enquête, si elle est émise de bonne foi et avant le 

282 Voir Fuller, note 277 supra; et voir Donaldson v. United States, 400 U.S. 517 (1971). 

706 



Réglementation et sanctions 

commencement de poursuites criminelles. On voit dans cette solu-
tion un moyen d'éviter la possibilité que soit délibérément retar-
dée une recommandation de poursuites criminelles afin que le 
ministère puisse se servir de ses pouvoirs d'assignation à comparaî-
tre dans le but d'obtenir des témoignages pour l'accusation. Il est 
difficile de faire respecter une telle condition puisque, semble-t-il, 
les jugements rendus par les tribunaux déclarent uniformément 
qu'une assignation à comparaître lancée dans le «but convenable» 
d'établir l'obligation contributive civile ne sera pas annulée sim-
plement parce que les renseignements obtenus sont susceptibles 
d'être utilisés comme preuves pour des poursuites criminelles ulté-
rieures. Si les poursuites n'ont pas été intentées au moment où est 
émise l'assignation, il peut être difficile de prouver que le but est 
«irrégulier». La situation est rendue encore plus difficile par l'in-
terdépendance étroite de l'aspect civil et criminel d'une enquête 
en matière de fraude fiscale. A notre avis, la même difficulté risque 
de se présenter en ce qui concerne les cas de fraude boursière 283. 

Je doute qu'il soit souhaitable d'imposer une restriction de 
«but convenable» aux termes de lois sur les valeurs mobilières et 
moins encore en ce qui concerne les lois fiscales. La législation 
actuelle, qui est de nature générale, ne se propose pas de but unique 
et précis. Je ne pense pas non plus, de toute manière, que les 
tribunaux puissent appliquer uniformément cette doctrine du «but 
convenable». Il me semble que priorité devrait être accordée au 
respect des lois et règlements, ce qui signifie l'emploi de l'enquête 
comme méthode d'enquête en matière civile et criminelle. 

Chapitre IV 
Le contrôle des organismes autorégulateurs 

Aux États-Unis comme au Canada, les organismes de contrôle 
dépendent largement des organismes autorégulateurs pour assu-
rer l'observation des lois et règlements. Aux États-Unis, il n'existe 
qu'un seul organisme attitré, la National Association of Securities 
Dealers (NASD). Au Canada, nous avons plusieurs associations de 
courtiers-négociants ainsi que l'Association canadienne des cour-
tiers en valeurs mobilières (ACCOVAM). En Ontario et dans les 
autres provinces, les commissions des valeurs mobilières ont un 
droit direct de suspension, d'expulsion ou de retrait des permis 
d'exercer dont sont titulaires les administrateurs et vendeurs des 
firmes de courtiers-négociants, que ceux-ci appartiennent ou non 
à un organisme autorégulateur. Les commissions peuvent égale- 

283 SEC v. United Brands Co., [recueil 1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP.  ¶  95,357 
(S.D.N.Y. 1975). 
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ment donner ordre que la personne intéressée suive le cours spécia-
lisé sur les valeurs mobilières comme condition du maintien de son 
inscription. Aux États-Unis, la SEC fonctionne principalement 
comme organisme de contrôle en ce qui concerne les membres de 
la NASD. Elle possède, bien entendu, une compétence directe sur 
les firmes incrites uniquement auprès d'elle. 

La compétence que devrait avoir un organisme fédéral et les 
conditions de cette compétence dépendent de plusieurs facteurs. 
Parmi ceux-ci, il faut citer l'importance de l'organisme, le nombre 
et les aptitudes professionnelles des personnes à qui elle peut 
confier les questions disciplinaires ainsi que la répartition géogra-
phique de ce personnel. L'autre facteur, d'importance primordiale, 
concerne les organismes autorégulateurs eux-mêmes: quel est leur 
nombre, quelle est leur efficacité, de quelle manière se déchargent-
ils de leurs obligations et, en définitive, est-il raisonnable de comp-
ter sur eux comme organismes principaux de contrôle? 

Les paragraphes qui suivent décrivent brièvement les pou-
voirs de la SEC vis-à-vis des organismes autorégulateurs. Cette 
description donne un exemple de méthode de contrôle des ques-
tions de discipline et questions apparentées se rapportant aux 
courtiers-négociants. Mais il ne faudrait pas croire que les fonc-
tions de la SEC sont purement des fonctions de répression. Aux 
termes de la Securities Reform Act de 1975, par exemple, la SEC 
est tenu de veiller à ce que les organismes autorégulateurs obser-
vent des procédures équitables en ce qui concerne les poursuites 
disciplinaires, le refus d'admission des candidats, l'interdiction à 
une personne de s'associer à un membre ainsi que les interdictions 
ou limitations à propos du droit de communication offert par 
l'organisme ou par ses membres. Avis de toute mesure définitive 
prise par l'organisme et susceptible d'affecter une personne de 
manière préjudiciable, doit être déposé auprès de la SEC qui peut, 
de son propre chef, examiner également toute mesure disciplinaire 
prise par cet organisme. La SEC détient également le pouvoir de 
déterminer l'étendue de toute activité autorégulatrice. Aux 
termes des articles 6(b)(5) et 15A(b)(6) de la Securities Exchange 
Act de 1934, la SEC peut exiger que les règles d'un tel organisme 
soient prévues de manière à interdire les pratiques frauduleuses et 
les manipulations, de manière à interdire l'application de taux 
exhorbitants et, en général, de manière à protéger les détenteurs 
de portefeuilles ainsi que l'intérêt général. Il s'agit là, comme le dit 
le titre de cette section, de fonctions de contrôle 284. 

284 Pour un compte rendu des amendements américains, voir Securities Reform Act of 
1975, CCH FED. SEC. L. REP. (1975) (édition supplémentaire n° 589), qui contient 
aussi une section fort utile sur les rapports de la Commission. 
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En ce qui concerne le Canada, l'Ontario Securities Commission 
dispose de l'article 140 de l'Ontario Securities Act de 1970 qui lui 
attribue une large autorité sur les bourses des valeurs, y compris 
l'examen en appel, mais une autorité sensiblement moins large sur 
la section de l'Ontario de l'ACCOVAM et sur la Broker Dealers' 
Association of Ontario. Ces deux organismes jouent un rôle moins 
important que celui que joue la NASD aux États-Unis. 

La SEC a la responsabilité du contrôle des organismes autoré-
gulateurs représentant les courtiers-négociants qui ne sont pas 
inscrits à une bourse des valeurs. Seule la NASD joue actuellement 
ce rôle. La SEC a pouvoir d'examen des règles établies par la NASD 
et peut les désapprouver. Elle peut également annuler toute règle 
de la NASD si elle le juge nécessaire ou convenable à la réalisation 
des buts fixés par la Securities Reform Act de 1975. C'est ce qu'elle 
a fait dans un cas noté à son Rapport annuel de 1972 où une règle 
de la NASD fut jugée au-delà des pouvoirs conférés par sa constitu-
tion285 . 

La SEC possède également la faculté d'inspecter les activités 
de la NASD. En 1972, elle a noté avec satisfaction qu'elle avait reçu 
des fonds supplémentaires à cet effet. Elle examine, par voie 
d'échantillonnage, les activités des membres des organismes auto-
régulateurs pour s'assurer qu'elles se conforment aux lois en vi-
gueur. Elle peut aussi inspecter directement une firme membre de 
l'organisme en question et, par la même occasion, passer en revue 
le rapport d'inspection et les documents de travail du même orga-
nisme en vue de s'assurer que le programme d'inspection est 
complet et efficace. De plus, et en pratique, la Commission examine 
avant leur publication, les déclarations de politique générale, les 
directives et les interprétations que se propose de publier le Comité 
directeur de l'Association, conformément aux pouvoirs qui lui sont 
dévolus d'administrer et d'interpréter les règles de la NASD. 

La SEC examine périodiquement les activités de la NASD. En 
1971, les inspecteurs de la SEC se sont rendus aux bureaux de 
Boston et de New York de la NASD où ils ont procédé à un examen 
des programmes et procédures de contrôle des opérations finan-
cières et des opérations courantes des firmes membres de l'Asso-
ciation. Les modalités d'examen et d'enquête semblent ainsi être 
les mêmes que celles qui sont utilisées pour les bourses nationales 
des valeurs. La SEC est informée de toutes les mesures discipli-
naires prises par la NASD. Celle-ci peut imposer à ses membres des 
sanctions d'expulsion, de suspension, des amendes. Elle peut égale-
ment les censurer. Lorsque le contrevenant est un individu, il est 
possible de suspendre ou de révoquer son inscription, de le suspen- 

285 SEC, 38T0 A NNUAL REPORT 54 (1972). 
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dre ou d'annuler son droit d'association avec un des membres. 
Dans le passé, mise à part l'expulsion, la NASD a imposé des 
amendes parfois très lourdes à certains de ses membres. La censure 
est rarement imposée seule 286. C'est habituellement une sanction 
secondaire qui accompagne une sanction plus lourde. 

La SEC a pouvoir d'examen et de contrôle des mesures discipli-
naires prises par la NASD. La SEC est tenu de confirmer la mesure 
prise, à moins qu'elle ne juge les sanctions imposées trop lourdes ou 
opprimantes. Dans ce cas, elle doit les annuler ou les réduire. Dans 
le passé, elle a attiré l'attention sur le fait qu'elle ne pouvait que 
réduire les sanctions. On a soutenu qu'elle devrait avoir aussi 
l'autorité requise pour les rendre plus sévères 287. Sur demande 
d'examen par la SEC, la sanction imposée est automatiquement 
suspendue en attendant le décision de la SEC, à moins que celle-ci 
n'en décide autrement après un avis d'audition. Un organisme 
fédéral devrait avoir également le droit d'obtenir un dossier en vue 
d'imposer des sanctions plus sévères, ou d'examiner les procédures 
de l'organisme autorégulateur, ou peut-être aussi en vue d'exiger 
d'un tel organisme qu'il procède à l'imposition de mesures discipli-
naires. La SEC peut aussi retirer le mandat des dirigeants et des 
administrateurs de l'organisme autorégulateur pour, entre autres 
choses, n'avoir pas obligé un membre à se conformer aux statuts, 
règles ou règlements de l'Association 288. 

Dans la plupart des cas, la SEC confirme les mesures discipli-
naires prises par la NASD. C'est ainsi que le Rapport annuel de la 
SEC pour 1972 note que s'il advenait que les textes d'examen 
d'aptitude de la NASD soient révélés à l'avance à une firme qui s'en 

servirait pour préparer ses stagiaires, il ne serait pas jugé excessif 
ou opprimant d'imposer à la firme coupable une sanction de révoca-
tion ou d'expulsion, à moins que ne soient prouvées les circons-
tances atténuantes les plus exceptionnelles 289. A propos d'une 
autre affaire, mentionnée dans son rapport de 1965, la SEC a 
renversé une décision de la NASD contre une firme qui n'avait pas 
entièrement honoré un contrat d'achat d'actions, ladite firme 
ayant soupçonné en toute bonne foi que la négociation faisait 
partie d'un plan de fraude et de manipulation. La SEC déclara qu'il 
s'agissait là, de la part de la firme impliquée, d'une décision qui 
n'était ni contraire aux devoirs de la profession ni déshono-
rable299. La SEC en a donc conclu que, dans ce cas, la décision de la 

286 SEC, 36Ts ANNUAL REPORT 123 (1970). 
287 SEC, 33RD ANNUAL REPORT 88, 89 (1967). 
288 Securities Exchange Act de 1934, art. 19(h)(4) tel qu'amendé par la Securities 

Reform Act de 1975. 
289 SEC, 38TH ANNUAL REPORT 56 (1972). 
290 SEC, 31ST ANNUAL REPORT 72 (1965). 
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firme ne constitue pas une infraction à la règle de la NASD selon 
laquelle doivent être observées les plus hautes normes d'honneur 
commercial et d'équité en affaires. Mais le refus opposé par la firme 
de respecter ses obligations contractuelles ne se justifie en l'occur-
rence que parce qu'elle a agi en toute bonne foi, craignant que la 
personne avec qui elle traitait ne tente de manipuler le marché. 

Il se produit chaque année des cas où les décisions de la NASD 
sont renversées ou bien encore où les sanctions imposées sont 
réduites. Dans la plupart des cas, toutefois, les mesures discipli-
naires prises sont confirmées, conformément à l'habitude qu'a la 
SEC de le faire. Tous les efforts de la NASD pour faire observer par 
les employeurs le principe de contrôle et de surveillance des activi-
tés de leurs employés, ont été loyalement et efficacement soutenus 
par la SEC. C'est exactement ce à quoi on est en droit de s'attendre. 

La SEC est également compétente en ce qui concerne certains 
aspects de l'adhésion à la NASD. Aux termes de l'article 15A(b)(4) 
de la Securities Exchange Act de 1934, et des statuts de la NASD, 
aucun courtier-négociant ne peut être admis comme membre ou 
continuer d'appartenir à la NASD sans approbation de la SEC, si 
ledit courtier-négociant a été suspendu ou expulsé de cet orga-
nisme ou d'une bourse nationale des valeurs; ou s'il lui a été interdit 
à titre permanent ou provisoire de s'associer à un courtier ou à un 
courtier-négociant membre de la NASD, ou d'une bourse des va-
leurs; ou si l'inscription à titre de courtier-négociant lui a été 
refusée, ou si ladite inscription a été suspendue ou annulée; ou 
encore s'il appert qu'il a été la cause de sanctions imposées à un 
courtier-négociant par la SEC, par la NASD, ou par une bourse des 
valeurs; ou encore s'il est associé à une personne frappée des 
interdictions qui précèdent. L'une quelconque des conclusions pré- 
citées peut éventuellement entraîner l'incapacité civile291 . 

Aux termes de l'article 15(b)(4) de la Securities Exchange Act 
de 1934, la SEC est autorisée à approuver ou à ordonner l'admission 
à la NASD, ou le maintien de la qualité de membre dudit organisme 
nonobstant le fait que cette personne se voit refuser la qualité de 
membre aux termes de cet article ou aux termes d'une règle en 
vigueur de la NASD, aux termes dudit article ou de l'article 
15A(b)(3). C'est au membre ou au postulant qu'il appartient de 
prendre l'initiative en la matière. La NASD peut alors, à son gré, 
faire une demande auprès de la SEC au nom du postulant. Si la 
NASD refuse de répondre à la demande, le postulant peut alors 
s'adresser directement à la SEC et solliciter d'elle qu'elle donne 
ordre à la NASD de l'admettre ou de conserver sa qualité de 
membre. En tout état de cause, la décision définitive appartient à 

291 SEC, 34m  ANNUAL REPORT 97 (1968). 
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la SEC en sa qualité de protecteur de dernier ressort de l'intégrité 
du marché des valeurs mobilières. Le Rapport annuel de 1963 note 
le cas où une demande de maintien de la qualité de membre a été 
refusée parce que la firme avait l'intention d'offrir un emploi au 
père d'un de ses directeurs dont on était en droit de se demander 
si ses activités pourraient être proprement surveillées 292 . 

L'Ontario a institué un système de surveillance qui permet de 
répondre aux plaintes déposées par le public contre les membres 
d'organismes autorégulateurs. Il serait bon d'imiter cette initia-
tive. 

Chapitre V 
Collaboration avec d'autres organismes de contrôle 

Pendant des années, on a insisté sur la nécessité pour les 
divers organismes de contrôle de collaborer entre eux. C'est pour-
quoi la SEC donne, dans ses rapports annuels, un compte rendu 
détaillé de telles activités. Cette collaboration prend diverses 
formes, entre autres un échange considérable d'information sur 
l'observation des lois et règlements et sur les infractions éven-
tuelles aux lois sur les valeurs mobilières. Il y a également échange 
d'information avec les organismes étrangers 293. Signalons à ce 
propos l'étroite collaboration avec les dirigeants des organismes de 
contrôle canadiens 294 . 

La SEC transmet certaines affaires aux autorités locales ou 
aux autorités des divers états des États-Unis, en leur demandant 
de prendre les mesures nécessaires, lorsqu'il semble que la question 
soulevée est essentiellement de leur ressort et que, de cette façon, 
elle peut être réglée promptement et efficacement. Il peut s'agir de 
poursuites ou de procédures d'injonction. La SEC fournit souvent 
ses ressources en personnel aux travaux et enquêtes entrepris par 
les autorités locales ou les autorités d'état 295. Nous avons déjà noté 
l'aide apportée aux procureurs des États-Unis. Lorsque d'impor-
tantes enquêtes sont menées dans un état, les autorités de l'état en 
sont avisées. 

Les bureaux régionaux de la SEC ont pris des mesures en vue 
d'améliorer la coordination des inspections et autres activités avec 
les représentants des organismes de contrôle des divers états, et 

292 SEC, 2r14 ANNUAL REPORT 70 (1963). 
293 C'est ainsi que la Belgique, à la suite de renseignements communiqués par la SEC, 

a interdit à PIOS d'effectuer des transactions sur son territoire; voir C. RAW, B. 

PAGE et C. HODGSON, note 60 supra, p. 272. 
294 Voir e.g. SEC, 35TH ANNUAL REPORT 122(1969); SEC, 34TH ANNUAL REPORT (1968), où 

l'on trouvera aussi un compte rendu. 
295 On trouvera un compte rendu complet dans SEC, 37TH ANNUAL REPORT 133 (1971). 
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avec la NASD lorsque leurs compétences respectives se chevau-
chent. La SEC et les organismes des divers états ont procédé à des 
inspections conjointes, ce qui a eu pour effet de donner plus d'effi-
cacité à l'ensemble de ce programme 296 . 

La SEC a établi un programme de conférences régionales où 
sont discutés les problèmes de surveillance et de contrôle. Ses 
représentants rencontrent les représentants des commissions d'é-
tat, les inspecteurs du service des postes, les procureurs fédéraux, 
procureurs d'état et les procureurs locaux, ainsi que les représen-
tants locaux des organismes autorégulateurs. En 1972, les repré-
sentants des courtiers-négociants participèrent à une de ces con-
férences, avec d'excellents résultats. Le but de ces conférences 
est297 : 

«de favoriser les échanges d'information sur les pro-
blèmes régionaux de surveillance et de contrôle, de met-
tre au point des méthodes de collaboration et de commu-
nication plus étroites et d'éliminer les pertes de temps et 
d'effort ainsi que d'autres ressources». 

Ici encore, il s'agit d'une initiative que nous aurions tout intérêt à 
imiter. 

La SEC offre également, une fois par an, un cours de forma-
tion professionnelle. Ce cours est suivi par le personnel de la SEC, 
par des membres d'autres organismes fédéraux et d'état ainsi que 
par des représentants d'autres pays. En 1972, sept représentants 
du Canada ont assisté à ce cours. Le Rapport annuel de 1972 
note298 : 

«Ce cours a pour but de faire mieux comprendre les méca-
nismes du marché des valeurs, d'expliquer les règles ap-
plicables, de suggérer des procédures d'enquête, de mon-
trer comment les moyens à la disposition des autorités 
peuvent être efficacement utilisés, et de fournir des con-
seils à propos de l'instruction des affaires civiles et crimi-
nelles en valeurs mobilières.» 

Je suppose que c'est là quelque chose que nous finirons par imiter 
et dont nous saurons largement profiter. 

296 Id. SEC, 36TH ANNUAL REPORT 126 (1970). 
297 SEC, 36TH ANNUAL REPORT 127(1970). 
298 SEC, 38T0 ANNUAL REPORT 89 (1972). 
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Chapitre VI 
Services de renseignements 

A. ENREGISTREMENT ET ÉCHANGE D'INFORMATION 

La SEC possède une section dite des Infractions aux lois sur les 
valeurs mobilières qui se spécialise dans l'enregistrement et l'é-
change d'information. Elle est aidée dans ses activités par les 
organismes des divers états et par les organismes canadiens. C'est 
un organe central de renseignements sur les enquêtes et pour-
suites ainsi que sur les activités illégales se rapportant aux valeurs 
mobilières. Ces renseignements sont communiqués par les orga-
nismes compétents des états, du Canada, par d'autres organismes 
gouvernementaux et par les organismes autorégulateurs. En 1969, 
les renseignements reçus de ces diverses sources portaient sur 104 
poursuites criminelles, 49 procédures d'injonction, 169 ordon-
nances de cesser de négocier, ainsi que 104 autres ordonnances 
administratives portant sur des questions telles que les refus, 
contrôles et révocations de l'inscription d'émetteurs, de courtiers-
négociants et de vendeurs. Il reçoit aussi des renseignements du 
ministère de l'Agriculture des États-Unis sur les poursuites admi-
nistratives intentées contre les courtiers en denrées et les mar-
chands à commission, aux termes de la Commodity Exchanges 
Act299. Les renseignements dont dispose ce service sont un instru-
ment précieux pour la sélection des postulants à l'inscription qui se 
destinent à la profession de courtiers ou de négociants en valeurs 
mobilières et en denrées, de même que des personnes qui sollicitent 
des prêts de certaines agences. 

La SEC publie un bulletin périodique qu'elle envoie aux orga-
nismes avec lesquels elle collabore. Le bulletin contient les infor-
mations courantes et publiques concernant la mise en marche et le 
règlement des procédures curatives et punitives, y compris les 
procédures intentées par la NASD 30e. 

D'autres organismes possèdent des renseignements perti-
nents. Par exemple, la Commission des valeurs mobilières de l'On-
tario consulte Interpol quand il s'agit de connaître le casier judi-
ciaire, s'il y a lieu, des personnes qui ont fait une demande d'ins-
cription à titre de courtiers-négociants ou de vendeurs 301 . On 
remarquera que l'OSC a informé toutes les personnes qui sollici- 

299 Voir SEC, 35TH ANNUAL REPORT 90 (1969). 
300 SEC, 29TH ANNUAL REPORT 133 (1963). 
301 Re Thomas, [1972] Bull. 118 (juin) de l'OSC. Toutefois, Interpol ne s'occupe pas de 

ce que l'on est convenu d'appeler les »crimes économiques». Voir Ferraud et Sehla-
nitz, La coopération policière internationale [1976], REVUE INTERNATIONALE DE DROIT 
PÉNAL, 475-498. 
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tent l'inscription aux termes de la Securities Act de l'Ontario que 
l'infraction aux lois sur les valeurs mobilières d'une juridiction 
quelle qu'elle soit est préjudiciable à l'intérêt général et met en 
cause le droit au maintien de l'inscription en Ontario302. 

Les documents détenus par le service des Infractions aux lois 
sur les valeurs mobilières ne se limitent pas aux condamnations 
criminelles et aux infractions reconnues aux lois sur les valeurs 
mobilières. Comme nous l'avons noté, la SEC possède un index, sur 
fiche informatique, du nom des personnes inscrites auprès de la 
SEC qui ont été parties à une procédure ou ont été impliquées dans 
une enquête303 . On peut ainsi procéder à un relevé de noms sur les 
vendeurs éventuels et autres personnes dont le nom est soumis par 
les diverses bourses des valeurs, la NASD et les états américains304 . 

De plus, la SEC met à jour et publie une liste spéciale de 
compagnies étrangères dont les actions, à sa connaissance, ont été 
offertes ou sont actuellement offertes aux États-Unis en infrac-
tion des conditions d'inscription prévues par la Securities Act. Les 
courtiers-négociants refusent en général de traiter avec de telles 
compagnies mais il se trouve des promoteurs prêts à offrir illégale-
ment de telles actions, soit personnellement, soit par la poste, à des 
spéculateurs américains. A l'origine, cette liste était connue sous le 
nom de «liste noire canadienne», mais il est heureux de noter que les 
sociétés canadiennes y sont beaucoup moins nombreuses aujour-
d'hui que dans le passé. 

B. LA SURVEILLANCE DU MARCHÉ3135  

La SEC a un programme de surveillance du marché qui lui 
permet de dépister les manoeuvres éventuelles de manipulation. 
Ce programme fonctionne en collaboration avec les services de 
surveillance de la bourse de New York, de l'American Stock Ex-
change et des bourses régionales. Le personnel responsable assure 
une surveillance continue de toutes les négociations effectuées à la 
bourse de New York et à l'American Stock Exchange; il examine 
également les fiches de ventes et de cotes des bourses régionales 
afin de dépister des variations exceptionnelles ou inexpliquées. Si 
les renseignements ainsi recueillis signalent la possibilité d'infrac-
tions, le personnel de surveillance ouvre une enquête préliminaire 
sur la question. Cette enquête consiste d'abord à identifier les 
firmes de courtiers qui ont participé activement aux négociations. 

302 [1968] Bull. 17 (février) de l'OSC. 
303 SEC, 36m  ANNUAL REPORT 94, 95 (1970). 
304 SEC, 33RD ANNUAL REPORT 74 (1967). 
305 SEC, 37m  ANNUAL REPORT 102 (1971). On y trouvera un compte rendu complet; voir 

aussi Ferrara, note 274 supra. 
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Le personnel de la SEC peut alors communiquer avec les directeurs 
ou les représentants inscrits de ces firmes, avec leurs clients ou 
avec les dirigeants de la société émettrice afin d'établir les raisons 
susceptibles d'expliquer le nombre de transactions ou les écarts 
inexplicables de cote et de savoir s'il y a ou non infraction. La 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario n'a pas son propre 
service de surveillance mais reste en rapport étroit avec la bourse 
de Toronto. Cette collaboration a largement porté fruit. 

La SEC a également établi un programme de surveillance du 
marché hors-bourse grâce à l'emploi d'appareils automatiques qui 
permettent d'examiner de plus près et plus en détail les cotes 
distribuées par le National Quotation Bureau et par le service 
électronique (NASDAQ) de la NASD. Les ordinateurs sont program-
més de manière à détecter, entre autres choses, les actions non 
cotées dont le prix et le nombre de négociations dépassent cer-
taines limites pour une période donnée. Ces renseignements, ajou-
tés à des renseignements provenant d'autres sources, sont colligés 
et analysés, ce qui permet de choisir les actions sur lesquelles le 
personnel de contrôle de la Commission désire se renseigner. 

Le service de surveillance du marché considère que sa tâche 
porte avant tout sur la surveillance du marché hors-bourse puis-
qu'il est le seul à en faire la surveillance automatique. 

C. LES PLAINTES DU PUBLIC 

Les plaintes du public sont un autre moyen utile de détecter les 
pratiques frauduleuses. En 1971, 17 000 plaintes ont été déposées 
contre des courtiers-négociants. Un groupe spécialisé au sein de la 
division «Négociations et marchés» se charge de l'examen de ces 
plaintes. Toujours en 1971, ces plaintes portaient principalement 
(80%) sur des problèmes administratifs comme la non-livraison de 
titres par négociants, la non-remise de fonds, l'accusation de mau-
vaise gestion de portefeuille. La SEC n'est pas en mesure d'arbitrer 
les différends privés. Toutefois, une plainte peut mener à la procé-
dure qui suit. 

S'il devient apparent à la SEC, après analyse, qu'il y a eu 
infraction aux lois sur les valeurs mobilières, le plaignant est dirigé 
vers les personnes responsables des questions d'infraction. La SEC 
peut, à son tour, transmettre l'affaire à la bourse des valeurs 
intéressée, si l'action est cotée en bourse, ou à la NASD si elle est 
négociée hors-bourse. De la sorte, les organismes autorégulateurs 
sont à même de prendre les mesures administratives internes qui 
s'imposent. Ferrara conclut306 : 

306 Ferrara, note 274 supra, p. 961. 
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«Il semble donc bien que l'on puisse se servir des plaintes 
portées par les actionnaires ou par le public non seule-
ment pour dépister les irrégularités qui peuvent se pro-
duire mais aussi pour se tenir au courant des difficultés 
que peuvent rencontrer les maisons de courtage.» 
Notons aussi que la SEC a récemment proposé d'établir un 

organe central de renseignements sur les titres perdus, volés ou 
falsifiés. Si cette proposition est acceptée, les maisons de courtage, 
les bourses et les négociants devront signaler tous les cas de titres 
perdus, volés ou falsifiés. Si ces titres sont retrouvés, ils devront en 
aviser la SEC. Cela fait suite à une règle, établie en 1974, qui 
prévoit que toute personne qui s'occupe du maniement des titres 
devra faire prendre ses empreintes digitales 3e. 

Il existe une autre technique, qui mérite aussi d'être adoptée, 
et qui consiste à utiliser régulièrement les moyens d'information 
afin d'alerter le public sur les tractations frauduleuses de certains 
promoteurs, y compris les méthodes employéesm. 

Chapitre VII 
Le crime organisé 

En 1969 et 1970, la SEC a annoncé qu'elle prenait des mesures 
spéciales pour faire échec aux activités du crime organisé. Elle a 
fait savoir à ce moment-là qu'elle se proposait de collaborer étroite- 
ment avec le ministère de la Justice des États-Unis et de créer un 
«groupe de frappe» spécialisé. Le Rapport annuel déclarait": 

«Ce groupe viendra appuyer les efforts des divers 
«groupes de frappe»: son rôle est un rôle de contrôle et 
d'enquête en ce qui concerne les infractions qui semblent 
impliquer la participation de personnes appartenant à 
des milieux criminels.» 

Ces éléments criminels compliquent souvent la situation en mena-
çant les témoins de représailles, en détruisant les documents, en 
traitant par personne interposée, en se servant de comptes en 
banque à l'étranger et en opérant par l'intermédiaire de filiales 
étrangères. Néanmoins, en 1972, la SEC observait que ces efforts 
avaient rencontré un certain succès. La GRC et les autres corps de 
police envisageront sans doute s'il y a lieu de faire participer un 

307 Voir, SEC Proposes System to Amass Information on Stolen Securities, The Wall 

Street Journal, 22 janvier 1976; Rowen, Securities Acts Amendments of 1975, 8 
REV. SEC. REG. 889 (1975). 

308 Fraudulent Practices in Connection with Oil and Gas Fractional Interests, SEC, 
Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 11992, 8 janvier 1976, [recueil 
1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP. ¶ 80,355. 

309 SEC, 36TH ANNUAL REPORT 123 (1970). 
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organisme fédéral à ce genre d'activités et, s'il en est ainsi, sous 
quelle forme. La question de l'implication d'éléments étrangers, de 
traités d'assistance, etc., n'est pas du ressort de ce mémoire. 
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Chapitre I 
Introduction 

Le droit des sociétés et la législation des valeurs mobilières au 
Canada' font une large place aux transactions des initiés, expres-
sion «généralement employée pour désigner les achats ou ventes de 
titres d'une société effectués par une personne placée de manière 
à avoir accès à des renseignements importants, au sujet de la 
société, non connus du grand public, ou effectués pour son 
compte2». La législation repose sur l'opinion généralement admise 
selon laquelle «si un initié peut à bon droit acheter ou vendre des 
titres de sa propre société(...), il ne convient pas qu'il se serve de 

Cette étude ayant été rédigée à l'automne de 1977 et au début de l'hiver de 1978, les 
renseignements qu'elle contient, abstraction faite de certaines mises à jour qui n'exige-
raient pas beaucoup de révision, datent principalement de l'automne de 1977. Vu la 
difficulté, pour un avocat qui exerce, de se tenir au courant de l'évolution dans les 
différentes juridictions évoquées ici, l'auteur désire exprimer sa reconnaissance à l'étude 
à laquelle il était associé quand il entreprit ce document, ainsi qu'au cabinet auquel il 
appartient maintenant, pour le temps qu'ils lui ont permis de consacrer à ce travail, si 
incomplet soit-il. Parmi les nombreuses personnes qui nous ont aidé à rassembler la 
documentation, rédiger le texte et les notes explicatives, nous désirons remercier tout 
particulièrement Carolyn Rosenstein, qui a dactylographié nombre de versions «défini-
tives». Comme il est d'usage, l'auteur prend la responsabilité des opinions personnelles 
exprimées dans cette étude ainsi que de toute erreur éventuelle. 
1 	Voir e.g. la Loi sur les corporations commerciales canadiennes; la British Columbia 

Securities Act; la British Columbia Companies Act., S.B.C. 1973, c. 18, telle que 
modifiée; l'Ontario Securities Act [ci-après, Loi de l'Ontario]. 

2 	RAPPORT KIMBER ¶  2.01. 
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renseignements confidentiels obtenus grâce à sa situation d'initié 
pour réaliser des bénéfices dans des transactions sur ces titres 3». 
Cette considération, exprimée dans le Rapport Kimber, a été à la 
base des mesures de contrôle instaurées par le législateur en 1966 
en Ontario4  et, par la suite, dans la plupart des autres juridictions 
au Canada5 . 

Les lois régissant les transactions des initiés au Canada, tant 
au niveau provincial qu'au palier fédéral, sont à peu près identiques 
dans leur principe. Les initiés doivent divulguer les titres qu'ils 
détiennent dans leur société et les transactions qu'ils font sur ces 
titres. Ils peuvent encourir certaines responsabilités quand ils se 
servent de renseignements confidentiels à leur propre profit. Mal-
gré de légères variantes dans le détail des dispositions, aucun corps 
législatif au Canada ne s'est écarté sensiblement de ce principe 
fondamental. 

Cette étude vise quatre buts. Le premier est de décrire et 
d'analyser la législation canadienne portant sur les transactions 
des initiés. Le deuxième est de comparer la réglementation en 
vigueur au Canada à celle de certains pays étrangers. Le troisième 
est d'étudier les points de droit soulevés par les transactions des 
initiés et d'évaluer les mesures nécessaires pour les régler. Le 
dernier est d'envisager les améliorations susceptibles d'être ap-
portées à la réglementation actuelle. La question globale à étudier 
est le rôle de la réglementation fédérale dans le domaine des 
transactions des initiés. 

En modifiant récemment la loi, le législateur s'est rangé au 
côté des commentateurs qui, au Canada, ont rédigé des articles ou 
des ouvrages sur les transactions des initiés 6. Les propositions de 

3 	Id. 2.02. Ce point de vue ne fait cependant pas l'unanimité. Pour une opinion 
contraire,voir e.g. H.MANNE, INSIDER TRADING AND THE STOCK MARKET, Ch. 1(1966), Où 
l'auteur met en question les principes de la réglementation des transactions d'ini-
tiés. 

4 	Loi de l'Ontario, partie XI. 
5 	Actuellement, toutes les autorités du Canada réglementent les transactions des 

initiés par une loi, sauf le Nouveau-Brunswick, la Nouvelle-Écosse, l'Ile-du-Prince-
Édouard, Terre-Neuve, ainsi que les Territoires du Nord-Ouest et le Yukon. On 
trouvera plus de précisions sur le cadre législatif dans ce domaine dans Anisman, 
p.173. 

6 	Au sujet des transactions d'initiés en général, voir J. WILLIAMSON, SUPP. p. 351; 
F. Dn cosucci, M. PILKINGTON, J. PRITCHARD, CANADIAN BUSINESS CORPORATIONS 341 
(1977); D. JOHNSTON, p. 275; P. ANISMAN, p. 115, Anisman 151; Cranston, Comment 
[1974] U. TORONTO FAC. L. REV. 175; Crawford, Insider Trading, 8 CAN. B.J. 400 
(1965); Creber, Takeover Bids, Insider Trading and Proxy Requirements, dans LAW 
SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: DEVELOPMENTS IN COMPANY LAW 
235(1968); Davies, Canadian and American Attitudes on Insider Trading, 25 U. 

TORONTO L.J. 215 (1975); Downs, Bill 125 and Insider Trading, 9 WESTERN ONT. L. 

REV. 91 (1970); Hretzay, Market Morality: A Developmental Analysis of Insider 
Trading Legislation in Manitoba, 6 MAN. L.J. 257 (1975); Johnston, Insider Trading 
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mesures nouvelles et les nouvelles lois qui élargissent sensiblement 
la responsabilité des initiés rendent difficile la formulation de 
commentaires dans ce domaine. La Loi sur les corporations com-
merciales canadiennes (LCCC) 7, qui s'applique aux sociétés nouvel-
lement constituées au niveau fédéral et aux autres sociétés fédé-
rales qui ont choisi d'être maintenues sous ce régimes, prévoit des 
mesures de contrôle sensiblement différentes de celles de la Loi sur 
les corporations canadiennes (LC)9. De même, certains efforts 
récents visant à modifier la législation des valeurs mobilières en 
Ontario" ont proposé de s'écarter des dispositions existantes. 
Aussi, avons-nous fait porter nos observations sur la législation 
actuelle, tout en supposant que les propositions de changement 
prendraient plus tard force de loi, sans grande modification par 
rapport à leur forme présente. 

Chapitre II 
Rapports des initiés 

A. INTRODUCTION 

Plusieurs raisons justifient l'obligation faite aux initiés d'une 
société de produire des rapports. Ces derniers peuvent servir de 
preuve dans des procédures judiciaires ultérieures, dans la mesure 
où un organisme réglementaire ou une partie cherchant à établir 
la responsabilité de l'initié aura accès aux rapports produits sur les 

Liability: A Comparison of U.S. and Ontario Legislation, [1968] Bull. 199 (septembre) 
de l'OSC; Johnston, Comment, 51 CAN. B. REV 676 (1973); Johnston, Comment, 
2 CAN. Bus. L.J. 234 (1977);Johnston, Insider Trading Liability Legislation - Green 
v. Charterhouse Group Canada Ltd., 15 WESTERN ONT. L. REV 239 (1977); Kimber, A 
Second Look at Insider Trading, dans ISAAC PITBLADO LECTURES, THE LAW CATCHES 
UP: RECENT LEGISLATIVE CHANGES 89 (1969); Lewtas, Directors' Officers' and Insi-
ders' Liability, dans LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: CORPORATE 

AND SECURMES LAW 183 (1972); Magnusson Insider Trading: The Basis of Liability 
1 QUEEN'S L.J. 53 (1968); Mullin, Insider Transactions, dans ISAAC PITBLADO 
LECTURES, COMPANY LAW 235 (1965); Pryde, Canada Corporations and Insider 
Trading, 12 CAN. B.J. 125 (1969); Rothman, Insider Trading, Proxy Solicitation and 
Takeover Bids under the Canada Corporations Act, 17 McGiu. L.J. 521 (1971); 
Williamson, Takeover Bids and Insider Trading, 28 Bus. Q. 47; W,ortsman, The 
Insider; A Survey in Corporate Disclosure, 25 U. TORONTO FAC. L. REV. 55 (1967). 

7 	Loi sur les corporations commerciales canadiennes [ci-après, LCCC]. 
8 	Id. art. 3, 261. 
9 	Comparer la partie X de la LCCC avec les articles 100-100.6 de la Loi sur les 

corporations canadiennes [ci-après, LC]. 
10 	Voir en particulier le projet de loi 30 de l'Ontario, partie XX, sur la réglementation 

proposée des transactions d'initiés et les transactions faites pour leur propre 
compte, et la partie XXII sur la responsabilité civile; voir aussi Bray, Ontario's 
Proposed Securities Act: An 0 verview, Its Purpose and Policy Premises, [1975] Bull. 
235 (octobre) de l'OSC; Dey, Securities Reform in Ontario: The Securities Act, 1975, 
1 CAN. Bus. L.J. 20 (1975). 
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transactions de celui-ci. L'obligation de rapport et le fait de pro-
duire une déclaration peuvent en soi avoir des effets bénéfiques, 
puisque l'initié divulgue publiquement ses transactions sur les 
titres de la société". Ces rapports publics indiquent au marché le 
jugement porté par l'initié sur les titres de sa société, et les rensei-
gnements qu'ils donnent peuvent influer sur la cote des titres12 . Si, 
par conséquent, le rapport d'un initié constitue la divulgation de 
faits importants pour l'établissement éventuel de sa responsabili-
té, il a peut-être un effet plus marqué de par ses répercussions sur 
l'initié et les autres qui transigent. 

Bien que les rapports des initiés soient conçus en fonction de 
ces divers buts, ils n'ont pas eu la même faveur auprès des commen-
tateurs que la question de la responsabilité des initiés et n'ont pas 
été beaucoup étudiés pour eux-mêmen. Les dispositions légales 
imposant une obligation de rapport aux initiés soulèvent plusieurs 
questions importantes et, vu la rareté des cas signalés de responsa-
bilité des initiés à l'égard de leurs transactions et les considéra-
tions en jeu dans les actions provoquées par les transactions des 
initiés qui sont indiquées plus loin, les obligations de rapport 
peuvent être considérées comme constituant la seule mesure sub-
stantielle réglementant ces transactions au Canada. Aussi faut-il 
que ces obligations répondent aux besoins pour lesquels elles ont 
été imposées. 

B. SOCIÉTÉS VISÉES PAR L'OBLIGATION DE RAPPORT 

L'obligation de rapport est imposée aux initiés des sociétés 
dont les titres sont largement répartis. La législation sur les 
valeurs mobilières de chacune des «provinces de droit uni-
forme14 » impose cette obligation aux initiés des sociétés dont des 
titres donnant droit de vote sont en circulation et qui ont remis à 
cet égard un prospectus ou document analogue à la commission 

11 	1 BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS II 254, 256; voir aussi L. BRANDEIS, OTHER 
PEOPLE'S MONEY AND How THE BANKERS USE IT 62 (R. Abrams éd., 1967) cité dans 
Anisman, p. 181, n.188. 

12 	Voir à cet égard [1967] Bull. 9 (juin) de l'OSC, où il est dit: 
.La loi a nettement pour objet de porter à l'attention du public le jugement 
porté par les personnes les mieux placées pour connaître les affaires d'une 
société sur les actions de celle-ci, aux cours particuliers auxquels elles se 
négocient alors.. 

13 	En fait, il est à noter que pour Bray, note 10 supra, les rapports des initiés ne 
constituent pas un sujet assez important pour justifier une réforme notable dans le 
cadre de la première grande révision de la réglementation des valeurs mobilières en 
Ontario en plus de dix ans. 

14 	On entend par provinces de droit uniforme l'Ontario, le Manitoba, la Saskatche- 
wan, l'Alberta et la Colombie-Britannique. 
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provinciale des valeurs mobilières 15 . La Loi québécoise sur les 
valeurs mobilières, la LC et le projet de loi 30 de l'Ontario font 
dépendre leur application de l'existence de valeurs quelconques en 
circulation, à l'égard desquelles un prospectus ou document analo-
gue a été remis à l'organisme réglementaire compétent 16 . La 
LCCC fait allusion aux valeurs en circulation provenant d'une 
«distribution au public»17. Ainsi, la notion de titres largement 
répartis, en ce qui concerne les rapports des initiés, varie en ce sens 
que, dans les provinces de droit uniforme, l'application des lois 
relève d'une théorie d'une large diffusion des actions, tandis que 
dans les autres juridictions elle correspond à une notion de large 
répartition des titres, quels qu'ils soient. 

Les initiés d'une société cotée en bourse sont soumis à l'obliga-
tion de rapports. Dans les provinces de droit uniforme et au Qué-
bec, il doit s'agir d'une bourse agréée par la commission locale des 
valeurs mobilières18 . Dans la LC19, la cotation à toute bourse des 
valeurs au Canada entraîne l'obligation de rapport des initiés. Le 
lien établi entre cette obligation et la cotation à une bourse est une 
autre preuve de l'attention portée aux sociétés à capital largement 
réparti; ainsi, par exemple, la cotation de titres ne donnant pas 
droit de vote dans l'une des provinces de droit uniforme entraîne 
l'obligation de rapport, même en l'absence de distribution d'ac-
tions2°. 

Les initiés des sociétés dont le capital est assez largement 
réparti ne sont pas obligatoirement soumis à l'obligation de rap-
port. Les sociétés constituées au niveau provincial qui n'ont pas 
distribué d'actions dans le public et dont aucune catégorie de titres 
n'est cotée à une bourse épargnent cette obligation à leurs initiés. 
Ceux d'une société étrangère dont les titres sont largement répar-
tis mais n'ont pas été distribués conformément à un prospectus du 
genre visé par la loi, ni cotés à une bourse canadienne, échappent 
à cette obligation21 . Il en est de même des initiés des sociétés qui 

15 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario, art. 109(1)(b), en y notant la mention expresse de la date 
d'inscription du prospectus; mais voir aussi le projet de loi 30 de l'Ontario, art. 
1(1)(36), où la définition de l'émetteur produisant un rapport engloberait une 
catégorie plus large de sociétés. 

16 	Voir e.g. la LC, art. 100(1). 
17 	LCCC, art. 121(1); voir la définition de »corporation distributrice». 
18 	Voir e.g. les documents mentionnés à la note 15 supra. 
19 	LC, art. 100(1), définition d'une «compagnie publique». 
20 	II s'agit d'un élément important au Canada, où un certain nombre d'émetteurs ont 

des actions privilégiées participantes cotées à une bourse, tandis que les actions 
ordinaires (avec droit de vote) ont des détenteurs privés. Il faut aussi tenir compte 
de l'»affichage», c'est-à-dire du cas où une bourse, sans avoir reçu de demande 
d'admission à la cote, peut «afficher» des titres sur lesquels se fait un gros volume de 
transactions localement. 

21 	Étant donné que peu de valeurs américaines actives sont «affichées» dans les 
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ont émis des titres constituant finalement des valeurs exemptes 
largement réparties, comme des billets à ordre à court terme 22. La 
réglementation canadienne prévoit soit une distribution initiale 
au public, soit une cotation continue à une bourse, ce qui s'applique 
à la plupart des sociétés dont le capital est largement réparti, mais 
pas à toutes. 

Notons que les lois régissant les valeurs mobilières et la légis-
lation des sociétés prévoyant une obligation de rapport pour les 
initiés diffèrent quelque peu dans leur application. Les lois visant 
les sociétés comme la LC ou l'Ontario Business Corporations Act 
s'appliquent aux entreprises constituées sous leur régime 23 , tandis 
que les lois sur les valeurs mobilières s'appliquent sans égard au 
ressort de constitution et prévoient des exemptions si des rapports 
sont produits aux termes de la loi des sociétés de la province 24. En 
pratique, les commissions des valeurs mobilières sont compétentes 
pour tous les rapports provinciaux des initiés, ce rôle étant joué au 
niveau fédéral par la direction des sociétés dans le cadre des 
fonctions que lui assigne la législation générale des sociétés. 

A titre de comparaison, la réglementation fédérale imposant 
aux États-Unis une obligation de rapport aux initiés est conçue, 
comme au Canada, pour s'appliquer aux sociétés à capital large-
ment réparti. L'article 16(a) de la Securities Exchange Act de 
193425  (appelée ci-après «Loi de 1934))) exige des rapports des 
initiés d'une société dont une catégorie quelconque de titres est 
cotée à une bourse ou qui compte plus de $1 million d'actifs, et 500 
détenteurs ou plus d'une catégorie de ses actions 26. Le champ 
d'application de cette obligation semble différent dans les deux 
cas, mais cela n'est probablement qu'une apparence. Les sociétés 
visées par une définition relative aux actifs et à une catégorie 
d'actionnaires ne devraient pas différer sensiblement de celles qui 
se définissent par une distribution des titres au public. De toute 
façon, la cotation à une bourse est un critère prévu dans les deux 
cas. Par conséquent, l'exemple des États-Unis n'est pas d'une 

bourses canadiennes, les détenteurs canadiens de titres américains ne bénéficient 
pas de la protection offerte par les lois canadiennes sur les valeurs mobilières par 
l'entremise des rapports des initiés. 

22 	Les titres de dettes d'entreprises comme les sociétés canadiennes membres de 
groupes bancaires étrangers sont dans tous les cas «exempts». Leur large diffusion 
ne donne pas lieu à la production de rapports par les initiés. 

23 	LC, art. 2; Ontario Business Corporations Act, art. 2. 
24 	Voir e.g.la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 109(b), 101(a)(iii). A noter 

aussi que les banques à charte canadiennes ne sont pas des «corporations» en-
traînant une obligation de rapport pour les initiés. 

25 	Securities Exchange Act de 1934 [ci-après, la Loi de 19341. 
26 	Id. art. 12(g). 
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utilité immédiate si l'on cherche des orientations en matière d'ap-
plication. 

Dans les pays du Commonwealth, la loi n'établit pas de distinc-
tion entre les sociétés à capital fermé ou largement réparti. En 
Grande-Bretagne 27, en Australie28  et en Nouvelle-Zélande 29, les 
initiés de toutes les sociétés doivent produire des rapports. Cepen-
dant, ces derniers étant présentés à la société, l'obligation a un 
effet réduit sur les initiés des sociétés à capital fermé. Dans le cas 
des sociétés cotées à une bourse, celle-ci impose des obligations 
supplémentaires. Ainsi, la bourse de Londres exige des rapports en 
présence d'une demande d'admission à la cote ainsi que par la 
suite39. Les exemples pris dans le Commonwealth montrent donc 
un plus large champ d'application aux sociétés visées, mais on peut 
douter que la remise de rapports à la société considérée soit plus 
efficace pour les sociétés non cotées. Il n'est pas non plus certain 
que la présentation de rapports à une bourse plutôt qu'à une 
commission des valeurs mobilières constitue une amélioration par 
rapport aux dispositions canadiennes 31 . 

Une légère tendance à l'élargissement des genres de sociétés 
dont les initiés doivent faire des rapports a été observée au 
Canada32. Cependant, les raffinements apportés aux définitions 
ne semblent pas importants, ni justifier, en tout état de cause, un 
accroissement de la réglementation nationale. En l'absence de 
critères autres que des normes arbitraires pour augmenter ou 
diminuer le nombre des sociétés visées par le système actuel, aucun 
changement ne semble nécessaire. 

27 	Voir la Companies Act, 1967, Royaume-Uni 1967, c. 81, art. 2 (abrogation du statut 
de compagnie privée exempte); id. art. 27-29 (obligation de rapport des administra-
teurs); id. art. 33, 34 (rapports des actionnaires influents); voir aussi le REPORT OF 

THE COMPANY LAW CommirrEE, command paper n° 1749, p. 88-91, 99, 141-147(1962) 
(RAPPORT JENKINS); voir aussi la Companies Act, 1976, Royaume-Uni 1976, C. 69, 
modifiant les dispositions. 

28 	Voir e.g. la Companies Act 1961, Victoria, Acts of Parliament, 10 Eliz. 2, n° 6839, telle 
que modifiée, art. 69A -N (rapports des actionnaires importants); id., art. 126, 127 
(rapports des administrateurs); voir aussi R. BAXT, H. FORT et G. SAMUEL, AN 

INTRODUCTION TO THE SECURITIES ACTS (1977): détails sur les mécanismes réglemen-
taires. 

29 	Voir en général la Companies Act de la Nouvelle-Zélande, n° 63 (1955), modifiée; 
FINAL REPORT OF THE SPECIAL COMMITTE TO REVIEW THE COMPANIES ACT (Nouvelle-
Zélande, mars 1973) (RAPPORT MACARTHUR). 

30 	Voir THE STOCK EXCHANGE, ADMISSION OF SECURITIES TO LISTING, If 2, art. 4(e), 6(h), 
9(e), 9(i) («Listing Agreement»). 

31 	On trouvera un avis contraire intéressant dans le SECOND REPORT OF THE 

COMPANIES LAW REVISION COMMITTEE, COMPANY LAW 250-259 (Hong Kong, avril 
1973), où la notion de rapport des initiés est rejetée, notamment en raison de la 
tradition chinoise du secret en affaires. 

32 	Voir le projet de loi 30 de l'Ontario (définition du reporting issuer, ou «émetteur qui 
produit un rapport»). Un exemple cité dans D. JOHNSTON, p. 279, n.16, est la 
débenture d'une société de fiducie. 
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C. DÉFINITION DES INITIÉS POUR L'OBLIGATION DE RAPPORT 

Les lois canadiennes ont une définition relativement uni-
forme des «initiés» aux fins des rapports. Les administrateurs, 
dirigeants et propriétaires, personnes physiques ou morales, qui 
disposent de la maîtrise ou du contrôle de 10% ou plus des actions 
d'une société sont soumis à l'obligation de rapport 33. Les entre-
prises affiliées, c'est-à-dire les sociétés soeurs, filiales, sous-filiales 
et mères, sont comprises dans cette définition 34. L'initié d'une 
personne morale qui est elle-même un initié d'une compagnie est 
réputé être un initié de celle-ci 35. Dans les lois sur les sociétés qui 
permettent à une compagnie d'acheter ses propres actions, celle-ci 
est son propre initié 36. La Loi de la Colombie-Britannique sur les 
valeurs mobilières37  est la seule au Canada à présenter une défini-
tion sensiblement différente des initiés aux fins des rapports, 
puisqu'elle définit comme initiés les «associés», ce qui comprend les 
sociétés où l'initié a une participation d'au moins 10%, les associés 
d'un initié, les fiducies ou successions dans lesquelles il a un intérêt 
appréciable à titre de bénéficiaire ou dans lesquelles il joue le rôle 
de fiduciaire, ses proches et les parents de ses proches qui parta-
gent la même résidence 38. Les définitions des initiés aux fins des 
rapports sont relativement claires et précises 39 . 

Aux États-Unis, d'après l'article 16(a) de la Loi de 1934, les 
initiés, aux fins des rapports, sont à peu près les mêmes qu'au 
Canada. Les administrateurs, les dirigeants et les propriétaires de 
10% des actions sont obligés de présenter des rapports. Il existe 
cependant trois différences importantes. Pour la Securities and 
Exchange Commission (SEC), le conjoint de l'initié et ses proches 
parents partageant son domicile sont visés par l'obligation de 
rapporte, ce qui n'est pas le cas au Canada, sauf en Colombie-
Britannique. La Loi de 1934 n'étend pas cette obligation aux 

33 	Voir e.g. la LC, art. 100(1), définition de l'insider, ou «initié.. 
34 	Voir e.g. la LC, art. 100(2)(d). Une filiale serait réputée posséder les titres détenus 

par sa société mère. Voir aussi id. art. 100.1(7), (9). 
35 	Voir e.g. la LC, art. 100(2)(a), (b), (c). 
36 	Voir e.g. la LCCC, art. 121(1), définition de l'«initié.. 
37 	Voir la Securities Act de la Colombie-Britannique, art. 106. 
38 	Securities Act de la Colombie-Britannique, art. 106(1)(c). 
39 On ne dispose cependant d'aucune indication sur le sens à donner à l'expression 

«contrôle des actions.. Même si un contrôle absolu n'est probablement pas néces-
saire, on ne sait pas bien ce qui est exigé. Aux É.-U., la SEC (Securities and 
Exchange Commission) a assimilé le «contrôle. aux droits de vote direct, à la 
disposition des titres, aux dividendes ou aux produits de la vente; voir SEC, Securi-
ties Exchange Act de 1934, communiqué n° 11616, 25 août 1975, [recueil 1975-1976 1 ; 
CCH FED. SEC. L. REP. ¶  80,285; voir aussi la LCCC, art. 228(2). 

40 	Voir e.g. SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 7793, 19 janvier 
1966,3  CCH FED. SEC. L. REp.1126,031, 26,032 (titres détenus par les membres d'une 
famille). 
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sociétés affiliées ni aux initiés des initiés. Des exceptions à cette 
obligation sont prévues dans un certain nombre de cas qui de-
vraient faire l'objet d'un rapport au Canada, comme par exemple 
les petites transactions, les négociations des contrepartistes 
(mainteneurs de marchés) et les transactions d'arbitrage. 
Comme nous le verrons plus en détail par la suite, la détermination 
des initiés pour les besoins des rapports est la même sur le plan des 
principes, tout en présentant des différences sensibles. 

Dans les pays du Commonwealth, la définition des initiés aux 
fins des rapports est, là encore, sensiblement la même qu'au 
Canada42. Les administrateurs et les actionnaires importants doi-
vent produire des rapports d'initiés 43 . Cependant, cette obligation 
a une raison d'être un peu différente. Au Canada, elle est justifiée 
par l'influence des initiés et leur accès à des renseignements 
confidentiels44. La position britannique, adoptée par les pays du 
Commonwealth, est la suivante: 

«[La.] divulgation des avoirs et des négociations des admi-
nistrateurs est jugée nécessaire pour empêcher l'utilisa-
tion abusive d'informations connues des initiés, tandis 
que dans le cas des actionnaires cette obligation répond 
au besoin de protéger les administrateurs (et le person-
nel) contre une prise de contrôle de la société à leur 
insu45 .» 

Cet exposé de principe met l'accent non seulement sur la publicité 
des transactions des administrateurs, comme au Canada, mais 
aussi sur la prévention des prises de contrôle faites subreptice-
ment. 

L'énumération des initiés obligés de faire des rapports donne 
à la législation canadienne une très vaste application. La mention 
des administrateurs, des dirigeants et des détenteurs d'une parti-
cipation de 10% permet une détermination relativement simple 

41 	Voir 17 C.F.R., art 240.16a-1, 16a-10 (1977) cité dans 3 CCH FED. SEC. L. REP. 
Il 26,001-26,010; voir aussi SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué 
n° 21, 1" octobre 1934, 3 CCH FED. SEC. L. REP.  ¶  26,021-26,025; SEC, Securities 
Exchange Act de 1934, communiqué n° 116, 9 mars 1935, 3 CCH FED. SEC. L. REP. 
Il 26,026, 26,027; SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 1965, 21 
décembre 1938, CCH FED SEC. L. REP.  ¶  26,041-26,050; SEC, Securities Exchange 
Act de 1934, communiqué n° 7824, 14 février 1966, 3 CCH FED. SEC. L. REr. '11 26,030; 
SEC, note 40 supra. 

42 	Voir les documents mentionnés dans les notes 27-30 supra. 
43 On trouvera une comparaison intéressante dans la Companies Act du Royaume-

Uni, 1967, c. 81, art. 28, 30, 31, où les intérêts des «associés» sont réputés être ceux de 
l'initié, qui doit les signaler. 

44 	Voir le RAPPORT KIMBER, ch. 2.01. 
45 	L. GOWER, p. 389. 
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d'une catégorie habituellement restreinte. Par contre, les disposi-
tions légales qui assimilent aux initiés les sociétés affiliées, ainsi 
que celles qui obligent à faire rapport les initiés des initiés, sont 
lourdes. Dans le cas d'une société filiale d'une multinationale, ces 
dispositions imposent des obligations à des sociétés et à des parti-
culiers à l'échelle internationale, puisque les administrateurs et les 
dirigeants de sociétés éloignées du même groupe doivent produire 
des rapports. En Ontario, jusqu'à une date récente, cette obliga-
tion s'appliquait à l'initié, qu'il possède ou non des titres de la 
société, puisqu'il devait produire des rapports portant la mention 
«néant». Cette position, rejetée par l'Ontario, a été adoptée en 
Colombie-Britannique, en Alberta, au Québec et au niveau fédéral, 
de sorte que les initiés doivent produire des rapports même s'ils ne 
possèdent aucun titre de la société". Même si un initié éloigné 
possède effectivement des titres d'une société «canadienne», l'obli-
gation de rapport s'applique, que ses titres aient ou non une chance 
d'être jamais négociés au Canada, ou achetés ou vendus à des 
Canadiens. Bien que cette obligation de rapport puisse être réduite 
par une ordonnance d'exemption et les dispositions légales et 
réglementaires permettant des rapports abrégés47 , elle a manifes-
tement une portée considérable. Cette dernière a suscité des cri-
tiques justifiables, tout en risquant d'inciter les intéressés à ne pas 
observer les dispositions de la loi et les responsables, à les appliquer 
avec indulgence. 

Autant l'obligation de rapport a une large application, autant 
ses effets sont relativement restreints. Dans les juridictions cana-
diennes, sauf en Colombie-Britannique, la facilité avec laquelle on 
échappe à cette obligation est illustrée par les transactions effec-
tuées par l'initié pour le compte de son conjoint ou de ses enfants. 
A l'heure actuelle, dans toutes les juridictions au Canada, le recours 
à des mandataires, prête-noms et autres façades contrevient à 
l'esprit des mesures de contrôle". L'obligation de rapport des 
initiés doit être considérée comme s'étendant aux parties visibles 

46 	Le RAPPORT KIMBER ¶ 2.17, recommandait des rapports «néant.. Les critiques 
amenèrent l'OSC à supprimer cette exigence dans sa Politique n°3-13, l' novembre 
1975, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 54,907; voir la Loi suries corporations commerciales 
canadiennes, art. 122(1)-(3) et la formule 24 du règlement d'application; la Commis-
sion des valeurs mobilières de la Colombie-Britannique, Politique n° 3-23, 13 avril 
1977, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶ 29-973; la Commission des valeurs mobilières de 
l'Alberta, Politique n° 3-10, 15 mai 1971, 1 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 24-510; la 
Commission des valeurs mobilières du Québec, ordonnance n°22, 20 septembre 1973, 
3 CCH CAN. SEC. L. REP. If 66-076. 

47 	Voir e.g. la Loi sur les corporations canadiennes, art. 100.1(6)-(8). 
48 Les résultats obtenus aux États-Unis à cet égard sont consignés par la SEC, dans 

son PRELIMINARY 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 18-19 (1975). 
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qui ont accès aux renseignements confidentiels, sans pourtant 
être complète, et loin de là, puisqu'elle ne tient pas compte des 
autres catégories d'«initiés». En fait, les obligations de rapport 
négligent autant de personnes ayant accès à des renseignements 
confidentiels qu'elles en touchent. 

Jusqu'ici, la législation canadienne et les propositions de chan-
gement ne se sont pas préoccupées de la vaste portée de la régle-
mentation actuelle, mais ont tenu compte des omissions. La Loi sur 
les corporations commerciales canadiennes prévoit un écart mi-
neur par rapport à la Loi sur les corporations canadiennes qui 
pourrait accroître les rapports exigés des sociétés de fiducie au 
nom desquelles les titres sont inscrite. Le projet de loi 30 de 
l'Ontario a renforcé les obligations de rapport dans les cas où 
l'initié se sert de mandataires, de prête-noms ou de dépositaires de 
titres50. Cependant, ni la LCCC ni le projet de loi de l'Ontario ne 
comportent ou ne proposent d'amélioration réelle. Les efforts se 
sont limités aux abus patents, comme par exemple les dissimula-
tions délibérées, sans qu'on tienne suffisamment compte du prix 
correspondant. Dans l'hypothèse la plus favorable, le système ac-
tuel exige beaucoup plus de rapports qu'il est raisonnablement 
nécessaire, ce qui a pour résultat des frais administratifs et un 
nombre de manquements élevés. 

La question de savoir quels initiés doivent faire des rapports 
demande par nature une solution de compromis. Une loi qui impose 
une obligation de rapport ne peut s'appliquer à quiconque peut 
connaître des renseignements confidentiels ou y avoir accès. Ce-
pendant, jusqu'ici, le compromis des législateurs a consisté à déter-
miner ceux qui doivent faire des rapports, à les obliger à rendre 
compte de tous leurs avoirs et des transactions ultérieures et, lors 
de chaque révision de la législation, à envisager d'élargir la portée 
de l'obligation sans que celle-ci atteigne tous les intéressés. La 
législation a toujours répondu à la question de savoir qui devrait 
présenter des rapports en visant un nombre aussi grand de per-
sonnes qu'il était jugé possible à l'époque. 

Il est intéressant de noter que, dans les juridictions compa-
rables qui imposent une obligation de rapport, celle-ci ne s'ap-
plique jamais aux «affiliés» ni aux initiés des sociétés initiées 51 . Les 
autorités auraient pu suivre l'exemple canadien, mais ont proba-
blement jugé que les avantages visibles d'un élargissement de 
cette obligation n'en justifiaient pas le coût. Il se peut aussi que, Si 

49 	Voir la LCCC, art. 2 (définition d'un «intérêt à titre de bénéficiaire»); id. art. 228(1) 

(dispositions permettant des enquêtes). 
50 	Voir le projet de loi 30 de l'Ontario, art. 106. 
51 	Voir e.g. W. PAINTER, FEDERAL REGULATION OF INSIDER TRADING 144 (1968) et Supp. 

(1976). 
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les dispositions relatives à la responsabilité sont suffisamment 
larges ou qu'une solution de remplacement puisse être trouvée, il 
soit inutile d'exiger des rapports périodiques d'un aussi vaste 
ensemble de personnes. En outre, la supposition selon laquelle 
toutes les personnes actuellement visées par la législation cana-
dienne ont réellement accès à des informations confidentielles 
n'est peut-être pas fondée. Les obligations de rapport devraient 
être réétudiées à la lumière de l'expérience des autres autorités, 
afin de déterminer si un aussi grand nombre de personnes doivent 
vraiment produire des rapports. 

De même, on peut se demander si, vu le nombre des initiés 
faisant rapport, il est bien utile que toutes les transactions soient 
signalées. Si la femme du président d'une société achète 50 000 
actions de celle-ci, la transaction présente un intérêt immédiate-
ment justifiable pour le marché, qui peut en apprécier l'impor-
tance. Elle ne ferait pourtant pas l'objet d'un rapport dans la 
plupart des juridictions au Canada. Si, par contre, un vice-prési-
dent de la société exerce une option d'achat sur 500 actions de 
celle-ci ou en fait cadeau à quelqu'un, la transaction doit être 
enregistrée. Ces exemples mettent en relief une incohérence appa-
rente de la législation. Alors que le marché est peut-être moins 
préoccupé par les transactions des initiés justement parce qu'elles 
sont effectuées pour le compte de ces derniers, la législation ne 
s'intéresse qu'à ces transactions, plutôt qu'à leur importance 
réelle. En cherchant à établir la base de l'obligation de rapport des 
initiés, on devrait se demander «qui doit faire rapport sur quoi» 
plutôt que «qui doit faire rapport». 

Il existe bien des personnes dont les transactions substan-
tielles ont une grande importance et, à condition d'éviter les 
obligations arbitraires générales prévues par la législation ac-
tuelle, on pourrait solliciter ces informations, sans que l'obligation 
de rapport soit trop lourde. Les administrateurs, dirigeants et 
actionnaires influents devraient indiquer les titres qu'ils possè-
dent ou contrôlent et, vu la facilité d'éviter les rapports par le 
recours à des «associés», prête-noms ou dépositaires, ces initiés 
devraient être tenus de signaler avec leurs avoirs les titres de leurs 
associés. Les dispositions actuelles qui permettent à un actionnaire 
influent de produire des rapports pour son propre compte et qui 
tiennent compte des sociétés affiliées devraient être clarifiées et 
élargies pour obliger à indiquer les avoirs des associés des action-
naires influents52. Dans leurs rapports, les émetteurs devraient 

52 	A l'heure actuelle, la procédure allégée évoquée à la note 47 supra est peu exigeante 
(«un rapport(. )est censé êtres). La même remarque vaut pour les dispositions de la 
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donner des détails sur le portefeuille de leurs affiliés et 
associés53. Cela devrait étendre quelque peu la catégorie d'initiés 
dont les transactions sont visées par les rapports, mais diminuer le 
nombre de ces derniers et des personnes tenues de les produire 54 . 

La question de savoir si les personnes qui sont des initiés d'une 
société elle-même considérée comme initiée devraient produire des 
rapports est discutable. D'un côté, le risque d'abus de la part de ces 
initiés est important. De l'autre, on peut soutenir qu'un dirigeant 
d'une société européenne ou asiatique membre du même groupe 
que l'émetteur ne devrait pas avoir à signaler ses transactions 55. 
En outre, l'application d'une obligation aussi large à des particu-
liers à l'étranger pose d'importants problèmes de compétence 56 . 
Vu qu'aucun de ces arguments n'est absolument convaincant et 
que tout compromis est inutilement arbitraire, nous préconisons le 
maintien des dispositions actuelles qui obligent les initiés per-
sonnes physiques des initiés personnes morales à produire des 
rapports, sous réserve des exemptions proposées ci-après. 

D. PRODUCTION DES RAPPORTS 

1. Généralités 

Les initiés d'une société sont tenus d'indiquer dans un rapport 
les droits de propriété à titre de bénéficiaire, le contrôle ou la 
direction qu'ils ont sur les titres de la société 57. Le rapport doit 
indiquer les avoirs de l'initié en titres de la société et, sauf dans la 
LCCC dont les dispositions sont un peu différentes, l'achat ou la 
vente par l'initié d'une option acheteur ou vendeur ou d'une autre 
option cessible relative à un titre est considéré comme un change-
ment de propriété réelle du titre et doit être signalé 58. Les lois 

LCCC; il n'y a pas d'obligation de production de rapport unique. Ces dispositions 
devraient être obligatoires. 

53 	Dans la mesure où une interdiction comme celle de l'article 19 de la LC ne s'impose 
pas, l'émetteur devrait être également responsable de ces rapports d'initiés. 

54 On s'attendrait que chaque portefeuille important ne fasse l'objet que d'un rapport; 
mais, comme cela semble une pratique courante, les diverses sociétés qui se contrô-
lent en cascade produisent des rapports distincts, ce qui en augmente le nombre et 
embrouille encore la situation. Cela devrait être évité. 

55 	On peut se demander si les rapports d'initiés au Canada aideront les acheteurs ou 
vendeurs étrangers de titres ou si la protection de la loi devrait cesser quand aucun 
résidant canadien ne fait partie de la transaction. L'accès d'une personne de ce 
genre à des renseignements confidentiels est également douteux. 

56 	Voir, en général, Hebenton et Gibson. 
57 	Voir e.g. la LC, art. 100.1(1); la LCCC, art. 122, et la formule 24 des règlements qui 

s'y rapportent; la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 110(1). Les diffé-
rences de formulation de ces dispositions ne semblent pas importantes. 

58 

	

	Comparer la LC, art. 100(2)(e) et la Loi de l'Ontario, art. 109(2)(b) avec la LCCC, art. 
121(2)(c). 
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provinciales lient le transfert de propriété à l'acceptation d'une 
offre d'achat ou de vente59. Les rapports des initiés portent donc 
sur la propriété de toute valeur de la société et sur les transactions 
y relatives; cependant, les modalités de rapport présentent des 
différences importantes. 

La LC et la LCCC s'écartent sans raison des autres méthodes 
de rapport. Ces deux lois ne précisent pas quand la transaction 
considérée doit être signalée, à l'inverse, par exemple, des lois 
provinciales, qui jugent le transfert de propriété effectué à un 
certain moment. L'acheteur qui s'engage à acquérir des titres 
d'une société par un contrat daté du 30 du mois, à exécuter le 20 du 
mois suivant, acquiert les titres le 30 d'après la loi provinciale et le 
20 suivant les lois fédérales. De même, la LCCC considère l'acquisi-
tion ou la vente d'une option ou d'un droit comme un changement 
de propriété, tandis que celui-ci dépend, d'après la LC et les lois 
provinciales, de l'acquisition d'une option acheteur, d'une option 
vendeur ou d'une autre option cessible. Par exemple, dans le cas des 
régimes d'option d'achat d'actions offerts au personnel, l'obliga-
tion de rapport est entraînée, selon la LCCC, par l'acquisition de 
l'option et, aux termes de la LC et des lois provinciales, par l'exer-
cice de l'option puisque, avant cela, l'option n'est pas «cessible»60 . 
Ces différences mineures peuvent poser des problèmes importants 
aux initiés tenus de produire des rapports dans plusieurs juridic-
tions. 

Les rapports doivent être produits dans un délai déterminé et 
déposés auprès des organismes réglementaires compétents. La 
personne qui devient initiée doit produire un rapport initial dévoi-
lant ses avoirs dans les dix jours suivant la fin du mois où elle 
acquiert ce statut61 . La LCCC et les lois de la Colombie-Britan-
nique, de l'Alberta et du Québec l'obligent à produire un rapport 
portant la mention «néant» si cela est le cas62. Les changements 
ultérieurs relatifs aux valeurs détenues doivent être indiqués dans 
les dix jours de la fin du mois de la transaction 63 . Les rapports sont 
accessibles au public et les organismes réglementaires en publient 
périodiquement un résumé64 . 

Dans les autres pays du Commonwealth, les obligations de 

59 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario, art. 109(2)(c). Il n'est sans doute pas tenu compte de la 
date du règlement (voir D. JOHNSTON, p. 290), mais il peut en résulter des conflits 
délicats quand les titres ne sont pas achetés à une bourse de la façon décrite par la 
suite. 

60 	LC, art. 100(2)(e); Loi de l'Ontario, art. 109(2)(b); LCCC, art. 121(2)(c). 
61 	Voir e.g. la LC, art. 100.1(1)-(3). 
62 	Voir les références aux rapports «néant», note 46 supra. 
63 	Voir e.g. la LC, art. 100.1(4). 
64 	Voir e.g. la LC, art. 100.2(3); l'article 100.2(1) de la Loi permet au public d'inspecter 

les rapports. 
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rapport sont comparables. En Grande-Bretagne, en Australie et 
en Nouvelle-Zélande, les initiés doivent indiquer à leur société 
leurs avoirs initiaux ainsi que les transactions ultérieures sur ces 
titres, et ce, dans les quatorze jours du fait générateur 65. Cette 
obligation est cependant sensiblement élargie dans le cas des 
sociétés cotées. Comme nous l'avons mentionné précédemment, la 
bourse de Londres exige des rapports des initiés de ces sociétés, 
obligation qui n'a pas son équivalent au Canada sauf quand la 
transaction de l'initié entraîne un changement de contrôle 66 . 
Dans ces pays du Commonwealth, le principe des rapports est 
comparable, mais les obligations varient quelque peu. 

Les obligations de rapport présentent des différences plus 
sensibles aux États-Unis. La règle 16a-9 établie en application de 
la Loi de 1934 prévoit une exemption dans le cas des petites 
transactions, de sorte que l'obligation de rapport ne n'applique pas 
à toutes les transactions 67 . La SEC ayant pris soin d'indiquer, aux 
termes de règlements officiels ou de bulletins d'interprétation, la 
façon de rendre compte dans les rapports des diverses transactions 
et intérêts comme, par exemple, les options d'achat d'actions et les 
intérêts dans des fiducies, certaines des questions délicates d'in-
terprétation ont été résolues 68. L'article 16(e) de la Loi de 1934 
exempte expressément les contrepartistes (mainteneurs de mar-
ché), exemption qui est étendue aux transactions d'arbitrage par 
la règle 16e-169. La méthode de production des rapports n'est pas 
tout à fait la même qu'au Canada puisque, si la société est cotée à 
une bourse, elle doit aussi fournir des rapports à la principale 
bourse où ses titres sont cotés 7°. La réglementation américaine 
définit les obligations avec plus de précision, ce qui, même s'il n'en 
résulte pas de grande différence sur le fond, a l'avantage de rendre 
les dispositions juridiques plus claires. 

Il faudrait réétudier la législation canadienne applicable à la 
production de rapports par les initiés. A l'heure actuelle, chaque 
transaction d'initié doit être signalée, sans égard à la nature des 
informations fournies ni à leur raison d'être. Qu'il s'agisse d'une 
transaction importante, comme la vente ou l'achat d'un gros 
paquet d'actions, ou relativement négligeable, comme l'exercice 
d'une option d'achat d'actions à caractère normal ou -du don d'un 

65 	Voir les documents mentionnés aux notes 27-29 supra; le Royaume-Uni a modifié 

son règlement en 1976, le délai étant ramené à cinq jours. 
66 THE STOCK EXCHANGE, note 30 supra. 
67 	Règle 16a-9, note 41 supra. 
68 	Voir les documents mentionnés à la note 41 supra. 
69 	Comparer e.g. la LC, art. 100.1(1), définition de l'initié», (b). 
70 	Noter la règle 16a-1(c), 17 C.F.R., art. 240.16a-1(c)(1977), par laquelle l'initié désigne 

la bourse principale, la production d'un document auprès de la société étant prévue 
à la règle 13d-1, 17 C.F.R., art. 240.13d-1(1977). 
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faible montant de titres, un rapport doit être produit. Dans la 
grande majorité des cas, les transactions de l'initié ne pourront ni 
servir de preuve dans d'éventuelles poursuites, ni communiquer au 
marché le jugement de l'initié sur les titres de la société, ne créant 
qu'une obligation ennuyeuse pour l'intéressé. L'ampleur de cette 
obligation de rapport ne peut qu'ajouter d'importants frais admi-
nistratifs à l'exploitation et à la diffusion de l'information conte-
nue dans les rapports. En outre, une transaction importante risque 
de passer inaperçue, dans le flot des rapports fournis sur nombre 
de transactions négligeables. Il faudrait s'efforcer d'établir une 
distinction entre les transactions importantes pour le marché dans 
son ensemble et les transactions de moindre intérêt. 

Il existe, à notre avis, trois catégories de transactions mettant 
en jeu un initié, à savoir: les transactions intéressant tous les 
secteurs du marché; les transactions n'intéressant qu'une petite 
partie du marché, qui suit les rapports de l'initié en soi; les transac-
tions faites de bonne foi, sans dessein répréhensible mais présen-
tant un intérêt pour tous les actionnaires de la société. Un exemple 
de transaction intéressant l'ensemble du marché serait le trans-
fert d'un gros paquet d'actions. Peu importe que cela influe ou non 
sur le contrôle de la société puisque, en tout état de cause, la 
participation de l'initié à une transaction de cette ampleur est 
importante. A l'autre extrême, l'exercice d'une option non cessible 
d'achat d'actions, le don d'actions à un enfant, l'achat ou la vente 
d'un petit nombre de titres ou des transferts de valeurs à l'inté-
rieur du groupe qui contrôle la société n'indiquent pas nécessaire-
ment les motifs de l'initié et ne constituent pas forcément des faits 
importants. En fait, la dernière transaction peut être trom-
peuse71 . Entre les deux extrêmes se trouvent des transactions dont 
l'importance serait réelle, mais dépendrait de l'attention avec 
laquelle on suit le titre ou la situation d'un émetteur particulier. 
Dans ce cadre, il doit être possible de concevoir une obligation de 
rapport plus rationnelle. 

Les «petites transactions» offrent un intérêt négligeable pour 
le marché dans son ensemble, tout en pouvant être importantes 
pour les actionnaires. Une exemption est de mise dans ce cas: on 
pourrait ne pas exiger de rapports mensuels pour les opérations de 
montant inférieur ou égal à, par exemple, $10 000 ou $15 000, 
l'exercice des options d'achat d'actions, les dons de titres sans 
contrepartie, les transactions comportant un changement de pro- 

71 	Par exemple, l'initié d'une société peut exercer les options d'achat d'actions accor- 
dées au fil des ans uniquement parce qu'elles viennent à expiration, et non en raison 
des perspectives immédiates de l'entreprise. La planification de la succession d'un 
initié peut prendre l'apparence de ventes importantes, qui se réduisent en fait à un 
«gel de la successions. 
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priété mais n'influant pas sur la situation des initiés dans leur 
ensemble72 , etc. Comme ces transactions peuvent être impor-
tantes globalement ou intéresser individuellement les action-
naires, elles devraient être signalées; à notre avis, il suffirait 
qu'elles soient indiquées dans les rapports de la direction aux 
actionnaires. Ce système de rapports à plusieurs paliers répondrait 
aux impératifs essentiels de l'obligation de divulgation, tout en 
atténuant sensiblement la charge pesant sur l'initié ainsi que les 
questions d'administration et d'exécution. 

Un autre cas particulier devrait être prévu pour les «transac-
tions massives», qui devraient être signalées plus vite. Pour déter-
miner une «transaction massive» - tâche nécessairement arbi-
traire - on pourrait choisir par exemple comme critère 5% des 
actions d'une catégorie en circulation ou une valeur globale de 
$500 000, le moindre des chiffres étant retenu. La divulgation de 
ces transactions massives devrait se faire dans un délai conforme 
au laps de temps jugé approprié pour la publicité des faits impor-
tants intervenant dans la société. 

Le système actuel de rapports devrait être maintenu, si ce 
n'est que les «petites transactions» seraient exemptées et que les 
«transactions massives» auraient un régime à part. Ces rapports 
permettent de rendre compte d'un nombre important de transac-
tions des initiés et d'en évaluer l'incidence générale. Ces rap-
ports pourraient aussi donner des renseignements sur les cas où les 
«petites transactions» deviennent importantes de par leur effet 
cumulatif. Ce système mensuel de rapports, complété par des 
déclarations plus rapides sur les transactions importantes et des 
rapports annuels pour les transactions d'intérêt secondaire, ré-
pondrait aux objectifs visés à travers les rapports des initiés. 

Il est essentiel, en énonçant les obligations de rapport, de 
rechercher clarté et cohérence. Il faudrait entreprendre un effort 
concerté visant à doter les transactions comparables d'un régime 
à peu près analogue, quel que soit le système de rapports considéré. 
Par exemple, l'obligation de produire des rapports «néant» est 
d'une utilité douteuse: il ne sert à rien de savoir que l'initié ne 
Possède aucun titre74 . L'initié est en droit de s'attendre à devoir 
signaler une même transaction de la même façon et dans les 

72 L'OSC a tenu compte très partiellement de ce problème à l'égard des régimes 
d'achat d'actions par retenue à la source; voir D. JOHNSTON, p. 294. Reste à savoir Si 
les services d'application de la loi devraient exiger les frais et occasionner les 
difficultés afférents aux demandes officielles d'exemption 

73 	Peut-être pourrait-on envisager une exemption à échelle Mobile pour les achats et 
ventes de faible importance. Il est clair qu'une exemption de $10 000 ou de $15 000 

n'aurait pas la même importance selon le prix de l'action, et un accroissement du 
nombre de rapports en fonction du cours des titres n'est peut-être pas souhaitable. 

74 	D. JOHNSTON, p. 291, et P. ANISMAN, p.109, n. 3, exposent les arguments. Les frais 
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mêmes délais quelle que soit la disposition applicable. Bien que cela 
puisse créer des difficultés avec les responsables provinciaux de 
l'application des lois, nous sommes d'avis qu'un initié qui a décidé 
de faire un rapport ne devrait pas être tenu de saisir les nuances 
des différentes dispositions applicables dans l'accomplissement de 
son obligation. 

2. Délai de production des rapports 

La détermination du délai de production des rapports par les 
initiés soulève un certain nombre de questions. Vu le but pour 
lequel l'obligation de rapport des initiés est conçue, une communi-
cation immédiate des transactions importantes serait inestimable. 
Cependant, il faut mettre en balance cet avantage avec la charge 
que représenterait cette obligation. Le système actuel est un com-
promis entre les deux. Des rapports mensuels ont été jugés suffi-
samment fréquents par le législateur. 

Les lois provinciales prévoient une exception à ce compro-
mis75. Quiconque acquiert, sur le marché libre, 20% des titres 
donnant droit de vote d'une société doit le signaler dans les trois 
jours, de même que chaque acquisition ultérieure de 5%. Cette 
obligation remplace celle des rapports mensuels, des dispositions 
complémentaires prévoyant le résumé et la publication des rap-
ports. Cette obligation de rapport accéléré est, à l'heure actuelle, 
expressément limitée aux achats sur le marché libre. Ces disposi-
tions provinciales, qui se comparent aux mesures en vigueur aux 
États-Unis76  et dans les pays du Commonwealth77, suit les proposi-
tions du rapport de la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio relatif aux divulgations78. Ce rapport partait de l'hypothèse 
qu'un délai d'un mois, pour signaler un changement effectif ou 
imminent de contrôle, était trop long79. Le projet de loi 30 de 
l'Ontario ne limiterait plus ces dispositions provinciales aux achats 
sur le marché libre. Cependant, le législateur fédéral ainsi que 
plusieurs provinces se sont opposés à l'obligation de rapport accélé-
rés°, dont on peut discuter, arguments à l'appui, l'effets' ou la 

d'obtention de rapports «néant» semblent dépasser de loin l'avantage qu'il y a à 
connaître l'identité des initiés. 

75 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario, art. 110a. 
76 	Comparer la Loi de 1934, art. 13(d)(e). 
77 	Voir e.g.la Companies Act, 1967, Royaume-Uni, c. 81, art. 33; et la Companies Act, 

1961, Victoria, Acts of Parliament, 10 Eliz. 2,  n°6839,  art. 69D. 
78 ONTARIO SECURITIES COMMISSION DISCLOSURE REPORT. 
'79 	Id. Il 7.11-7.14, 7.36(3). 
80 	Noter que ni la LC ni la LCCC n'ont adopté cette position, qui n'a pas rallié les 

faveurs non plus en Colombie-Britannique, au Québec ni dans les provinces de l'Est. 
81 	Voir P. ÂNISMAN, p. 111. 
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valeur82. Il existe actuellement, de toute évidence, un manque 
d'homogénéité dans les obligations de rapport au Canada, situa- 
tion qu'on ne devrait pas perpétuer. 

Pour déterminer le délai convenable de production des rap-
ports, il convient de réétudier les buts de cette obligation. Si cette 
dernière vise uniquement à donner un élément de preuve en vue 
d'éventuelles procédures judiciaires et à accélérer l'effet bénéfique 
des rapports d'initiés sur leurs propres auteurs, un rapport produit 
à un moment quelconque de la période de prescription suffirait. La 
question du moment du rapport prend cependant une acuité nou-
velle si la raison d'être des rapports est notamment qu'il est avan-
tageux pour le marché dans son ensemble de connaître le compor-
tement de l'initié. Non seulement les rapports ne sont alors pas 
suffisants en soi, mais, sans détermination d'un délai convenable 
de production des rapports, ce système ne répond pas aux besoins. 

Si l'on définit l'importance des différents genres de transac-
tions et qu'on modifie en conséquence le système de rapports, la 
question des délais devient plus facile. Le principal obstacle à une 
production immédiate et, par conséquent, à une remise suffisam-
ment rapide des rapports dans la plupart des cas est que le prix en 
serait trop élevé pour l'ensemble des transactions d'initiés. Si, 
cependant, le législateur distingue plusieurs catégories de tran-
sactions, on peut avoir un système plus souple. Un délai substantiel 
de déclaration des petites transactions permettrait de réduire 
sensiblement le nombre des transactions d'initiés faisant pro-
blème. Cela fait, on pourrait mettre à part le petit nombre de 
transactions massives, dont les initiés devraient rendre compte le 
plus vite possible. Les autres transactions d'initiés resteraient sous 
le régime du rapport mensuel. 

Les délais de production des rapports sont nécessairement 
assez arbitraires. Les «petites transactions» devraient être signa-
lées par la direction de la société dans ses rapports aux action-
naires, peu importe que ces derniers soient trimestriels, semes-
triels ou annuels; comme, de toute façon, les rapports aux action-
naires sont communiqués aux autorités, ce système pourrait assu-
rer la publicité souhaitable. La communication immédiate des 
transactions massives, par exemple dans les deux jours ouvrables, 
devrait être justifiée comme signalant un changement important 
dans les affaires de la société et, comme les entreprises doivent 
indiquer immédiatement ce genre de fait aux commissions des 
valeurs mobilières et aux bourses, actuellement et dans tous les 
systèmes proposés de divulgation permanente83 , les rapports des 

82 	Voir e.g.1 BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALSII 429. 
83 	Voir e.g. l'Uniform Act Policy n° 2-12, modifiée le 6 décembre 1971, 2 CCH 
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initiés dans ce cas seraient soumis au même régime. A côté des 
dispositions applicables aux petites transactions et aux transac-
tions massives, on garderait un système relativement simple de 
rapports mensuels. 

3. Publicité des rapports 

Les rapports d'initiés communiqués à un organisme de régle-
mentation chargé d'en publier des résumés n'assurent qu'une 
publicité limitée. L'observateur qui veut être informé sans retard 
des transactions d'un initié doit se rendre au bureau de l'orga-
nisme pour y examiner les rapports. Les autres intéressés qui sont 
plus passifs attendront peut-être d'être informés par les rapports 
périodiques de l'organisme ou se contenteront des résumés limités 
et sélectifs des rapports d'initiés publiés dans la presse financière. 
En tout état de cause, la diffusion globale des informations conte-
nues dans les rapports d'initiés est étroite. 

Un corollaire de la question du délai de production des rap-
ports est que l'information fournie dans les résumés publiés date 
toujours. Compte tenu de l'obligation de rapport, de la première 
inspection possible et de la publication, il faut souvent, en mettant 
les choses au mieux, attendre le 10 du mois suivant la transaction 
pour en être informé. Si l'initié s'est acquitté d'une obligation de 
rapport accéléré, le délai de cinq jours ouvrables signifie que la 
première inspection et la publication sont postérieures d'au moins 
une semaine à la transaction. La prise en compte des rapports 
d'initiés par le public risque alors de revêtir un intérêt plutôt 
académique. 

Les rapports des initiés devraient faire l'objet d'une plus vaste 
publicité et il faudrait voir à ce que l'information soit diffusée le 
plus vite et le plus largement possible. Les rapports devraient être 
déposés auprès des bourses, ce qui étendrait au moins les possibili-
tés d'inspection. Dans le cas des transactions massives, les services 
des bourses et de la presse devraient être plus largement utilisés. 
Les organismes réglementaires, s'ils ne peuvent obliger le public à 
étudier leurs rapports, devraient s'efforcer de donner à leur conte-
nu la plus large diffusion possible et, pour cela, ne pas s'en remettre 
autant à leurs propres publications. 

CAN. SEC. L. REP. Il 54-822 et la Politique n°3-23 de l'Ontario Securities Council, 
6 décembre 1971, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 54-918; voir aussi le projet de loi 30 de 
l'Ontario, partie XVII; et Grover et Baillie. 
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E. EXEMPTIONS 

1. Pour des raisons de forme 

Les lois régissant les transactions des initiés au Canada, ou 
leurs règlements d'application, prévoient une obligation de rap-
port abrégé. Une société peut produire un rapport d'initié pour 
elle-même et ses filiales. Un particulier peut fournir un rapport 
d'initié pour son propre compte ainsi que pour celui des sociétés 
qu'il contrôle et les entreprises affiliées à ces dernières. Bien que 
ces dispositions n'exemptent pas en soi les filiales et sociétés affi-
liées, il se trouve que, si l'entreprise ou le particulier qui en a le 
contrôle produit un rapport détaillé, un bon nombre des obliga-
tions de rapport sont satisfaites. La charge de produire un rapport 
d'initié incombant principalement à la filiale ou société affiliée, il 
existe un risque lorsque l'initié se fie à l'entreprise ou aux particu-
liers qui la contrôlent pour fournir les rapports sur son compte. 

Une autre exemption tenant à des raisons de forme peut être 
obtenue sur demande à l'organisme réglementaire. L'usage est 
d'autoriser les initiés à produire un rapport en la forme prescrite 
par les autorités intéressées au premier chef, au lieu d'utiliser les 
formules locales. Il se peut aussi que l'organisme réglementaire 
exige un premier rapport dans la forme qu'il prescrit et par la suite 
dans la forme exigée par l'autorité «principale», variante courante 
quand l'autorité «secondaire» ne recevrait autrement aucun rap-
port. Ainsi, une société fédérale peut demander, en Ontario, pour 
le compte de ses initiés, que ces derniers soient autorisés à fournir 
des rapports sur la formule fédérale à la Commission des valeurs 
mobilières (OSC)84. Cependant, les obligations de fond ne chan-
gent pas. 

2. Pour des raisons de fond 

Encore que certaines provinces les dispensent de demande 
officielle85, les initiés peuvent être exemptés de l'obligation de 
rapport pour des raisons de fond, sur demande à l'organisme 
réglementaire. La raison la plus fréquente de cette exemption est 
que certains initiés, étant éloignés des informations confiden- 

84 	Voir e.g. la Politique n° 3-16 (5 avril 1971) de POSC, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 54-910. 
85 	Voir la Politique n° 3-12 (15 mai 1971) de l'Alberta Securities Commission, 1 CCH 

CAN. SEC. L. REP 11 24-512; la Politique n°6 (entrée en vigueur le 1" juillet 1972) de 
la Saskatchewan Securities Commission, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 69-307; la 
Politique n° 3.08 de la Manitoba Securities Commission (ier  juin 1972), 2 CCH 
CAN. SEC. L. REP. Il 34-998; l'ordonnance n° 22 de la Commission des valeurs mobi-
lières du Québec, note 46 supra. 
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tielles, ne sauraient en faire un usage répréhensible 86 . De même, 
certains des lois ou règlements provinciaux stipulent que les initiés 
d'une société qui n'a pas de liens locaux sont dispensés de 
rapport87. Les raisons de ces exemptions sont souvent entremêlées; 
la demande visant à faire exempter les initiés de la société Sony en 
Ontario illustre le genre d'éléments qui entrent en jeu 88. 

Les initiés de Sony ont été entièrement exemptés de rapport 
par l'OSC, préalablement à la demande de la société d'admission de 
ses reçus américains d'actions à la bourse de Toronto. Les rapports 
d'initiés étaient étrangers aux obligations légales applicables au 
Japon, lieu de constitution de Sony, qui invoqua la possibilité d'un 
conflit de dispositions. Les initiés de Sony s'étaient prévalus de 
l'exemption prévue en faveur des émetteurs étrangers par la Loi 
américaine de 1934 89, c'est-à-dire que des autorités ayant à peu 
près les mêmes exigences que celles de l'Ontario avaient donné un 
avis favorable à Sony. Les initiés étaient éloignés des facilités 
canadiennes qui leur auraient permis de profiter d'informations 
confidentielles et il était peu probable que des Canadiens fussent 
lésés. Pour des raisons géographiques et de compétence, les obliga-
tions de rapport des initiés risquaient de ne pouvoir être appli-
quées. Enfin, facteur implicite de sa décision, l'OSC risquait en 
refusant l'exemption d'interdire aux résidants ontariens l'accès 
aux titres Sony. Ce cas montre bien la variété des arguments 
susceptibles d'être invoqués. 

Les demandes d'exemption sont assez courantes, et la plupart 
des organismes réglementaires ont publié à l'intention des requé-
rants des exposés de principe et des lignes directrices. Parmi ces 
documents, le plus détaillé est la circulaire d'information n°9 9° 
publiée sous le régime de la LC, qui témoigne en grande partie des 
préoccupations actuelles des autorités. Le ministère responsable 
(Consommation et Corporations Canada), prenant comme exemple 
la participation d'un initié à un régime d'achat d'actions pour le 
personnel, indique que, sauf circonstances spéciales, une exemp-
tion ne doit généralement pas être accordée aux initiés suivants: i) 
les administrateurs et dirigeants, ii) les sociétés affiliées, iii) les 
administrateurs et dirigeants des sociétés ayant le contrôle de 
l'entreprise considérée, iv) les filiales importantes, v) les adminis-
trateurs et dirigeants des sociétés affiliées s'occupant de re- 

86 	Id. Voir aussi Re British American Oil Co. Ltd., [1967] Bull. 9 (juin) de l'OSC; 
D. JOHNSTON, p. 291. 

87 	Voir aussi les documents mentionnés à la note 85 supra. 
88 Weekly Summary de l'OSC, 25 juillet 1974, p. 4A (noter que le demandeur dans cette 

affaire était défendu par l'étude à laquelle nous étions associés à l'époque). 
89 «Foreign Issuer Exemptions (exemption en faveur des émetteurs étrangers) figure 

à la règle 3a12-3, 17 C.F.R., art. 240. 3a12-3(1977). 
90 	4 CCA Bull. 7(décembre 1974). 
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cherche, de développement ou d'exploration dont la publication 
des rapports pourrait influer sensiblement sur la valeur des titres 
de l'entreprise, et vi) les administrateurs et dirigeants des sociétés 
affiliées fournissant à cette dernière des services ou matières 
premières essentiels. En tout état de cause, les exemptions ne 
doivent généralement pas être accordées pour plus de trois ans. Il 
semble donc qu'une exemption risque d'être plus difficile à obtenir 
qu'on aurait pu le penser. 

La question des exemptions devrait être abordée dans une 
optique souple et non, à notre avis, selon les principes énoncés par 
le ministère fédéral. Face à une demande d'exemption, l'adminis-
tration ne peut espérer cerner chaque possibilité d'abus de la part 
des initiés en puissance. Si l'on applique les principes du ministère, 
toute société affiliée s'occupant de recherche et développement ou 
fournissant un produit ou un service peut être considérée comme 
soit faisant une découverte qui influe sensiblement sur le cours des 
actions de la société mère, soit procurant un bien ou service essen-
tiel. Cependant, quand le système de rapports impose des obliga-
tions sociales et personnelles aussi étendues, il faut se pencher plus 
attentivement sur les risques d'abus d'informations confiden-
tielles. D'après sa position, le ministère semble ne pas vouloir 
accorder d'exemption dans un nombre considérable de cas, alors 
qu'il devrait avoir pour principe d'en octroyer une au vu de l'orga-
nisation hiérarchique et de la circulation de l'information dans une 
entreprise ou un groupe d'entreprises. Au sujet des exemptions, le 
ministère devrait s'efforcer non de maintenir le grand nombre de 
rapports déjà produits (et qui seraient encore multipliés par la 
nécessité de fournir des rapports «néant»), mais d'adopter une 
démarche plus pragmatique à l'égard des rapports des initiés. 
Après tout, un initié exempté de rapport n'est pas pour autant 
dégagé de ses responsabilités en cas d'emploi abusif d'informa-
tions confidentielles. 

F. SANCTIONS ET APPLICATION 

1. Pénalités 

Dans chacune des juridictions au Canada, l'omission de four-
nir des rapports d'initié ou la production de rapports faux ou 
trompeurs sont assorties de sanctions pénales. Les particuliers, 
ainsi que les administrateurs et dirigeants des initiés personnes 
morales, peuvent être jugés coupables d'infraction et encourir des 
pénalités91 . 

91 	Voir e.g. la LC, art. 100.3(1), (2). 
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Outre les sanctions pénales, les autorités ont à leur disposition 
des mesures administratives. Elles peuvent demander que l'initié 
soit obligé par ordonnance de produire ses rapports 92  ou recourir à 
leurs pouvoirs d'enquête pour déterminer les faits susceptibles de 
donner prise à d'autres mesures 93. L'OSC a, entre autres principes, 
celui ne de pas délivrer de récépissé de prospectus à l'émetteur 
dont les initiés ne se sont pas acquittés de leurs obligations de 
rapport94. L'initié peut se voir refuser par les autorités l'exemption 
légale dont il a besoin pour négocier des titres 95. Toutes les mesures 
disponibles sous le régime de la loi applicable peuvent servir, selon 
les cas d'espèce. 

Jusqu'ici, on a signalé peu de poursuites fondées expressément 
sur l'omission de produire des rapports d'initié et aucun cas d'ac-
tion intentée pour production de rapports faux ou trompeurs. A cet 
égard, l'OSC a obtenu une ordonnance d'observation en applica-
tion de l'article 143 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, 
la mesure accordée par la Cour suprême de l'Ontario consistant à 
empêcher l'initié d'enfreindre cette loi en effectuant des transac-
tions sans produire de rapports 96. L'ordonnance lui enjoignait de 
satisfaire à l'avenir à ses obligations de rapport. 

2. Application réelle 

Il semble que nombre d'initiés ne s'acquittent pas de leurs 
obligations de rapport. L'OSC, dans un exposé de principe, a confir-
mé que beaucoup d'entre eux négligeaient leurs obligations et que 
les autorités se montreraient plus sévères à l'avenir 97. L'OSC pa-
raît jusqu'ici s'être contentée comme précédemment de formuler 
de sérieuses mises en garde et, comme rares ont été les cas où elle 
a cherché à faire observer ces obligations" et qu'elle n'a guère fait 
d'efforts pour modifier la législation99  ou montrer de quelque 
autre façon une volonté concrète de régler le problème, il faut bien 
supposer que ce dernier ne fait pas partie des priorités. Il appert 
que l'omission de produire des rapports d'initié persiste avec la 
législation actuelle. 

Les initiés qui produisent des rapports faux, trompeurs ou 

92 	LC, art. 100.3(5). 
93 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario, art. 21. 
94 	Politique n°3-04 (18 avril 1974) de l'OSC, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 54-898. 
95 	Voir e.g. la Loi de l'Ontario, art. 19(5). 
96 	Voir le Weekly Summary de l'OSC, 13 juin 1974, p. 2A; mais voir Re Saskatchewan 

Securities Commission v. Premier Products Lt,d., 36 D.L.R.(3e) 476(C.B.R. Sask., 
1973). 

97 	Politique n°3-24 (13 janvier 1972) de l'OSC, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶  54-918. 
98 	Il n'y a eu qu'une seule poursuite officielle en Ontario; voir la note 96 supra. 
99 	Voir le texte infra et supra et les documents mentionnés à la note 13 supra. 
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incomplets ont fait l'objet de plusieurs mesures administratives. 
Dans le cas de l'Ontario, l'OSC publie un résumé du rapport si 
celui-ci lui semble correct. Si les informations du rapport diffèrent 
des dossiers, l'initié est avisé de la divergence et la publication 
consiste à indiquer la transaction sans détails, avec un astérisque 
qui dénote une erreurloo. La seule façon pour le marché d'en 
prendre connaissance est d'examiner le document. Dans le cas des 
rapports exigés par la LC et la LCCC, l'usage semble être d'accep-
ter les rapports inexacts et de les publier tels quels, sous réserve de 
correction et de nouvelle publication ultérieure. Aucune de ces 
méthodes n'est admissible, puisqu'elles permettent les rapports 
faux ou incomplets, ou l'absence complète de rapports. 

Selon le projet de loi 30 de l'Ontario, ces problèmes pourraient 
relever d'un manquement général à la production de rapports. 
Plusieurs exemptions sont subordonnées à l'observation parfaite 
de la loi proposéeni. Cependant, le projet de loi ne laisse entrevoir 
aucune politique nouvelle et, de toute façon il n'est pas certain que 
ces dispositions visent les rapports des initiés. 

Rien ne justifie en droit la tolérance actuelle vis-à-vis de 
l'omission de produire des rapports, ni la façon de procéder à 
l'égard des rapports incorrects. Il faut absolument que les rapports 
complets soient étudiés soigneusement et publiés dès que possible, 
et rien ne saurait justifier une législation et un système d'applica-
tion qui ne répondent pas à ces buts. Il faut concevoir les obliga-
tions de rapport des initiés avec l'idée que les rapports exigés 
seront produits et que la publication de rapports incorrects ou leur 
non-divulgation seront évitées. 

Les raisons apparentes des carences observées dans l'exécu-
tion des obligations de rapport des initiés laissent entrevoir 
quelques solutions. Vu le grand nombre des rapports transmis aux 
autorités, on peut supposer que chacun d'eux ne subit qu'un exa-
men superficiel. La diminution du nombre des rapports réglerait 
peut-être à elle seule une partie des problèmes causés par les 
rapports inexacts. Dans le cas des rapports qui ne sont pas fournis, 
comme les organismes réglementaires sont seuls à faire observer 
la loi, ils pourraient sans doute être aidés par une bourse, ses 
membres et les autres personnes autorisées à faire le commerce des 
valeurs à trouver les initiés qui ne produisent pas de rapports. Il 
semble que les problèmes de production des rapports pourraient 
être atténués par une application plus active et plus large, dans un 
cadre exigeant un moins grand nombre de rapports. 

100 Voir la deuxième page couverture des Bulletins de l'OSC («Guide to Symbols»), où 
*signifie «renvoyé pour rajustement». 

101 Voir e.g. le projet de loi 30 de l'Ontario, art. 73(5)(a). 
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Au sujet des rapports des initiés, il faut tenir compte, entre 
autres choses, du nombre d'autorités exigeant des rapports. L'ini-
tié peut avoir à fournir des rapports jusqu'à sept autorités diffé-
rentes au Canada. On comprend, de son point de vue, qu'il soit 
généralement ennuyé par ces multiples obligations et tende à 
ignorer ou à négliger celles qui ne sont pas locales. On observe cette 
tendance, par exemple, chez le résidant de l'Ontario qui, ayant 
fourni un rapport à l'OSC, pense avoir satisfait à toutes les disposi-
tions applicables. Il est en outre douteux que l'organisme régle-
mentaire d'une province entreprenne, à titre prioritaire, de pour-
suivre des initiés en dehors de cette dernière, même si en théorie 
chacun des organismes réglementaires a un personnel chargé de 
surveiller la production de rapports par les initiés. La centralisa-
tion et, peut-être, l'intégration des obligations de rapport des 
initiés inciteraient ces derniers à fournir les rapports exigés et 
rendraient l'application des lois plus précise. 

Une autre des raisons expliquant les résultats limités donnés 
par les obligations de rapport des initiés tient à un recours incom-
plet aux sanctions et autres mesures correctives disponibles. On 
peut comprendre qu'un organisme réglementaire hésite à deman-
der des sanctions pénales, sauf dans des cas extraordinaires, l'an-
nonce de poursuites au criminel ayant des effets secondaires dé-
plaisants et les effets risquant de ne pas être proportionnés à la 
cause102. Cependant, quand on pense aux ordonnances enjoignant 
d'observer la loi, il s'agit d'une sanction moins sévère qu'on aurait 
dû chercher plus souvent à faire appliquer, même si elle comporte 
une demande à la cour, une certaine publicité et un effet sensible 
dans le cas d'une petite transaction. Les autres mesures prévues 
par les lois ne semblent guère avoir été utilisées. Même si les 
méthodes actuelles sont peut-être satisfaisantes sur papier, elles 
n'ont pas été exploitées suffisamment et l'adoption d'une attitude 
plus agressive par les autorités est peu probable. 

On aurait dû recourir à des méthodes plus expéditives et à des 
sanctions moins lourdes pour faire appliquer les dispositions rela-
tives aux rapports. La tentative de l'OSC de faire sanctionner 
l'émetteurm, si elle représente une mesure commode dans le cas 

102 Si, par exemple, la Loi de l'Ontario, art. 144, prévoit une légère sanction avec une 
amende maximum de $1000, une commission des valeurs mobilières hésiterait 
normalement à instituer une audience publique, avec la publicité qui en découle, au 
sujet de ce qui pourrait être une négligence de bonne foi ou une mauvaise interpré-
tation des règles. Dans un secteur relativement restreint, des audiences de ce genre 
équivalent à une »mise à l'index». 

103 Par exemple, une ordonnance prise en application de l'article 144 de la Loi de 
l'Ontario, une enquête sur les transactions relatives aux titres de la société en vertu 
de l'article 21 ou l'application de la Politique 3-04 de l'OSC, note 34 supra, 2(d), 
motiveraient la non-délivrance d'un récépissé de prospectus. 
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des rapports incombant à l'émetteur, est d'évidence inapplicable 
quand c'est un particulier, et non la société, qui est en faute. Pour 
les particuliers, la publicité est le meilleur avertissement; elle 
devrait être suivie de près par une demande d'ordonnances d'ob-
servation ou une suspension des exemptions relatives aux transac-
tions. Si les manquements d'un particulier sont publiés dans les 
relevés des transactions de l'organisme réglementaire, l'intéressé 
devrait réagir à cette publicité négative, un manque de réaction 
indiquant une obstination justiciable de sanctions plus lourdes. 
L'action des organismes réglementaires et les sanctions doivent 
privilégier la publicité; les moyens administratifs sont déjà en 
place. 

Chapitre III 
Responsabilité des initiés 

A. RESPONSABILITÉ EN DROIT COUTUMIER (COMMON LAW) 

1. Envers les actionnaires 

Le cas de référence, au sujet de la responsabilité des initiés 
envers les actionnaires d'une sociéte en common law, est l'arrêt 
Percival v. Wright 104 . Le président et deux autres membres du 
conseil d'administration d'une société avaient acheté des actions à 
des actionnaires sans leur révéler l'existence de négociations en 
vue de la vente de l'entreprise. Les plaignants furent déboutés 
dans leur action en résiliation, et l'interprétation généralement 
admise de l'avis judiciaire est que, en common law, les administra-
teurs n'ont pas de devoir de fidéicommissaire envers les action-
naires, et, par conséquent, ne peuvent être tenus responsables. Il 
en découle que les administrateurs n'ont pas de devoir de ce genre 
vis-à-vis des acheteurs en puissance des actions de la société. Sur le 
plan des seules transactions des initiés, aucune responsabilité n'in-
comberait aux administrateurs et dirigeants. Le principe de cet 
arrêt n'a été remis en question dans aucune cause signalée en 
Grande-Bretagne 105 . 

L'arrêt Percival v. Wright a été critiqué 106 , et des distinctions 
ont été établies dans des affaires ultérieures. Dans la cause Allen v. 

104 [1902] 2 ch. 421. 
105 170iPJUSTICE, INSIDER TRADING: A REPORT 

sion, 1972);  niais voir Coleman v. Myers 
signalé). 

106 Voir e.g. L. GOWER, p. 546, 547; Loss, 
TRADING IN ISRAEL AND ENGLAND 7 (1972). 

115 (W. Goodhart, président de la Commis- 
(C.A. Nouvelle-Zélande, 11 août 1977, non 

préface à l'étude de A. YORAN, INSIDER 
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Hyattle , le tribunal a reconnu aux administrateurs un devoir 
envers les actionnaires du fait qu'ils avaient été nommés manda-
taires de ces derniers 108. De même, d'après les attendus du juge-
ment Pickford v. Thompsonl° 9  et l'arrêt Gadsden v. Bennetto 11°, les 
tribunaux canadiens ont fondé l'existence de ce devoir de fidéi-
commissaire envers les actionnaires sur une doctrine des «faits 
particuliers» 111. Malgré les critiques et les exceptions apparentes, 
la validité des principes exposés dans l'arrêt Percival ne devrait 
pas être remise en question 112 . 

La position américaine sur la responsabilité des administra-
teurs en common law n'est pas très différente. En vertu d'une règle 
dite «de la majorité» ou «stricte», des principes identiques à ceux de 
l'arrêt Percival ont été appliqués dans la plupart des juridic-
tions113. Un petit nombre de cours d'État ont suivi un critère dit 
«de la minorité» ou de «fidéicommis» qui soumettait ces transac-
tions aux règles applicables aux fidéicommissaires 114. Les autres 
États, suivant un principe qui allait devenir le plus courant, appli-
quèrent la doctrine des «faits particuliers» énoncée par la Cour 
suprême des États-Unis dans l'arrêt Strong v. Repiden 5. Selon le 
professeur L. Loss, «il s'agit d'une dialectique qu'un avocat ne peut 
se permettre de négliger», mais la ligne de démarcation entre les 
diverses règles est souvent difficile à distinguer 116 . 

Les obligations des actionnaires ayant droit de contrôle en-
vers les autres varient davantage quand on compare la position 
canadienne anglaise à la jurisprudence américaine. Dans le pre-
mier cas, on ne peut guère fonder d'obligation de ce genre, tandis 
que c'est le contraire dans le second cas 117. Cependant, comme ces 
premières causes mettaient généralement en jeu des sociétés à 
capital fermé, les actionnaires ayant droit de contrôle étaient aussi 

107 17 D.L.R. 7 (C.P. 1914). 
108 Id. p. 10, 12. 
109 40 N.S.R. 632 (S.C. 1902). 
110 9 D.L.R. 719 (C.A. Man., 1913). 
111 Contra Green v. Charterhouse Group Canada Ltd. [1973] 2 O.R.  677,733  (H.C.), conf 

dans 12 O.R. (2') 280 (C.A. 1976) où la doctrine des «faits particuliers, est déclarée 
inapplicable au Canada. 

112 Voir L. GOWER, p. 517, et le RAPPORT KlMBER 11 2.03. 
113 Voir 3 L. Loss p. 1446. 
114 Voir e.g.  id.  et Oliver v. Oliver, 45 S.E. 232 (Ga. 1903); pour l'essentiel, les administra-

teurs doivent divulguer tous les faits importants non rendus publics par ailleurs. 
115 213 U.S. 419(1909);  mais voir Brown v. Halbert, 76 Cal Rep. 781, 788(1969). Il s'agit 

essentiellement d'une application de la règle de la «minorité. en cas de disparité 
marquée entre les valeurs estimées des actions. 

116 Voir Loss, note 106 supra. 
117 Comparer Fergusson v. Wallbridge, [1935] 3 D.L.R. 66 (C.P.); L. GOWER, p. 563 et 

Magnusson, note 6 supra, avec 3 L. Loss, p. 1446, n. 4 et Brown v. Halbert, note 115 
supra. 
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administrateurs et dirigeants; aussi les distinctions ne sont-elles 
pas entièrement justifiées. 

Ces règles de common law n'offrent pas une protection consi-
dérable. A moins que le tribunal ne conclue à l'existence d'une 
obligation spéciale ou d'une relation de fidéicommissaire, le résul-
tat le plus probable d'un procès serait que l'initié n'est pas obligé de 
divulguer des informations influant sur la valeur des actions fai-
sant l'objet d'une transaction, ni être empêché de faire des tran-
sactions. Des rapports gouvernementaux sont allés jusqu'à laisser 
entendre que, même si l'arrêt Percival était expressément renver-
sé, la relation de fidéicommissaire ne s'appliquerait qu'aux tran-
sactions avec les administrateurs et que la responsabilité ne serait 
pas étendue automatiquement à un nombre plus grand d'initiés 118. 
La leçon à tirer de ces arrêts, qui n'a pas été beaucoup mise à 
l'épreuve dans le cas d'opérations sur le marché libren 9, est qu'une 
loi était nécessaire pour énoncer les principes de responsabilité et 
la nature des allégements à accorder. 

2. Envers la société 

La responsabilité des initiés envers leur société en common law 
a été exposée en ces termes: 

«La position d'une corporation (...) n'est pas à notre avis 
aussi précaire que celle d'un actionnaire individuel. Les 
règles existantes peuvent fort bien être adaptées pour 
couvrir le cas de l'initié, qu'il soit administrateur ou non, 
utilisant des informations confidentielles pour son propre 
bénéfice ou avantage. Les solutions juridiques bien éta-
blies au sujet de l'abus de confiance, du détournement de 
fonds corporatifs, des profits secrets et des conflits d'in-
térêts sont, à notre avis, suffisantes. Leur application au 
cas de transactions d'initiés, bien que non sans difficultés, 
ne présente pas les mêmes problèmes doctrinaux que 
dans le cas de la relation entre un initié et un actionnaire. 
En effet, quels que soient les résultats découlant des faits 
en cause, des décisions récentes telles Peso Silver Mines 
Ltd. v. Cropper (1966) 58 D.L.R.(2e) 1 et Boardman v. 
Phipps [1967] 2 A.C. 46, démontrent amplement la sou-
plesse du droit à cet égard. On peut remarquer aussi que, 
dans la plupart des cas, les transactions inacceptables 

118 Voir e.g. BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS, p. 90, 91. 
119 Voir e.g. Goodwin v. Agassiz, 186 N.E. 659, 661(Mass. 1933), où, dans un attendu 

largement critiqué, la doctrine des »faits particuliers» a été déclarée inapplicable 
aux transactions boursières. 
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effectuées par un «initié» d'une corporation n'occasion-
nent pas en général de perte à cette dernière, même si 
elles peuvent être injustes pour ses actionnaires pris indi-
viduellement120.» 
Peut-être le devoir des initiés envers leur société est-il suffi-

samment établi aux yeux des tribunaux pour permettre à cette 
dernière de récupérer des sommes auprès de ses initiés. Cepen-
dant, ni en Grande-Bretagne ni au Canada on n'a noté de décision 
judiciaire en ce sens. Bien que les tribunaux canadiens aient donné 
un avis favorable au sujet des devoirs pouvant servir de base à une 
responsabilité ln et qu'aux États-Unis plusieurs cours d'État aient 
pris dans ce domaine des initiatives visant à permettre un recou-
vrement par la société 122, la question de savoir si une société peut 
récupérer les profits des initiés au Canada par un recours de 
common law doit être considérée comme non résolue 1- 23 . 

B. INTERDICTIONS RELATIVES AUX TRANSACTIONS 

Abstraction faite du problème des initiés qui utilisent des 
informations confidentielles, la loi prévoit plusieurs interdictions 
à l'égard de leurs spéculations. La LC interdit aux initiés de 
«vendre à découvert» les titres de la société 124 , la LCCC comportant 
une interdiction analogue à l'égard des transactions des initiés sur 
les actions donnant droit de vote de la société et de ses filiales 125 . 
Cette dernière disposition est conforme à l'avis exprimé dans 
Business Corporations Proposals (Propositions relatives aux corpo-
rations commerciales), selon lesquelles «on ne doit pas permettre à 
un initié de «vendre à découvert» les actions d'une corporation dont 
il est un «initié»126. Ce qui reflète dans les deux cas l'attitude 
adoptée dans d'autres juridictions 127. Cependant, dans la LCCC, 
l'infraction est reformulée pour s'étendre aux actions donnant 
droit de vote des sociétés affiliées, tandis qu'est établie une distinc-
tion injustifiée entre les transactions qui portent sur les actions 
donnant droit de vote et les autres actions de la société. Ces 
dispositions concernant les ventes à découvert, sans enrayer né- 

120 1 BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS, p. 90, 91. 
121 Voir e.g. Canadian Aero Service Limited v. O'Malley, [1974] R.C.S. 592 et les cas y 

mentionnés. 
122 Voir e.g. Diamond v. Oreamuno 238 N.E. e 910 (N.Y.) (1969). 
123 A noter aussi que la méthode d'application n'est pas simple; voir, Anisman, p 172. 
124 LC, art. 100.6. 
125 LCCC, art 124. 
126 1 BUSINESS CORPORATIONS PROPOSALS 265. 
127 Voir e.g. la Loi de 1934, art. 16(c). 
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cessairement la spéculation, empêcheront quand même les initiés 
de recourir à ce genre de transaction pour ce faire 128 . 

Une deuxième interdiction légale empêche les initiés d'acquérir 
des options acheteur ou vendeur. La LC prévoit cette interdiction 
à l'égard des titres de la société, tandis que la LCCC l'étend aux 
actions donnant droit de vote de la société et des entreprises 
affiliées 129. La LCCC, là encore, établit une distinction non justi-
fiée entre les actions assorties ou non d'un droit de vote 139. Les 
deux lois réduisent les possibilités d'achat d'options par les initiés 
mais, par voie de conséquence, elles différencient ces achats des 
ventes d'options par les initiés 131. Or, toute la question des transac-
tions des initiés sur options prend une importance nouvelle avec 
l'attrait et la liquidité accrus présentés par les options ces der-
nières années. 

Les lois comportent d'autres dispositions pouvant être consi-
dérées comme des interdictions à l'endroit des transactions d'ini-
tiés. Les actionnaires ayant pouvoir de contrôle ne peuvent vendre 
librement leurs titres dans la mesure où ils peuvent être engagés 
dans une «distribution au public», au sens des lois provinciales des 
valeurs mobilières 132 . Il ressort d'une interprétation récente des 
dispositions du Code criminel relatives à la fraude que, dans une 
transaction de personne à personne avec un actionnaire d'une 
société, les fausses représentations peuvent donner lieu à des 
sanctions pénales 133. Les restrictions frappant les intérêts étran-
gers, dans les lois fédérales et provinciales, restreignent la liberté 
de transaction des initiés effectifs et en puissance vis-à-vis des 
titres de leur société 134. Cette dernière série d'exemples présente 
des restrictions imposées aux initiés, quelles que soient leur con- 

128 Voir e.g. Anisman, p. 205; L' AL! FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, 
art. 1413, commentaire (1)(b) (1973). 

129 LC, art. 100.6; LCCC, art. 124. 
130 L'interdiction porte sur les «actions» qui, à l'article 121(1) de la Loi sur les corpora-

tions commerciales canadiennes, sont définies comme les titres donnant droit de 
vote; il reste à savoir si les titres participants mais sans droit de vote soulèvent des 
questions différentes. 

131 Sans doute la vente d'options «provisionnées» est-elle licite; il reste à savoir si la 
vente d'options par un initié devrait être soumise à un régime différent de celui de 
leur achat. On peut soutenir que la vente d'options vise à accroître le rendement 
d'un portefeuille stagnant, que l'initié exprime sa confiance en spéculant, qu'il n'y 
aura pas de variations de cours du titre et que cela sera divulgué dans les rapports 
d'initiés. 

132 Voir e.g. la Loi de l'Ontario, art. 35, 58. 
133 R. v. Littler, 65 D.L.R. (3') 443, (C.A. Québec, 1974), conf., 13 C.C.C. (2°) 530 (C.S. 

Québec, 1972) (sur le fond); R. v. Littler, 65 D.L.R. (3') 467 (C.A. Québec, 1975), 
modifiant 13 C.C.C. (2') 530 (C.S. Québec, 1972) (réduction de la sentence). L'ordon-
nance de restitution, 65 D.L.R. (3e), p.467, constitue l'élément le plus intéressant de 
ce cas. Voir aussi Johnston, Comment, 2 CAN. Bus. L.J. 234 (1977). 

134 Voir e.g. la Loi sur l'examen de l'investissement étranger, S.C. 1973-1974, c. 46, 
art. 19, 20. 
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naissance d'informations confidentielles et leurs intentions spécu-
latives. 

C. RESPONSABILITÉ LÉGALE 

1. Introduction 

S'il existe une responsabilité légale précise et étendue au 
Canada, il faut se rappeler que, jusqu'ici, les tribunaux canadiens 
n'en ont donné qu'une interprétation limitée. Une cause, Green v. 
Charterhouse135  a été jugée. Les attendus relatifs à une requête 
dans l'affaire Farnham v. Fingold136 , qui n'aboutit pas à un procès, 
portaient sur les obligations des initiés. La Cour suprême de l'Onta-
rio rendit une ordonnance enjoignant à l'OSC d'engager une 
action pour faire appliquer les responsabilités dans l'affaire In the 
Matter of Multiple Access Limited; cependant, la cause n'a pas 
encore été portée devant les tribunaux et semble ne pas devoir 
aboutir pour des raisons constitutionnelles 137. Deux autres cas ont 
été signalés dans les journaux comme ayant été réglés à 
l'amiable 138 . Enfin, une enquête de l'OSC a blanchi les initiés dans 
une autre affaire 139. Comme le montre la suite, la responsabilité 
légale des initiés en matière de transactions au Canada est au 
mieux incertaine, étant donné la formulation de la loi qui doit être 
considérée comme vague, en l'absence d'une analyse des tribu-
naux. 

Malgré des variantes dans les dispositions légales imposant 
des responsabilités au Canada, l'article 100.4 de la LC en offre un 
exemple représentatif: 

41) Tout dirigeant d'une compagnie, toute personne em-
ployée ou engagée par la compagnie, le vérificateur de la 
compagnie, tout associé du dirigeant et tout affilié du 
dirigeant(...) qui, à propos d'une opération relative aux 

135 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra. 
136 [1972] 3 O.R. 688,  695,696 (H.C.); inf pour d'autres motifs [1973] 2 O.R. 132 (C.A.). 
137 Voir Multiple Access Ltd. v. McCutcheon (H.C. Ont., 1973)(non signalé); Multiple 

Access Ltd. v. McCutheon (n° 2); 11 O.R. (2') 249 (H.C., 1975), inf pour d'autres 
motifs, 16 O.R. (2e) 593 (Cour divis., 1977). 

138 Voir Dow, How Our First Insider Trading Case Developed, The Toronto Daily Star, 
24 juin 1969, p. 14, col. 1; Dow, Hard to Get Details of Unique Insider Case , The 
Toronto Daily Star, 25 juin 1969, p. 18, col. 2; McMynn v. Tappin Copper Mines Ltd., 
56 D.L.R. (3') 443 (C.S.C.-B., 1975) semble aussi avoir été réglé; voir The Globe and 
Mail, Toronto, 11 mars 1976, p. B2, col. 6. 

139 Re Harold P. Connor, [1976] Bull. 179 (juin) de POSC; voir aussi In re Archibald 
Robb, Weekly Summary (2 mars 1973) de la B.C. Securities Commission; In re 
William F. Robertson, Weekly Summary (2 mars 1973) de la B.C. Securities Commis-
sion; voir aussi Re Robertson, 35 D.L.R.(3') 451 (C.S.C.-B., 1973), modifiant 42 D.L.R. 
(3') 135 (C.A.,C.-B. 1973), conf. (C.S.C., 27 mai 1975) (non rapporté). 
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valeurs de la compagnie, utilise à son propre profit ou 
avantage quelque renseignement confidentiel précis qui, 
s'il était généralement connu, pourrait vraisemblable-
ment affecter d'une manière appréciable la cote des va-
leurs de la compagnie, est tenu d'indemniser toute per-
sonne de toute perte directe subie par cette personne du 
fait de l'opération à moins que le renseignement n'ait été 
connu ou n'eût raisonnablement dû être connu de cette 
personne au moment de cette opération, et doit égale-
ment rendre compte à la compagnie de tout profit ou 
avantage directs obtenus ou à obtenir par ce dirigeant, 
cette personne employée ou engagée, ce vérificateur, cet 
associé ou cet affilié, selon le cas, du fait de l'opération. 
42) Une action visant à faire valoir un droit créé par le 
paragraphe (1) ne peut être intentée que dans les deux 
ans qui suivent la date à laquelle s'est terminée l'opéra-
tion qui a donné naissance à la cause d'action ou, si un 
rapport portant sur l'opération était exigé(...), dans les 
deux ans à compter de la date où le rapport a été fait(...). 
«(3) Aux fins du présent article, tout administrateur ou 
fonctionnaire de toute autre compagnie qui devient un 
dirigeant d'une compagnie est censé avoir été un diri-
geant de cette dernière compagnie pendant les six mois 
précédents, ou pendant la période où il a été administra-
teur ou fonctionnaire de cette autre compagnie si elle est 
de moins de six mois.». 

Les éléments de responsabilité que comporte cet article seront 
étudiés plus en détail par la suite. 

La LCCC a apporté, comme proposait de le faire le projet de loi 
30 de l'Ontario, des changements importants à la responsabilité 
légale des initiés. La loi fédérale comme les propositions provin-
ciales ont changé la catégorie de personnes visées par cette respon-
sabilité et y ont inclus les bénéficiaires d'informations confiden-
tielles, le projet ontarien visant aussi les «informateurs» 140. La 
LCCC a aussi étendu la responsabilité aux initiés des sociétés à 
capital fermé et, même si le projet de loi 30 de l'Ontario ne va pas 
aussi loin sur le plan des recours civils, il prévoit des sanctions 
pénales pour les initiés qui enfreindront les mesures propo-
sées141. Ces dispositions hardies ne répondant cependant pas à 

140 Loi suries corporations commerciales canadiennes, art. 125(1)(f); projet de loi 30 de 
l'Ontario, art. 133. 

141 Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 125, définition de «corpora-
tion. renvoyant à l'art. 2; projet de loi 30 de l'Ontario, art. 77; anticipant peut-être 
la tendance, voir la Securities Act de la Colombie-Britannique, art. 111(b), où les 
transactions d'initiés donnent lieu à une responsabilité pénale. 
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plusieurs des problèmes de la législation, les observations qui sui-
vent doivent être considérées comme valant également pour les 
nouvelles lois. 

En Grande-Bretagne, la responsabilité actuelle des initiés à 
l'égard des actionnaires se limite aux obligations de common law. 
Les recours semblent être régis par la règle appliquée dans Perci-
val v. Wright, arrêt évoqué précédemment, sauf dans la mesure où 
le jugement peut être nuancé à l'aide, par exemple, du principe 
suivi dans Allen v. Hyatt 142 . Cette responsabilité limitée des initiés 
à l'égard des transactions ne semble guère les exposer en Grande-
Bretagne à de grands risques de poursuite de la part des action-
naires. 

La responsabilité de l'initié envers la société peut être plus 
grande en Grande-Bretagne, aussi uniquement en common law, en 
fonction de l'arrêt Phipps v. Boardman143 . Cet arrêt statuait en 
effet qu'une personne qui avait acquis des informations confiden-
tielles dans l'exercice de fonctions de fidéicommissaire devait 
rendre compte à la société de tout bénéfice obtenu grâce à ces 
informations. Le caractère discutable de cette responsabilité a 
cependant été exposé comme suit: 

«Théoriquement, rien ne semble faire obstacle à une pré- 
tention de ce genre (d'après le principe de l'arrêt Phipps 
v. Boardman). En pratique, pour diverses raisons, comme 
la réticence des autres administrateurs à engager des 
poursuites et les difficultés que présente l'arrêt Foss v. 
Harbottle pour les actionnaires qui veulent intenter une 
action eux-mêmes, il est peu probable que ce recours soit 
largement exercé, même après l'appui constitué par l'ar-
rêt Phipps v. Boardman144.» 
Bien que le règlement de la bourse de Londres comporte des 

interdictions à l'égard des transactions des initiés, avec la respon-
sabilité qui s'ensuit, il a une portée limitée, s'appliquant principale-
ment aux prises de contrôle et aux fusions 145. En outre, comme les 
interdictions ne peuvent être appliquées que par la Bourse à ses 
membres, ce règlement risque de ne pouvoir donner que des 
preuves à partir desquelles la responsabilité pourrait être établie 
en common law 146 . 

Le réexamen dont fait actuellement l'objet la question de la 
responsabilité des initiés en Grande-Bretagne débouchera sans 

142 Percival v. Wright, note 104 supra; Allen v. Hyatt, note 107 supra. 
143 [1967] 2 A.C. 46 (Chambre des Lords). 
144 JUSTICE, note 105 supra, p.7. 
145 Voir en général THE CITY CODE ON TAKEOVERS AND MERGERS (Royaume-Uni), révisé 

en février 1972 et modifié en juin 1974. 
146 Tenir cependant compte de Bedford v. Bagshaw, 4 H. & N. 538, 157 E.R. 951(1859). 
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doute sur un élargissement de la responsabilité actuelle et des 
recours offerts par la loi. Des critiques et des propositions d'exten- 
sion de cette responsabilité ont été formulées dans divers rapports 
publics et privés147 , dans lesquels il est unanimement recommandé 
de remanier sensiblement la loi. Les grandes lignes des mesures 
proposées sont bien décrites dans le passage suivant: 

«L'efficacité du marché comme source de financement, 
baromètre de la réussite industrielle et, par conséquent, 
moyen d'affecter les ressources de manière souhaitable et 
efficace, suppose un accès satisfaisant à des informations 
sûres et leur mise à la disposition de tous les investisseurs 
plutôt qu'à quelques privilégiés susceptibles de tirer un 
profit personnel d'informations confidentielles(...); en 
principe, quiconque tire un profit indu de ce genre de-
vrait être responsable en droit envers les autres parties 
intéressées, l'autre partie dans la transaction et les socié-
tés dont les titres ont fait l'objet de cette dernière ou dont 
les informations y ont servi 148.» 

En ce qui concerne le champ probable d'application de cette res-
ponsabilité, le rapport Justice déclarait: 

«A notre avis, la définition des «initiés» devrait être large. 
Elle devrait viser non seulement les administrateurs, 
mais aussi les employés de la société et toute autre per-
sonne ayant accès de par ses fonctions, activités ou pro-
fession, à des informations confidentielles touchant la 
société(...); les initiés devraient être présumés, sauf 
preuve du contraire, au courant d'informations suscep-
tibles d'être connues par une personne occupant leur 
position149 .» 

De même, avant de proposer son projet de loi, le gouvernement 
conservateur (défait par la suite) avait adopté la ligne suivante: 

«Le gouvernement est d'avis que quiconque, de par ses 
relations avec la société ou ses dirigeants, dispose d'infor-
mations qu'il sait influer sur les prix commet une infrac-
tion en effectuant une transaction sur les titres de la 
société, à moins d'éviter une perte 150 .» 

En l'espèce, on peut prévoir une responsabilité légale relativement 
large. Il est unanimement recommandé de faire dépendre la res- 
ponsabilité d'un accès général à l'information, plutôt que de dési- 

147 Une liste relativement complète de ces rapports se trouve dans Anisman, p. 153, n. 
3; y ajouter DEPARTMENT OF TRADE, THE CONDUCT OF DIRECTORS, command paper 7037 
(Royaume-Uni, 1977). 

148 DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY, COMPANY LAW REFORM 8 (Royaume-Uni, 1973). 
149 JUSTICE, note 105 supra, p.7. 
150 DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY, note 148 supra, p. 8. 
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gner les divers initiés responsables; par conséquent, la responsabi-
lité sera vraisemblablement plus importante que dans la plupart 
des lois actuelles au Canada151 . Cependant, sans les résultats de 
l'expérience, ces propositions de changement ont un intérêt limité. 

En Australie, les lois «uniformes» régissant les sociétés dans la 
plupart des États comportent une responsabilité pour les initiés en 
matière de transactions 152. Certains initiés ne peuvent faire un 
usage indu d'informations acquises grâce à leur situation pour 
obtenir un avantage pour eux-mêmes ou d'autres personnes, ou 
encore nuire à la société 153. Les contrevenants doivent rendre 
compte à la société de leur profits ou avantages et dédommager des 
pertes les vendeurs et acheteurs de titres 154. Ces dispositions ne 
diffèrent pas beaucoup de par leur conception des mesures équiva-
lentes au Canada. 

La Loi des Nouvelles-Galles du Sud sur les valeurs mobilières 
traite des transactions des initiés 155. «Quand par son association 
avec une société( ...) une personne a connaissance de renseigne-
ments précis relatifs à cette dernière(...) ou à ses valeurs(...) et que 
les renseignements ne sont pas généralement connus mais( ...) 
qu'ils peuvent raisonnablement être considérés comme influant 
sensiblement sur le cours de ces valeurs», une transaction sur les 
titres en question ou la divulgation des renseignements à quel-
qu'un d'autre constitue une infraction de la part de cette personne, 
qui peut être tenue de dédommager les acheteurs et vendeurs de 
leur perte, et de rendre compte du bénéfice réalisé à la société 156 . 
Ces dispositions sont d'évidence analogues à celles que propose le 
projet de loi 30 de l'Ontario et se comparent à la responsabilité 
civile prévue dans la LCCC. 

Un projet de loi fédéral traitant des sociétés et des valeurs 
mobilières a été présenté en Australie en 1974 157. Les articles 123 
et 125 rendent coupables d'une infraction les personnes «liées à une 
société spécifiée» qui négocient sur ses valeurs quand elles sont «en 
possession d'informations qui ne sont généralement pas dispo-
nibles mais qui, si elles l'étaient, seraient susceptibles d'influer 
sensiblement sur le prix de ces valeurs». De même, «tout contreve- 

151 Étant donné que tous les rapports récents ont proposé, pour établir la responsabili-
té, le critère de l'accès réel, ce principe est plus sévère que toutes les lois canadiennes, 
sauf la LCCC. 

152 Companies Act, 1961, Victoria, Acts of Parliament, 10 Eliz. 2, n° 6839, telle que 
modifiée. 

153 Id. 
154 Id. 
155 Securities Industry Act, 1970, New South Wales, loi n°35  (1970), telle que modifiée. 
156 Id. art. 75A. 
157 Corporations and Securities Industry Bill, 1974, 29° Parlement du Commonwealth 

d'Australie, 1974. 
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nant(... ) est tenu de dédommager quiconque a vendu ou acheté des 
valeurs à un prix influencé par la transaction(...) de toute perte 
subie par suite de la vente ou de l'achat». Les articles de ce projet 
qui n'ont pas pris force de loi sont analogues aux dispositions 
canadiennes et offrent des solutions de rechange pour formuler les 
actes répréhensibles et les sanctions applicables 158 . 

En Nouvelle-Zélande, la responsabilité des initiés a été propo-
sée dans un rapport du gouvernement 159, sans avoir été mise en 
vigueur jusqu'ici par une loi. 

Les mesures légales existantes et projetées de contrôle des 
négociations des initiés en Grande-Bretagne, en Australie et en 
Nouvelle-Zélande sont intéressantes pour le Canada, par l'analyse 
supplémentaire des problèmes et les propositions de solution 
qu'elles présentent. Cependant, on ne les a guère mises en pratique 
jusqu'ici; en effet, la législation canadienne a une expérience en-
core plus étendue. A titre de comparaison, la réglementation amé-
ricaine offre une étude plus réaliste des diverses solutions pos-
sibles, une plus grande expérience et un plus large champ d'exa-
men ayant permis de cerner et d'approfondir les différents élé-
ments du problème. 

Aux États-Unis, la Loi de 1934 comporte une interdiction 
expresse à l'égard des transactions d'initiés et une autre disposi- 
tion qui a été interprétée comme limitant ces dernières, bien 
qu'elles n'y soient pas mentionnées explicitement. La disposition 
visant expressément les transactions des initiés est l'article 16(b): 

«Pour empêcher l'usage abusif d'informations pouvant 
avoir été obtenues, grâce à ses relations avec l'émetteur, 
par un propriétaire réel, administrateur ou dirigeant, 
tout profit réalisé par ce dernier lors de la revente ou du 
rachat d'une action de cet émetteur (autre qu'une action 
exemptée) dans un délai de moins de six mois, à moins que 
l'action n'ait été acquise de bonne foi à l'occasion d'une 
dette contractée précédemment, revient à l'émetteur et 
est récupérable par lui, que ce propriétaire réel, adminis- 
trateur ou dirigeant, lors de l'achat ou de la vente initial, 
ait eu ou non l'intention de détenir l'action achetée ou de 
ne pas revendre l'action vendue pendant plus de six mois. 
Une action en recouvrement de ce profit peut être inten- 
tée en droit ou en equity devant tout tribunal compétent 
par l'émetteur ou le propriétaire d'une action de l'émet- 
teur pour le compte de ce dernier si l'émetteur omet ou 

158 Noter en particulier la façon d'envisager le rapport de causalité, qui ne fait pas 
allusion à une »perte directe(...) du fait de la transaction». 

159 FINAL REPORT OF THE SPECIAL COMMITTEE TO REVIEW THE COMPANIES ACT, note 29 
supra. 
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refuse d'engager cette action dans les 60 jours suivant 
une demande ou ne fait pas diligence pour poursuivre 
cette action par la suite, sauf qu'aucune poursuite ne peut 
être intentée plus de deux ans après la réalisation du 
profit. Ce paragraphe ne s'applique pas aux transactions 
dans lesquelles le propriétaire réel n'avait pas cette quali-
té au moment à la fois de l'achat et de la revente ou de la 
vente et du rachat de l'action en question, ni aux transac-
tions que la Commission peut exclure, par règlement, du 
champ d'application de ce paragraphe.» 

La principale règle est celle de l'article 10(b) de la Loi de 1934 et de 
la règle 10b-5, qui stipulent: 

«[ 10 ] Il est illégal, directement ou indirectement, au 
moyen ou par l'intermédiaire du commerce entre États ou 
des postes, ou des facilités d'une bourse nationale des 
valeurs( ...), 
«(b) de recourir, à l'occasion de l'achat ou de la vente d'un 
titre coté à une bourse nationale des valeurs ou de tout 
titre non coté à une telle bourse, à un moyen artificieux ou 
trompeur en contravention des présentes règles et des 
règlements que peut prescrire la Commission comme né-
cessaires ou appropriés à l'intérêt public ou à la protection 
des investisseurs( ...). 
«[ 5 ] Il est illégal, directement ou indirectement, au 
moyen ou par l'intermédiaire du commerce entre États, 
des postes ou de toute facilité d'une bourse nationale des 
valeurs, 
«(1) de recourir à un moyen, mécanisme ou artifice de 
fraude, 
«(2)de présenter faussement un fait important ou d'omet-
tre de présenter un fait important sans lequel les déclara-
tions faites, à la lumière des circonstances, sont trom-
peuses, ou 
«(3)de commettre un acte ou d'avoir une activité qui a ou 
aurait pour résultat une fraude ou tromperie, à l'occasion 
de l'achat ou de la vente d'un titre.» 

Prises ensemble, ces dispositions ont eu un effet important dans un 
domaine où la loi était imprécise. 

L'article 16(b) a été conçu comme une mesure corrective limi-
tée. Ses principales caractéristiques sont la relation entre l'initié et 
un émetteur public, ainsi que le profit «à court terme» réalisé en 
moins de six mois. Le reste de l'article est consacré aux aspects 
techniques des poursuites permises par cette mesure: exceptions, 
possibilités d'action et prescription. Cette disposition fait pendant 
à l'obligation de rapport prévue à l'article 16(a) et prévoit une 
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réparation de toute évidence arbitraire. Il appert que l'article n'a 
pas été conçu comme un moyen exclusif de résoudre les problèmes 
qu'il vise à régler 160 . 

L'article 16(b) présente plusieurs points communs avec les 
mesures canadiennes qui permettent une récupération à la société. 
Il vise les sociétés publiques - encore que la définition en soit un peu 
différente 161  - et prévoit une action oblique et une récupération. 
Les initiés visés sont expressément désignés; ils correspondent à la 
catégorie d'initiés assujettie à l'obligation de rapport par l'article 
16(a). Cet article est placé juste avant l'interdiction des transac-
tions à court terme que comporte l'article 16(c). La législation 
canadienne s'est visiblement inspirée de cet exemple. 

L'article 16(b) s'écarte cependant sensiblement du régime 
canadien. D'après cet article, il faut pouvoir prouver i) la qualité 
d'initié tout au long des six mois 162 , ii) l'achat et la revente d'une 
action 163, iii) l'exécution des deux transactions dans un délai de six 
mois164  et iv) le profit réalisé par l'initié 165 . Les seules défenses ont 
trait à l'interprétation de cette règle mécanique 166  et, jusqu'à 
récemment, il n'était pas question d'invoquer le caractère ré-
préhensible, l'usage abusif d'informations confidentielles ou la 
bonne foi du plaignant 167. La responsabilité entraînée par les 
profits réalisés en moins de six mois est quasiment automatique. Si 
la législation canadienne a repris les principes de l'article 16(b), 
elle n'en a pas retenu le caractère arbitraire ni l'étroitesse de la 
portée pour la récupération des bénéfices «à court terme» et l'éta-
blissement des responsabilités correspondantes. 

Notons que l'article 16(b) a été critiqué en tant que mesure de 
contrôle légal. Son application par des particuliers qui, grâce à 

160 Voir Ward LaFrance Truck Corp., 13 SEC 373 (1943); contra, MANNE, note 3 
supra, ch. 1-3. 

161 Loi de 1934, art. 12(g). 
162 Voir e.g. Stella v. Graham-Paige Motors Corp., 104 F. Supp. 957(S.D.N.Y. 1952), inf 

pour d'autres motifs, 232 F.2e 299 (e Cir., 1956); plus récemment, voir Foremost-
McKesson Inc. v. Provident Sec. Co., 423 U.S. 232 (1976). 

163 Voir e.g. Park & Tilford v. Scholte, 160 F.2e 984 (2e Cir., 1947); Blau v. Lamb, 363 
F.2e 507 (2e Cir., 1966); plus récemment, voir Kern County Land Co. v. Occidental 
Petroleum Corp. 411 U.S. 582 (1973): mais les arrêts Foremost-McKesson Inc. v. 
Provident Sec. Co., note 162 supra, et Santa Fe Indus. Inc. v. Green, 97 S. Ct. 1292 
(1977), semblent avoir réglé la question. 

164 Voir e.g. Lockheed Aircraft Corp. v. Campbell, 110 F. Supp. 282 (S.D. Cal. 1953); 
Colby v. Klune, 178 F.2e 872 (2e Cir., 1949); voir aussi Reliance Elec. Co. v. Emerson 
Elec. Co., 404 U.S. 418 (1972). 

165 Voir e.g. Smolowe v. Delendo Corp., 136 F.2e 231 (2e Cir., 1943). 
166 Voir e.g. W. PAINTER, note 51 supra, ch. IV (le régime des sociétés de personnes); 

mais voir e.g. Feder v. Martin Marietta Corp., 406 F.2e 260 (2e Cir. 1968). 
167 A cet égard, l'arrêt Kern, note 163 supra, représentait un écart sensible, en ce sens 

que le manque d'accès à l'information, pour le défendeur, et l'absence de possibilités 
d'abus le déliaient de toute responsabilité. 
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l'action oblique, n'ont pas besoin d'avoir été actionnaires pendant 
les six mois considérés et le fait que les honoraires d'avocat peuvent 
être récupérés par les plaignants se sont traduits par une protec-
tion apparemment indue168. Étant donné l'importance et la vi-
gueur de la règle 10b-5 édictée en application de la Loi de 1934, 
certains se sont demandé s'il restait quelque fondement théorique 
à l'article 16(b) 169. Malgré ces critiques, il semble que ce para-
graphe ait considérablement limité un abus patent par un système 
de récupération. 

Prise au pied de la lettre, la règle 10b-5 ne visait pas à empê-
cher les transactions abusives des initiés. Formulée dans une op-
tique pénale, elle représentait une disposition symétrique à l'arti-
cle 17 de la Loi de 1933 sur les valeurs mobilières 179  - qui ne 
s'appliquait qu'aux ventes de titres - régissant les achats de va-
leurs. Rien, dans sa formulation, n'indique ou ne permet de déduire 
que la règle visait les initiés. Cependant, dès le premier examen de 
cette disposition par la SEC 171 , il apparut que cette règle aurait un 
vaste champ d'application, comprenant notamment les transac-
tions des initiés172. Avec le temps, cette mesure est devenue le 
principal moyen de réglementation des transactions d'initiés et 
l'interprétation des causes intentées en vertu de cet article a pris 
valeur de modèle pour les autres autorités. 

La règle 10b-5 peut servir de diverses façons. La SEC peut 
entreprendre une action administrative, pénale ou en equity pour 
la faire appliquer 173. Les théories du délit civil, de la nullité, des 
implications et de la politique publique permettent à des particu-
liers d'intenter une action, soit à titre personnel, soit collective-
ment, soit obliquement, contre les contrevenants 174. La règle a 
donc une application différente selon le «plaignant» et le genre de 
réparation demandé; une étude de la jurisprudence fait apparaître 
l'importance de la nature du «plaignant». 

Cette documentation pour l'étude de la responsabilité légale 
des initiés se prête à plusieurs observations préliminaires. La res-
ponsabilité des initiés n'est pas une notion homogène. Son fonde-
ment théorique est le concept de devoir d'un fidéicommissaire; 
aussi n'est-il pas étonnant qu'en common law, la responsabilité de 
l'initié envers la société soit mieux établie. L'obligation d'un fidéi- 

168 Voir e.g. le RAPPORT KIMBER 11 2.28; 2 L. Loss, p. 1053. 
169 Voir l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire 

commentaires (1), (2). 
170 Ci-après, la Loi de 1933. 
171 Voir Ward LaFrance Truck Corp., note 160 supra. 
172 Id. 
173 Loi de 1934, art. 21, 32. 
174 Voir 1 A. BROMBERG, SECURITIES LAW: FRAUD - SEC RULE 1013-5, 27(1977)[ci-après, A. 

BROMBERG] . 

n° 2 (1973), art. 1413, 
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commissaire permet cependant plus difficilement une interpréta-
tion justifiant le dédommagement des pertes subies par les inves-
tisseurs ou les actionnaires. Aussi, les notions de fraude et les 
considérations pénales relatives à l'honnêteté des transactions sur 
le marché des valeurs ont-elles été adaptées pour régir ce genre 
d'opération. Il est évident que les initiés, devant répondre de leurs 
actes à plusieurs niveaux, sont tenus de respecter divers «codes de 
bonne conduite». 

2. Sociétés visées 

Dans toute la législation canadienne, sauf la LCCC, seuls les 
initiés de sociétés «publiques» assument une responsabilité lé-
gale175 . Cette caractéristique répond au souci du législateur de ne 
pas remplacer ni modifier les règles de la common law de façon 
générale, se contentant de le faire pour les initiés de certaines 
sociétés à capital largement réparti. Les actionnaires des sociétés 
à capital fermé doivent donc recourir aux moyens que leur offre la 
common law pour obliger les initiés à assumer leurs responsabilités. 
Une minorité de sociétés au Canada est donc visée par cette 
responsabilité légale, encore que les faits ayant donné lieu aux 
jugements de common law aient été pour la plupart des abus 
commis dans des sociétés à capital fermé 176 . 

Cette distinction entre les sociétés à capital largement réparti 
ou fermé s'applique à l'article 16(b) de la Loi de 1934, mais non à la 
règle 10b-5. Celle-ci vise toutes les sociétés, que leurs valeurs aient 
fait ou non l'objet d'une émission publique et que la transaction 
considérée ait eu lieu ou non sur le marché public. En règle géné-
rale, quand la SEC donne suite à une plainte, elle n'intente une 
action qu'à l'égard des sociétés à capital largement réparti. Cepen-
dant, depuis la première poursuite privée engagée en application 
de la règle 10b-5, Kardon  y. National Gypsum Co. 177 , qui portait sur 
des transactions privées dans une société à capital fermé, la règle 
a été appliquée à toutes les sociétés. A la différence de l'article 
16(b) et de la plupart des mesures législatives canadiennes, elle est 
d'application universelle. 

La LCCC, qui vise à imposer des responsabilités aux initiés des 
sociétés à capital fermé, représente un progrès. L'initié d'une 
société de ce genre qui profite de sa situation au détriment des 
actionnaires ou des vendeurs ou acheteurs touchés commet un acte 
aussi répréhensible que s'il s'agissait d'une société publique. Il est 

175 Comparer la LCCC, art. 125 (définition d'une «corporation» au paragraphe 2(1))avec 
la LC, art. 100.4 (définition du «dirigeant» au paragraphe 100(1)). 

176 Voir e.g. Percival v. Wright, note 104 supra; Gadsden v. Bennetto, note 110 supra. 
177 73 F. Supp. 798 (E.D. Pa. 1946). 
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illogique de permettre ces actes dans une société à capital fermé et 
aucun argument convaincant ne justifie une exemption en faveur 
des initiés de ces sociétés. Tout au plus pourrait-on avancer que 
cette distinction répond aux considérations pénales relatives aux 
transactions sur les marchés publics, mais cela reviendrait à nier 
les principes fiduciaire et compensatoire applicables dans ce do-
maine. 

Certaines restrictions d'ordre pratique risquent cependant de 
limiter l'application de cette responsabilité à toutes les sociétés. Le 
principe constitutionnel permettant à la loi fédérale des sociétés 
d'assujettir à certaines responsabilités les initiés de toutes les 
entreprises constituées sous le régime de cette loi est clair 178. 
Cependant, la question de savoir si cette loi peut ou doit s'appliquer 
à toutes les sociétés, sans égard à leur ressort de constitution et aux 
cas mettant en cause des facteurs strictement locaux, fait interve-
nir des facteurs d'un tout autre ordre. Même aux États-Unis, la 
responsabilité prévue par l'article 16(b) a précédé de plusieurs 
années l'application fédérale de la même responsabilité aux socié-
tés à capital fermé dans un contexte purement local. Si l'on ne 
s'intéresse qu'aux moyens de réparation, les initiés doivent être 
responsables dans tous les cas. Par contre, si les questions de 
constitution ou de priorité interviennent, la réglementation des 
transactions des initiés dans les sociétés à capital fermé consti-
tuées en vertu d'une loi provinciale doit relever de la loi provinciale 
des sociétés. 

3. Initiés responsables 

Les initiés pouvant être tenus responsables par la loi forment 
une catégorie plus vaste que ceux qui doivent fournir des rapports. 
Dans les lois provinciales, les «associés», les «affiliés» et, quand il est 
permis à la société d'acheter de ses propres actions, la société 
elle-même, peuvent encourir des responsabilités. La LC étend ces 
dernières aux personnes employées ou engagées par la société et 
aux vérificateurs. Ces dispositions législatives visent à désigner les 
personnes particulières assujetties aux responsabilités. Cepen-
dant, si cette désignation répond à une théorie de la responsabilité 
liée aux fonctions exercées dans l'entreprise, elle représente un 
compromis dans un souci de précision. Il est évident que, aussi large 
que puisse être cette désignation, une liste de ce genre ne saurait 
comprendre tous ceux qui ont accès à des renseignements confi-
dentiels ou peuvent s'en servir. Ainsi, par exemple, même si la Loi 
de l'Ontario sur les valeurs mobilières n'a pas un champ d'applica- 

178 Plus récemment, voir In re Multiple Aceess Ltd., note 137  supra . 
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tion aussi vaste que la LC, les deux textes associent l'accès à ces 
renseignements à l'existence de relations précises avec la société. 
La responsabilité ne s'applique pas à tous ceux qui pourraient faire 
mauvais usage de ces informations, mais aux personnes précises 
susceptibles de le faire. 

Le principe de la désignation des initiés responsables n'a pas 
été repris dans la LCCC ni le projet de loi 30 de l'Ontario 179. 
Cependant, avant d'étudier ces dispositions nouvelles ou projetées, 
il serait utile d'examiner la jurisprudence relative à la règle 10b-5, 
qui a largement influencé l'évolution de la loi au Canada. 

La règle 10h-5 s'appliquant à quiconque, rien n'en limite 
théoriquement la portée. Cependant, certains de ses éléments se 
traduisent par des restrictions d'ordre pratique à l'égard des 
transactions d'initiés. D'abord, la portée de cette règle est beau-
coup plus vaste que celle de la réglementation des transactions 
d'initiés, et ce sont surtout les allusions à la non-divulgation, à 
l'alinéa (2), et à la fraude ou à la tromperie, à l'alinéa (3), qui 
s'appliquent dans le cas considéré. Ensuite, le genre de réparation 
qu'on cherche à obtenir a lui aussi son importance. Il faut distin-
guer entre les poursuites visant à réprimer des actes frauduleux 
sur le marché - il peut s'agir de transactions d'initiés - intentées 
par la SEC et l'action entreprise par un particulier pour obtenir un 
dédommagement ou une résiliation 180. Par conséquent, même si 
rien dans cette règle ne limite expressément la responsabilité à 
certaines catégories de personnes, cela ne veut pas dire que n'im-
porte qui peut en fait être tenu responsable à l'égard de transac-
tions d'initiés. 

Les premières années d'application de la règle ne firent pas 
apparaître de grande différence entre les assujettis, selon que les 
poursuites étaient intentées par la SEC ou des particuliers. Les 
premières actions intentées ne visaient qu'à chercher un recouvre-
ment des principaux initiés, comme des administrateurs, des diri-
geants ou des gros actionnaires 181 . On ne savait pas alors si un 
particulier pourrait établir toutes les preuves nécessaires s'il vou-
lait s'attaquer à une catégorie plus vaste d'initiés 182. De fait, 
Jusqu'à l'affaire Cady, Roberts & Co. 183 , le champ d'application de la 
responsabilité fut le même dans le cas de la règle 10b-5 et de 
l'article 16(b). 

179 LCCC, art. 125(1)(f); projet de loi 30 de l'Ontario, art. 133. 
180 Comparer In re Cady, Roberts & Co., SEC, Securities Exchange Act de 1934, 

communiqué n° 6668, 8 novembre 1961,40 SEC 907 (1961), avec Ross v. Licht, 263 F. 
Supp. 395 (S.D.N.Y., 1967). 

181 Voir e.g. H. MANNE, note 3  supra,  ch. 3. 
182 Voir infra, l'exposé sur le lien entre les parties et le caractère motivateur des faits. 
183 In re Cady, Roberts & Co., note 180 supra . 
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L'affaire Cady, Roberts vit la SEC intenter une action discipli-
naire pour infraction aux articles 10(b) de la Loi de 1934 et 17(a) de 
la Loi de 1933. Un représentant inscrit de la maison de courtage 
Cady, Roberts était administrateur d'une société publique dont les 
actions étaient en hausse. Il profita d'une interruption d'une réu-
nion du conseil d'administration au cours de laquelle les dividendes 
trimestriels avaient été réduits pour informer de cette décision un 
associé de sa maison de courtage. Les actions en question furent 
vendues pour le compte de divers clients et plusieurs ventes à 
découvert eurent lieu avant que la nouvelle de la réduction du 
dividende soit publiée par Dow Jones. La SEC conclut à l'infrac-
tion, sans poursuivre davantage son action contre la maison de 
courtage ou son représentant. L'associé écopa d'une suspension de 
20 jours à la bourse de New York. 

C'est à l'occasion de cette affaire que fut énoncé pour la 
première fois un véritable «critère de l'accès» fondant la responsa-
bilité des initiés, le président Cary déclarant: 

«A l'analyse, l'obligation [ des initiés] dépend de deux 
éléments principaux: en premier lieu, l'existence d'un lien 
leur donnant accès, directement ou indirectement, à des 
renseignements qui ne sont normalement disponibles 
que pour la marche de la société et non pour le profit 
personnel de quiconque; en second lieu, la malhonnêteté 
flagrante d'une transaction où l'une des parties profite de 
ces renseignements en sachant que l'autre ne les connaît 
pas184 .»  

Cependant, ce «critère de l'accès» fut énoncé dans une action 
disciplinaire, l'une des fonctions dont la SEC est chargée dans le 
cadre général de la répression des fraudes en matière de valeurs 
mobilières, et il restait à savoir si le même résultat pourrait être 
obtenu devant un tribunal pour l'établissement d'une responsabi-
lité civile. 

L'affaire Ross v. Licht 185  fut le premier cas d'application d'un 
véritable «critère de l'accès» dans une poursuite civile. En prévision 
d'une offre publique d'actions à un cours supérieur, les administra-
teurs et dirigeants d'une société à capital fermé, ainsi que les 
autres employés qui étaient des actionnaires importants (mais 
avec moins de 10%) et leurs amis, achetèrent les actions du plai-
gnant. Dans une action intentée en application de la rège 10b-5, le 
tribunal déclara: 

«[Deux des défendeurs], à titre d'actionnaires importants 
et d'employés occupant des postes de responsabilité dans 

184 Id. p. 912. 
185 Ross v. Licht, note 180 supra. 
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National, eurent connaissance des projets d'offres privés 
et publics( ...). Pour déterminer si une personne qui n'est 
pas un administrateur ou un dirigeant est un initié de la 
société(...), il faut savoir s'il avait avec cette dernière des 
relations lui donnant accès à des renseignements desti-
nés à ne servir qu'aux besoins de la société, et non au 
profit de quiconque 186 .» 

Il ajouta que: 
«Si [trois des défendeurs] n'étaient pas des initiés, ils 
semblent avoir été informés (par des initiés en contraven-
tion de leur devoir) et assujettis aux mêmes obligations 
que les initiés( ...). En tout état de cause... [ils] sont égale-
ment coupables pour avoir favorisé une infraction à la 
règle 10b-5 187 .» 

Les défendeurs furent astreints à un dédommagement par le 
tribunal. 

La décision qui fit vraiment date, au sujet du «critère de 
l'accès», fut l'affaire SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. (TGS) 188. Dans 
ce cas, où des initiés avaient fait les transactions avant que soit 
publiquement annoncée la découverte d'un important gisement, la 
cour reprit l'avis exprimé dans l'affaire Cady, Roberts selon lequel 
«quiconque, faisant des transactions pour son propre compte sur les 
valeurs d'une société, a accès directement ou indirectement(...)» 
était assujetti à la règle 1 Ob-5. Un ingénieur de la société, le 
géologue en chef, un autre géologue et un avocat furent sanction-
nés. L'établissement de la responsabilité qu'encourt un 'géologue 
pour avoir donné des «tuyaux» ayant été demandé, l'intéressé fut 
jugé responsable des profits du bénéficiaire de ses renseigne-
ments 189. S'agissant de déterminer la responsabilité de ce bénéfi-
ciaire, le tribunal indiqua dans ses attendus que les transactions la 
personne «informée» étaient aussi répréhensibles que celles des 
autres initiés 190. Le jugement de la Cour d'appel dans la même 
affaire compléta l'analyse de l'établissement de la responsabilité 
sous le régime de la règle 10h-5. 

Ces conclusions constituaient une évolution importante de 
l'optique dans laquelle étaient habituellement envisagées les tran-
sactions des initiés. L'établissement de la responsabilité d'après le 
critère de l'accès remplaçait tout effort mécanique, et par défini- 

186 Id. p. 409. 
187 Id. p. 410. 
188 258 F. Supp 262 (S.D.N.Y., 1966), inf 401 F.2e  833(2°  Cir., 1968), cert. refusé, 394 U.S. 

976 (1969). 
189 401 F.2°,  p.843;  voir aussi SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. (n° 2), 312 F. Supp.  77,95 

 (S.D.N.Y., 1970) (sur renvoi). 
190 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2°, p. 852, 853. 
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tion vain, de désignation des rapports donnant lieu aux obligations 
et responsabilités. Il n'y avait pas besoin d'exercer des fonctions ou 
une influence dans une société pour être tenu responsable envers 
les investisseurs. Dans l'établissement de la responsabilité, l'ac-
cent devait passer de l'identité du négociant à la question plus 
vaste de la nature et de la source de ses renseignements. Aussi 
cette extension de la responsabilité suscita-t-elle des réactions 
nombreuses et diverses 191 . 

Ce «critère de l'accès» soulevait d'importantes questions con-
nexes. La personne qui donne les renseignements, l'«informateur», 
doit-elle être tenue responsable des pertes des tiers ou des béné-
fices qu'il ne réalise pas personnellement sur les transactions 192? 
La responsabilité est-elle liée à la seule transmission de renseigne-
ments confidentiels ou l'infraction, de la part de l'informateur» ou 
de l'«informé», est-elle subordonnée à la réalisation d'un béné-
fice193? Si les transactions ont été bénéficiaires, comment les res-
ponsabilités se répartissent-elles entre l'«informateur» et l'«infor-
mé», et qui a le droit de récupérer les bénéfices 194? Quelles sont les 
obligations mutuelles de l'«informateur» et l'«informé» 195? Un 
simple raffinement conceptuel dans l'établissement des responsa-
bilités comporte des implications évidentes. 

La principale question soulevée par le critère de l'accès est 
celle de la définition des transactions d'initiés si toute désignation 
précise, aux fins des responsabilités, disparaît. Normalement, les 
transactions d'un initié et les responsabilités qui s'ensuivent sont 
les transactions faites sur les titres d'une société par une personne 
ayant des rapports avec celle-ci. Cette personne ayant un devoir à 
remplir, elle encourt une responsabilité en cas de manquement à ce 
devoir. En termes courants, la loi offre une protection contre la 
personne «de l'intérieur» qui profite des personnes «de l'extérieur» 
envers lesquelles elle a une obligation de bonne foi. L'application 
du critère d'accès à l'information risque de faire passer au second 
plan les relations avec la société; la responsabilité pourrait alors 
dépendre de l'accès à l'information et d'une évaluation qualitative 

191 Voir e.g. H. MANNE, note 3 supra, p. 45. 
192 Voir e.g. In re Investors Management Co. Inc., SEC, dossier n°3-1680  (26 juin 1970) 

des procédures administratives, [recueil 1969-1970 1  CCH FED. SEC. L. REp. Il 77,832; 
voir aussi Shapiro v. Merril Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc, 353 F. Supp. 264 
(S.D.N.Y., 1972), conf. 495 F.2e 228  (2°  Cir., 1974). 

193 Voir e.g. Financial Industrial Fund Inc. v. Mc Donnell Douglas Corp., 315 F. Supp. 
42 (D. Colo., 1970); In re Fabergé, Inc., SEC, Securities Exchange Act de 1934, 
communiqué n° 10174, 25 mai 1973, [recueil 1973]CCH FED. SEC. L. REP. ¶  79,378. 

194 Voir e.g. Nathanson v. Weis, Voisin, Cannon Inc., 325 F. Supp. 50 (S.D.N.Y., 1971). 
195 Voir e.g. James v. DuBreuil, 500 F.2e 155  (5°  Cir., 1974); Kuehnert v. Texstar Corp., 

412 F.2e  700 (5°  Cir. 1969); Wohl v. Blair & Co., [recueil 1969-1970] CCH FED. SEC. L. 
REP. 11[ 92,619 (S.D.N.Y. 1970). 
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de celle-ci. Que reste-t-il de la responsabilité fondée sur les rela-
tions avec la société? La SEC 196  a eu tendance à étendre la respon-
sabilité en se demandant principalement si les renseignements 
étaient ou non généralement connus. Il semble que la source de 
renseignements ou les relations deviennent moins importantes 
quand l'application de normes plus générales au commerce des 
valeurs mobilières est en jeu. Les commentateurs américains 197  se 
sont prononcés pour le maintien de l'élément «rapports avec la 
société» avant d'imposer la responsabilité des initiés dans les af-
faires civiles, en ce sens que l'auteur de la transaction répréhen-
sible devrait savoir que le renseignement provient d'une personne 
de la société. Dans ce cas, la responsabilité est clairement liée à une 
transaction d'«initié». La question n'a pas été entièrement réglée 
aux États-Unis 198 . 

C'est dans ce contexte que la LCCC et le projet de loi 30 de 
l'Ontario ont élargi le champ de la responsabilité en matière de 
transactions des initiés. Dans la LCCC, est visée «une personne qui 
reçoit des renseignements confidentiels précis [d'un autre ini-
tié ](...)en sachant qu'ils sont donnés par une telle personnel- 99». 
Cette définition englobe en fait les bénéficiaires «primaires» et 
«secondaires» de renseignements confidentiels. Le projet de loi 30 
de l'Ontario, dans l'optique plus générale de l'interprétation de la 
règle 10b-5 adoptée par la SEC, fait allusion à toute personne 
physique ou morale connaissant un changement important relatif 
à l'émetteur200. Le projet de l'Ontario donnerait en outre aux 
autorités réglementaires le pouvoir de sanctionner les transac-
tions d'initiés201 . Cependant, aucun de ces deux élargissements de 
la responsabilité ne règle toutes les questions soulevées par le 
critère de l'accès effectif. 

Le projet de loi 30 de l'Ontario présente certaines difficultés 
d'ordre technique. Sur le plan civil, le contrevenant est tenu de 
dédommager les acheteurs ou vendeurs de titres s'il a connais-
sance d'un changement important relatif à l'émetteur («a material 
change with respect to such issuer»). Par contre, sur le plan pénal, 
il est interdit d'acheter ou de vendre les titres de l'émetteur en 
connaissant un changement important dans ses affaires («a mate- 

196 Voir e.g. In re Investors Management Co. Inc., note 192 supra; ln re Fabergé Inc., 
note 193 supra. 

197 Voir e.g. L'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2 (1973), art. 
1303 (b)(4) et commentaires. 

198 Voir e.g. Zweig v. The Hearst Corp., [recueil 1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP. 

95, 391 (D.C. Cal., 1975). 
199 LCCC, art. 125(1)(f). 
200 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 133(1). 
201 Id. art. 77. 
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rial change in the affairs of the reporting issuer 202»). Cette diffé-
rence de formulation risque de conduire à cette curieuse situation 
que pour établir la responsabilité pénale, le fait important devrait 
provenir de la société - puisqu'il doit porter sur les affaires de 
l'émetteur - tandis que sur le plan civil n'importe quel changement 
important relatif à l'émetteur suffirait. En fait, cette formulation 
ne répond peut-être pas bien à une responsabilité fondée sur une 
obligation d'un fidéicommissaire, par opposition à celle que motive 
le désir de maintenir l'honnêteté des transactions sur le marché en 
général. On ne sait donc pas bien comment «l'information du 
marché» serait considérée dans la nouvelle législation 203 . Les ques-
tions fondamentales relatives à la responsabilité de l'«informa-
teur», par opposition au bénéficiaire des renseignements, restent 
sans réponses204 . Rien n'est fait pour essayer de régler le problème 
des établissements financiers «cloisonnés 205». Le projet de loi onta-
rien représente un progrès par l'adoption de nouvelles théories de 
la responsabilité, tout en laissant d'importantes questions d'inter-
prétation à régler. 

La LCCC pose les mêmes problèmes d'interprétation. La défi-
nition des «initiés» contient plusieurs redondances qui risquent de 
causer de sérieuses difficultés à l'avenir 206. Bien qu'il n'y ait aucun 
doute au sujet de la source de renseignements et qu'il soit relative-
ment clair que «l'information du marché» n'est pas visée, un bénéfi-
ciaire de renseignements confidentiels est responsable envers la 
société, même s'il n'a pas avec elle des relations de fidéicommis-
saire directes permettant de fonder cette responsabilité 207 . Il se-
rait utile de réétudier cette disposition de la LCCC. 

Un critère de l'accès effectif serait préférable à la désignation 
de personnes particulières, pour l'établissement de la responsabili-
té, à condition que le fondement de cette dernière soit bien clair. 
Si ce fondement tenait à des obligations d'un fidéicommissaire, il 
faudrait que les renseignements confidentiels proviennent de la 
société. L'«information du marché» ne serait pas considérée comme 
source d'abus d'initié. Cependant, comme l'abus suit la transmis-
sion de renseignements confidentiels, il devrait être clair que la 

202 Id. art. 77, 133(1) 
203 La question de l'«information du marché», c'est-à-dire des renseignements influant 

sur la tenue des titres de la société sur le marché mais pas forcément sur cette 
dernière, est évoquée par Fleischer, Mundheim et Murphy, An Initial Inquiry into 
the Responsibility to Disclose Market Information, 121 U. PA. L. REV. 798 (1973). 

204 Noter que le projet de loi 30 de l'Ontario, art. 133(1), vise aussi les «informateurs», 
mais que l'évaluation des préjudices prévue à l'article 133(5) n'établit aucune 
distinction entre informateurs et négociateurs. 

205 Voir e.g. Miller, Chinese Walls, 8 REV. SEC. REG. 865 (1975). 
206 Voir e.g. Anisman, p. 215. 
207 LCCC, art. 125(5)(b). 
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transaction d'un «initié» ne devrait pas être un préalable à l'éta-
blissement de la responsabilité. Un «informateur» pourrait donc 
être plus responsable que le bénéficiaire de ses renseignements, 
puisqu'il pourrait être le fidéicommissaire. Les possibilités de récu-
pération par la société devraient se limiter aux initiés directs de 
façon à respecter la théorie de la responsabilité des fidéicommis-
saires. Il s'ensuivrait aussi que la société n'aurait de recours que 
contre l'informateur», à charge pour ce dernier de se retourner 
contre le bénéficiaire de ses renseignements. Dans le cas des 
actions en dommages-intérêts, le maintien des obligations des 
fidéicommissaires comme principal fondement de responsabilité 
est justifié par plusieurs raisons. 

La réglementation des transactions d'initiés et les principes 
de fidéicommissaires coïncident dans une large mesure avec le 
souci de maintenir l'ordre et l'honnêteté sur le marché des valeurs 
mobilières. Les mesures correctives fondées sur les considérations 
d'ordre pénal ne devraient pas être limitées par l'obligation de 
démontrer un lien fiduciaire. La LCCC, qui exige une source de 
renseignements dans la société et lie à juste titre la responsabilité 
aux obligations d'un fidéicommissaire, n'aurait pas une portée 
suffisante pour une réglementation générale du marché. Le projet 
de loi ontarien, par trop général, inciterait les tribunaux à inter-
préter de façon étroite tant les transactions des initiés que les cas 
plus généraux de réglementation du marché. La difficulté, bien 
illustrée par les cas d'«information du marché», vient de la nécessi-
té de mieux cerner les responsabilités relatives aux transactions 
des initiés et à la réglementation du marché. 

Nous sommes d'avis que, dans le domaine des transactions 
d'initiés, devraient être responsables les personnes prescrites par 
une définition améliorée suivant les grandes lignes de la 
LCCC208. Les questions comme l'information du marché et la pro-
venance de renseignements confidentiels d'une source autre 
qu'un initié devraient faire l'objet d'une rubrique distincte 209 . 

4. Lien avec une transaction 

Toutes les lois régissant les transactions des initiés établissent 
une responsabilité «à l'occasion d'une transaction»; on peut s'inter-
roger sur la portée de la responsabilité envisagée. Dans la LC, il 
s'agit d'une transaction relative aux valeurs de la compagnie», 
tandis que la LCCC fait état d'«une transaction relative à une 

208 La définition de l'article 125 aurait pu supprimer tous les paragraphes, sauf 125(1), 
(2), (3), (4). 

209 A cet égard, l'article 77 du projet de loi 30 de l'Ontario serait un point de départ utile. 
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valeur mobilière de la corporation ou de l'une de ses affiliées». Ces 
dispositions s'appliquent évidemment aux achats et ventes des 
initiés. Il n'est cependant pas certain que leur formulation n'é-
tende pas davantage les responsabilités. 

Considérons, par exemple, une revente bénéficiaire effectuée 
par l'ami d'un initié grâce aux renseignements confidentiels four-
nis par ce dernier. La transaction de l'ami constitue bien l'élément 
énoncé sous la forme «à l'occasion d'une transaction» et le bénéfice 
réalisé par celui-ci peut donner un «intérêt ou (...) avantage per-
sonnel» à l'initié si l'ami lui doit ou lui rend un service en retour. On 
peut aussi soutenir qu'il s'agit là très précisément du genre d'opé-
ration visé par la loi. Si l'on se range à cet avis, la responsabilité de 
l'initié est, dans le meilleur des cas, peu claire et, d'après la loi, un 
«informateur» semble pouvoir être tenu responsable. 

La façon légèrement différente dont est formulée dans la 
LCCC la condition de lien avec la société, à laquelle sont jointes ses 
filiales, prend un sens nouveau. La Loi vise un plus vaste ensemble 
de transactions puisque, pour les négociations douteuses sur les 
titres d'une entreprise affiliée, les droits des actionnaires de cette 
dernière sont étendus aux actionnaires de la société. Une déduc-
tion évidente donnerait à l'actionnaire d'une société mère le droit 
de poursuivre le bénéficiaire d'informations données par un initié 
d'une filiale, dans une transaction portant sur les titres de cette 
dernière. L'élargissement de la définition des initiés susceptibles 
d'être tenus responsables donne un sens à l'extension de la condi-
tion de lien. 

Le projet de loi 30 de l'Ontario a clarifié cette condition en 
limitant la responsabilité à la société elle-même, tout en l'étendant 
aux «informateurs». Selon la disposition relative à la responsabilité 
civile, l'article 133, il faut avoir acheté ou vendu des titres de 
l'émetteur, ou avoir donné au vendeur ou à l'acheteur des rensei-
gnements sur ces titres. Aucune mention n'est faite des transac-
tions sur les titres de sociétés affiliées. Quant à la responsabilité 
publique, notamment pénale, l'article 77 vise les achats ou ventes 
de l'émetteur ainsi que la fourniture de renseignements sur ses 
titres. Dans ce dernier cas, l'expression «acheter ou vendre» 
(«purchase or sell ») a remplacé l'expression «faire une transaction» 
(«trade»)210 . Le projet de loi ontarien s'écarte sensiblement de la loi 
fédérale et de l'interprétation possible de la législation en vigueur 
dans les provinces. 

Le critère de la transaction semblant avoir été emprunté à la 
règle 10b-5, à la formulation analogue, il est instructif de voir 
comment a été comprise aux États-Unis l'expression «à l'occasion 

210 Voir e.g. le projet de loi 75 de l'Ontario, art. 1(36) et 74. 
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de l'achat ou de la vente» («in connection with the purchase or 
sale»). L'expression a souvent été soumise à l'interprétation 
puisque, aussi bien, les demandeurs qui intentent une action pri- 
vée, désireux d'obtenir les avantages d'une audience en cour fédé- 
rale où la responsabilité peut être étendue pour le motif de 
«fraude», doivent faire la preuve d'un «lien» pour que l'instance soit 
compétente. Le professeur Bromberg a déclaré à cet égard: 

«La condition d'un «lien» entre un comportement ré-
préhensible et une transaction sur titre, énoncée à la 
règle 10b-5(...) n'empêche aucunement de porter devant 
les tribunaux les transactions contestées consistant soit 
(1) en transactions sur titres entre la société et les ini-
tiés(...), soit (2) en fusions ou transactions analogues 
effectuées à des conditions injustes pour les actionnaires 
minoritaires. Il s'agit d'achats ou de ventes de titres, 
auxquels le comportement répréhensible est lié en der-
nière analyse. Le problème du «lien» est cependant bien 
réel, par exemple quand la transaction contestée pré-
sente un rapport avec une transaction sur valeur mobi-
lière mais n'en est pas une elle-même211 .» 

Les deux éléments intéressants aux fins d'une comparaison sont, 
en premier lieu, la solidité du «lien» nécessaire à l'application de la 
règle et, en second lieu, la question de savoir si le plaignant doit 
être un acheteur ou un vendeur de titres pour pouvoir se prévaloir 
de cette dernière. 

Les tribunaux fédéraux se sont d'abord montrés réticents à 
interpréter le «lien» au sens large, puisqu'il aurait pu en résulter un 
débordement de la réglementation au-delà des limites prévues par 
le législateur212. Plus récemment, les tribunaux se sont déclarés 
compétents dans un plus grand nombre de cas, jugeant par 
exemple que des transactions sur les titres de sociétés affiliées 
constituaient un «lien» suffisant pour établir une responsabili-
té213 . La responsabilité des «informateurs» a aussi été fondée sur ce 
principe214. La Cour suprême, dans un jugement unanime rendu 
dans l'affaire SuO of Insurance v. Bankers Life & Casualty 
Co.215 , a indiqué que le lien pouvait être ténu, employant comme 
synonyme l'expression «toucher» («touching,>)216. Elle n'a cepen- 

211 1 A. BROMBERG, note 174 supra, p. 88.1. 
212 Voir e.g. Birnbaum v. Newport Steel Corp., 193 F.2e 461  (2° Cir., 1952). 
213 Voir e.g. Schoenbaum v. Firstbrook, 405 F.2e 215  (2° Cir., 1968). 
214 Voir e.g. In re Investors Management Co. Inc., note 192 supra; Shapiro v. Merrill 

Lynch, Pierce, Fenner & Smith, note 192 supra. 
215 404 U.S. 6 (1971). 
216 Id. p. 12, 13. 
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dant pas spécifié la nature du lien exigé. Le «lien» doit donc être 
entendu au sens large, sans que sa portée exacte soit connue. 

Quant à savoir s'il faut que le plaignant ait été un acheteur ou 
un vendeur, les tribunaux ont fait récemment marche arrière. 
Dans les formulations originales de la responsabilité, on avait pris 
soin de limiter l'application de la règle permettant un dédomma-
gement aux acheteurs ou vendeurs et d'exclure toute possibilité de 
sanctionner les cas de mauvaise gestion de la société 217. L'effrite-
ment de ce principe strict s'est manifesté dans les actions obliques, 
dans les affaires où le genre de transaction visé était interprété au 
sens large et dans les cas où l'interprétation libérale de la relation 
de cause à effet entre la perte et l'acte répréhensible aidait à 
établir le «lien»218. Cependant, un retour à la tendance primitive à 
ne pas indemniser le plaignant s'il n'était pas partie à une transac-
tion ou si la seule transaction finissait par avorter a été observé 
dans deux arrêts récents de la Cour suprême des États-Unis 219. De 
toute évidence, il fallait que le plaignant fût un acheteur ou un 
vendeur de titres. 

Le critère de «lien» reste un facteur beaucoup plus important 
aux États-Unis qu'au Canada. Aux États-Unis, ce facteur est lié de 
très près aux questions de juridiction et la capacité à intenter une 
action, mis à part la question de solidité du lien qu'on retrouve dans 
les deux pays. La façon dont cette dernière question est réglée aux 
États-Unis fournit cependant des exemples des facteurs suscep-
tibles d'entrer en ligne de compte au Canada pour l'application des 
lois pertinentes. Ainsi, une vente d'actions à prime par des initiés, 
comme dans le cas de l'affaire Farnham au Canada, pourrait être 
poursuivie à l'avenir en application des dispositions légales régis-
sant les transactions des initiés 220. Par conséquent, du fait qu'elle 
éclaire le genre de situation pouvant donner lieu à poursuite, 
l'expérience acquise aux États-Unis mérite d'être étudiée, même 
si elle donne l'impression de faire une place prépondérante aux 
questions de compétence 221 . 

L'absence de jurisprudence sous le régime des dispositions 

217 Voir e.g. Birnbaum v. Newport Steel Corp., note 212 supra. 
218 Voir e.g. James v. Gerber Food Products Co., 483 F.2' 944 (e Cir., 1973); Crane Co. 

v. Westinghouse Air Brake Co., 419 F.2' 787 (2. Cir., 1969); Vine v. Beneficial Fin. 
Co., 374 F.2' 627 (e Cir., 1967), cert. refusé 389 U.S. 970 (1967); Hooper v. Mountain 
States Sec. Corp., 282 F.2' 195 (5 Cir. 1960), cert. refusé 365 U.S. 814 (1960). 

219 Dans l'arrêt Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975), la Cour 
exigea sans équivoque que le plaignant soit un acheteur ou un vendeur pour être 
entendu; peu après, dans Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976), la 
conclusion de la Cour à l'égard de l'intention, évoquée infra, confirma la tendance 
à une interprétation restrictive. 

220 En fait, l'arrêt Farnham, note 136 supra, est analogue au jugement Birnbaum, note 
212 supra. 

221 Voir 1 A. BROMBERG, note 174 supra, p. 87. 
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canadiennes exigeant une transaction ajoute au manque de préci-
sion des textes et aux problèmes d'interprétation susceptibles de se 
poser. Les tribunaux pourraient fort bien appliquer de manière 
étroite le critère de la transaction, comme le propose le projet de loi 
30 de l'Ontario, qui exige que l'initié soit l'acheteur ou le vendeur 
des titres, ou l'«informateur». Une interprétation plus large, même 
sous le régime de l'ancienne législation, pourrait, par exemple, 
rendre responsable la personne qui aurait fait acheter ou vendre - 
ou ne pas acheter ou vendre des actions d'une société de porte-
feuille - le plaignant à un tiers ou ne l'aurait pas obligé à être un 
acheteur ou un vendeur de titres. Il serait utile de clarifier les 
dispositions de la loi. 

Le projet de loi 30 de l'Ontario a indiqué une façon possible 
d'éclaircir la question. En limitant la responsabilité aux transac-
tions faites par l'initié sur les seuls titres de la société, ou à la 
fourniture de renseignements sur ses titres, ce projet met l'accent 
sur la responsabilité de l'initié envers la société à l'égard des 
transactions effectives sur ses titres. La vigueur de la relation 
fiduciaire directe semble être ainsi préservée et il ne reste plus à 
régler que les questions de savoir si une transaction effective doit 
être importante et s'il faut que le plaignant ait été l'acheteur ou le 
vendeur des titres en question - au cas, par exemple, où il aurait été 
incité à ne pas acheter ou vendre. Il est difficile de justifier la 
limitation de la règle aux transactions sur les seuls titres de l'émet-
teur et l'initié encourrait une responsabilité bien légère en vérité 
s'il pouvait échapper à ses obligations de fidéicommissaire en fai-
sant des transactions sur les titres d'une société affiliée ou en 
incitant un tiers à ne pas faire de transaction. De même, il est 
arbitraire d'imposer des obligations à un fournisseur et à un béné-
ficiaire de renseignements confidentiels sans déterminer le par-
tage des responsabilités entre eux. La clarification cherchée est 
donc insuffisante. 

Le critère de lien devrait varier selon la réparation demandée. 
Dans le cas de sanctions publiques, prises à des fins strictement 
correctives, la condition d'une transaction n'est pas nécessaire en 
soi. La fausse représentation ou la dissimulation de faits par un 
initié peuvent et doivent être sanctionnées, que l'initié ait fait ou 
non une transaction ou qu'il ait ou non «informé» quelqu'un à 
l'occasion d'une transaction effective. Il y aura des parties lésées. 
Sur le plan civil, le raisonnement est différent. Le projet de loi 30 
de l'Ontario, qui exige du plaignant qu'il ait été l'acheteur ou le 
vendeur des titres, est trop limitatif. L'initié devrait être tenu 
responsable quand il fait faire une transaction ou maintenir une 
situation, et ce, aussi bien pour les titres de l'émetteur que pour 
ceux des sociétés affiliées. La responsabilité civile devrait dépen- 
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dre d'un «lien» avec une transaction, mais ce dernier devrait être 
établi si la transaction ou l'incitation a porté sur les titres de la 
société ou de ses filiales et que, en tout état de cause, l'initié a joué 
un rôle dans les transactions qui ont finalement eu lieu. Cette 
position répondrait au principe des obligations de fidéicommis-
safre de l'initié et les tribunaux devraient refuser de reconnaître 
les liens par trop ténus. L'initié serait astreint, sur le plan pénal, à 
des normes plus sévères, qui ne seraient que légèrement atténuées 
sur le plan de la responsabilité civile. 

5. Usage de renseignements confidentiels précis 

Toutes les lois canadiennes prévoient comme condition de 
responsabilité que l'initié doit avoir utilisé des renseignements 
confidentiels précis. Cette expression soulève plusieurs questions. 
Que signifie «utiliser» ou «se servir de»? Qu'entendent les tribunaux 
par «renseignements confidentiels précis» (ou «particuliers)))? 
Cette expression de la loi définit l'acte répréhensible de l'initié 
qu'il s'agit de prouver. 

L'initié «se sert» des renseignements si la connaissance qu'il en 
a le pousse à faire une transaction en bénéficiant de cette informa-
tion. Le tribunal qui interpréterait l'expression au sens le plus 
strict exigerait que soient prouvés la connaissance du renseigne-
ment par l'initié, le caractère motivateur de l'information, le fait 
que l'initié s'y soit fié pour faire la transaction, ainsi que cette 
dernière. Cette attitude, fortement influencée par les considéra-
tions pénales relatives aux transactions des initiés, a été adoptée 
par les tribunaux dans l'arrêt Green v. Charterhouse et par l'OSC 
quand la motivation monétaire de l'initié était déduite de l'expres-
sion et se voyait accorder un rôle important 222. Si cette interpréta-
tion étroite continue de prévaloir, la condition de lien exposée 
précédemment se trouvera renforcée, la preuve de l'intention sera 
nécessaire et seules les transactions de l'initié pourront donner lieu 
à poursuite. Comme l'a signalé D. Johnston, il faudra que la totalité 
du comportement de l'initié soit répréhensible 223 . 

Une interprétation étroite du verbe «utiliser» ou «se servir de» 
n'est ni indiquée par la législation ni justifiée par d'autres considé-
rations. Ce serait une lourde charge en vérité pour une partie lésée 
de devoir apprécier et prouver les motivations diverses et peut-
être nombreuses d'un initié. Cela reviendrait en outre à négliger 

222 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra, [1973] 2 OR., p. 737; 12 
O.R. (2e), p. 307 (C.A.); In re Harold P. Connor, note 139 supra, p. 168; voir aussi 
Anisman, p. 218,222;  Davies, note 6 supra, p. 231; Johnston, note 6 supra, 51 CAN. B. 
REV., p. 676; Johnston, note 6 supra, 15 WESTERN ONT. L. REV., p. 241. 

223 Johnston, note 6 supra, 51 CAN. B. REV., p. 686. 
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l'impératif de réparation, qui devrait être au moins aussi impor-
tant que les considérations pénales. La formulation de la loi, selon 
laquelle c'est «à l'occasion d'une transaction» qu'est commise l'in-
fraction et dans laquelle aucun usage précis n'est stipulé, permet 
de déduire que l'expression «utiliser» ou «se servir de» n'est pas faite 
pour s'appliquer dans le sens le plus restreint ou un sens particuliè-
rement restreint 224 . Dans les dispositions prévoyant un moyen de 
dédommagement, la loi ne doit pas être interprétée comme com-
portant des exigences strictes, quasi pénales, qui offriraient aux 
initiés une porte de sortie toute trouvée. 

Le projet de loi 30 de l'Ontario ne règle pas cette question 
d'interprétation. La disposition proposée est formulée de manière 
qu'un achat ou une vente de l'initié, ou la fourniture de renseigne-
ments par lui, fonde une action en dédommagement, l'«utilisation» 
constituant l'acte répréhensible; si, cependant, l'initié n'a pas 
«utilisé» les renseignements, il possède un moyen de défense 225. 
Outre qu'elle soulève la question de la portée du terme «utiliser», 
cette solution doit être replacée dans le contexte du critère strict 
de «lien» que comporte le projet ontarien, comme nous l'avons 
indiqué précédemment. Ce projet de loi règle ce point en suppri-
mant en partie la question de la faiblesse du lien, c'est-à-dire en 
limitant la responsabilité aux achats et ventes effectifs de titres de 
l'émetteur et en élargissant ce qui pourrait être une interprétation 
par trop restrictive de l'« utilisation» par les tribunaux. Cela n'aide-
ra guère les demandeurs éventuels. 

La réglementation fédérale des États-Unis montre combien 
une expression de ce genre peut être difficile à interpréter. L'éta-
blissement mécanique de la responsabilité sous le régime de l'arti-
cle 16(b) de la Loi de 1934 n'avait pas posé de problèmes notables 
d'interprétation jusqu'à ce que, récemment, on se penche sur 
l'usage des renseignements 226. En outre, la règle 10b-5, qui com-
mence par les mots use or employ («utiliser ou employer»), a fait 
l'objet d'une interprétation de plus en plus libérale de l'emploi ou 
utilisation jusqu'à une date récente 227. Les tribunaux américains 
semblent avoir bouclé la boucle, partant d'une interprétation 
étroite de l'expression pour adopter une attitude plus libérale, 
avant de revenir à une position plus restrictive. Cette tendance à 

224 Voir, Anisman, p. 224. 
225 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 133. Pour l'essentiel, cela sanctionne l'interpréta-

tion de l'arrêt Green v. Charterhouse. 
226 Voir Kern, note 163 supra. 
227 Voir Ernst & Ernst v. Hochfelder , note 219 supra; voir aussi, infra, l'exposé relatif 

à l'intention. 
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trancher en faveur du défendeur semble inhérente aux disposi-
tions canadiennes228. 

Le contenu de l'expression «renseignements confidentiels 
précis» ou «particuliers» est peut-être encore plus difficile à déter-
miner. Par elle-même, l'expression, quels que soient par ailleurs les 
termes qui la modifient dans les articles pertinents, contient une 
menace immédiate pour les initiés. Administrateurs et dirigeants 
sont presque toujours en possession de renseignements «confiden-
tiels» sur la société et l'on peut poser pour principe qu'il est impos-
sible de diriger une entreprise d'une certaine importance en te-
nant les intervenants sur le marché suffisamment au courant pour 
qu'ils puissent faire des transactions en toute sécurité. Même si la 
seule motivation de l'initié était une divulgation complète de ma-
nière à pouvoir faire des transactions, il aurait du mal, de façon 
générale, à déterminer les «renseignements confidentiels précis» 
susceptibles de l'exposer à des responsabilités. 

Les jugements rendus dans l'affaire Green v. Charter-
house229  soulignent les problèmes que peut poser la portée de 
l'expression. Selon le juge de première instance, les «renseigne-
ments confidentiels précis» consistaient en informations obtenues 
par l'initié grâce à sa position et pour les besoins de la société 230. Cet 
énoncé met l'accent sur l'obligation de fidéicommissaire de l'initié 
en fondant sa responsabilité sur son devoir de ne pas divulguer des 
informations émanant de la société. La Cour d'appel indiqua dans 
ses attendus que les «renseignements confidentiels précis» de-
vaient vraisemblablement, mais pas nécessairement, émaner de la 
société231. De fait, l'instance d'appel a posé la question de la respon-
sabilité d'«information du marché» 232, quelle qu'en soit la source, 
mettant ainsi l'accent sur les considérations d'ordre pénal et de 
réparation, quelque peu au détriment de la responsabilité. On 
pourrait ne laisser au critère de l'accès que le soin d'éviter un lien 
trop ténu. Les interprétations de ce genre pourraient être appli-
cables et satisfaisantes dans le cas des transactions de personne à 
personne avec un initié, mais on ne sait comment elles s'applique-
raient à une transaction sur le marché libre. 

Les renseignements confidentiels doivent être «précis» ou 
«particuliers». Dans l'affaire Green v. Charterhouse, il s'agissait de 

228 On trouvera une bonne analyse de cette tendance américaine dans Lowenfels, 
Recent Supreme Court Decisions under the Federal Securities Laws, 65 GEO. L.J. 891 
(1977). 

229 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra. 
230 [1973] 2 O.R., p. 740, 741. 
231 12 O.R. (2e), p. 309. 
232 Voir, Anisman, p. 226; Johnston, note 6 supra, 15 WESTERN ONT. L. REV., p. 244. 
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déterminer si ces renseignements venaient à leur heure 233. Les 
pourparlers de fusion étaient-ils assez avancés pour qu'on puisse 
juger les renseignements précis? Le tribunal, en déboutant le 
demandeur, indiqua que la spécificité des renseignements devait 
être appréciée à la lumière de l'évolution de la situation. Cette 
question refera sans doute surface dans d'autres cas où le lien sera 
ténu, ou quand les renseignements seront trop généraux ou d'une 
importance contestable 234. 

Si la LCCC ne contribue pas à préciser ce qu'est un «renseigne-
ment confidentiel particulier», le projet de loi 30 de l'Ontario 235 

 modifierait quelque peu la situation en visant les auteurs de tran-
sactions qui ont connaissance d'un changement important («with 
knowledge of a material change») plutôt que ceux qui mettent à 
profit un renseignement confidentiel. Sur les deux interprétations 
possibles évoquées par les tribunaux dans l'affaire Green v. 
Charterhouse, le projet de loi de l'Ontario choisit de mettre l'accent 
sur l'importance du renseignement, au lieu de conserver l'origine 
du renseignement comme fondement de son caractère confiden-
tiel. Toutes les répercussions d'un rattachement de la responsabili-
té à l'information du marché ne tarderaient pas à apparaître. On 
peut s'attendre à un important changement dans le fondement de 
la responsabilité, qui ne serait plus principalement le respect du 
devoir envers la société, mais l'importance du fait pour le marché. 

Aux États-Unis, la réglementation fédérale des transactions 
d'initiés ne fait aucune mention de renseignements confidentiels 
précis, que ce soit à l'article 16(b) ou à la règle 10b-5 relevant de la 
Loi de 1934. Un certain nombre d'arrêts et de commentateurs ont 
présenté des exemples qui réuniraient ou non, selon les cas, les 
conditions voulues pour établir la responsabilité 236 . 

L'expression «utiliser des renseignements confidentiels pré-
cis» a suscité de curieuses réactions. Les tribunaux et les rédacteurs 
législatifs se sont élevés contre une interprétation libérale du 
verbe «utiliser», tout en se prononçant ces dernières années, en 
faveur d'une large acception de l'expression «renseignements con- 

233 Comparer le jugement de première instance dans l'affaire Green v. Charterhouse 
Group Canada Ltd., note 111 supra, [1973] 2 O.R., p. 742, et en appel, note 111 
supra, 12 O.R. (2'), p. 306, 307. 

234 En fait, en formulant le truisme que le particulier est à l'opposé du général, la Cour 
d'appel a pris pour axiome la question à prouver dans Green v. Charterhouse. Pour 

des essais de solution, voir les documents mentionnés à la note 232 supra. 
235 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 133. 
236 Voir e.g., Geller v. Transamerica Corp. (1934),  53F. Supp. 625 (D. Del., 1943), conf. 151 

F.2' 534 (3' Cir., 1945), SEC v. Geon Industries Inc., 381 F. Supp. 1063 (S.D.N.Y., 
1974); Harnett v. Ryan Homes Inc., 496 F.2' 832 (e Cir., 1974); Rochez Bros. Inc. v. 
Rhodes, 491 F.2' 402 (e Cir., 1974). 
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fidentiels précis» 237. Le contraire eût été de mise: l'initié commet 
une infraction principalement parce qu'il manque à son devoir, et 
la théorie de la réparation repose surtout sur les responsabilités 
associées aux fonctions exercées dans une société. Toute «utilisa-
tion», quel qu'en soit le motif, devrait entraîner une responsabilité. 
On peut toutefois se demander s'il devrait en être de même pour 
«tout» renseignement important. La réglementation des transac-
tions des initiés, comme nous l'avons indiqué précédemment, n'est 
qu'un aspect du maintien de l'ordre sur le marché. Si l'on veut lui 
faire une place à part de la réglementation de la fraude et de la 
divulgation sur le marché, il faut que ce soit pour des motifs 
d'obligation de fidéicommissaire et de responsabilité. Aussi l'in-
fraction» en tant que telle devrait-elle être liée à une utilisation 
quelconque de renseignements émanant de la société par l'initié. 

6. Importance des renseignements 

Selon la LCCC, il faut que les renseignements confidentiels 
soient de nature à «influer de manière sensible» sur la valeur des 
titres. Ce critère d'importance soulève les mêmes questions d'in-
terprétation, en l'absence de jurisprudence. La règle de common 
law, selon laquelle est important tout fait susceptible d'influencer 
l'investisseur ordinaire dans ses placements, doit être étudiée à 
la lumière des divers faits que l'ensemble des investisseurs ou les 
intervenants sur le marché, pris individuellement, considére-
raient comme importants. Tout cela sans préjuger de l'équivalence 
éventuelle de cette règle de common law et du critère énoncé dans 
la Loi. Il devrait normalement y avoir une différence entre un «fait 
important» comme tel et ses effets, que vise la Loi. On peut même 
se demander si le mot «valeur» dans la Loi, en l'absence d'une 
épithète comme «marchande», désigne le cours ou la cote du titre. 
Le critère d'importance, dans sa forme actuelle, ne devrait pas 
poser de problèmes dans les cas patents d'abus des initiés, mais il 
pourrait être plus difficile à appliquer en pratique si l'effet du 
renseignement sur la valeur du titre est douteux. 

Considérons par exemple l'affaire Green v. Charterhouse239 . 
Dans ce cas de non-divulgation de ce qui allait devenir des pourpar-
lers de fusion, le principal souci des tribunaux a été de déterminer 
si les pourparlers étaient suffisamment avancés pour qu'on pût 

237 Voir Farnham v. Fingold, note 136 supra; Birnbaum v. Newport Steel Corp., note 
212 supra; Green v. Charterhouse, note 111 supra, [1973] 2  OR., p. 740, 741 (H.C.); 12 
O.R. (2e), p. 309 (C.A.). 

238 Voir e.g. Pigott v. Nesbitt Thomson & Co. Ltd., [19391 O.R. 66, 76 (C.A., 1938), 
conf., [1941] S.R.C. 520. 

239 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra. 
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considérer les renseignements confidentiels comme précis. Cepen-
dant, à part la question de spécificité des renseignements, quelle 
était leur importance? Une fusion ou une prise de contrôle serait 
importante, mais le degré d'avancement des choses entre de toute 
évidence en jeu. Si les initiés de Green avaient choisi de dévoiler les 
faits, lesquels auraient dû être divulgués comme importants? Ces 
initiés, en cas d'avortement des négociations, couraient le risque 
d'être jugés coupables de fausse représentation. Le tribunal, dans 
cette affaire, a fait allusion à l'expérience d'investisseur du plai-
gnant240 , de sorte que la leçon à tirer peut dépendre des faits dans 
les causes futures. L'affaire Green sans être un exemple parfait, 
fait bien ressortir une partie de la complexité des normes actuelles, 
pour l'application desquelles on disposera de toute façon de l'avan-
tage notable du recul. 

Si la LCCC n'a pas modifié le critère d'importance énoncé dans 
la LC, le projet de loi 30 de l'Ontario s'est efforcé de clarifier la 
question. De prime abord, les articles 77 et 133, en faisant allusion 
à un changement («material change») relatif à l'émetteur ou à ses 
affaires, semblent privilégier l'importance des faits eux-mêmes 
plutôt que de leurs effets probables. Toutefois, au sens de l'article 
1(22), est important tout fait raisonnablement susceptible d'avoir 
un effet sensible sur la valeur marchande du titre. La solution des 
questions d'interprétation n'a donc guère progressé puisque, en 
effet, le seul changement réel consiste à remplacer «pourrait in-
fluer» par «influerait» 241. Le projet de loi de l'Ontario a, en fait, posé 
la question de savoir en quoi consistait un «changement impor-
tant». 

Les réponses données aux États-Unis à la question de l'impor-
tance des renseignements sous le régime de la règle 10b-5 et des 
dispositions analogues sont instructives. L'arrêt Kardon v. Natio-
nal Gypsum Co.242  retenait comme définition un fait qui «influerait 
sensiblement sur le jugement de l'autre partie à la transaction». 
Dans l'affaire TGS, qui mettait en jeu les transactions sur le 
marché libre, les attendus faisaient allusion au jugement d'une 
personne raisonnable, qui repose «non seulement sur les renseigne-
ments relatifs aux bénéfices et aux dividendes d'une société, mais 
aussi aux faits susceptibles d'influer sur le désir des investisseurs 
d'acheter, de vendre ou de détenir les titres de la société 243». Par 

240 Id., [1973] 2 OR., p.743 (H.C.). 
241  II peut s'agir d'une tentative d'établissement d'un critère objectif, par opposition 

à un principe plus subjectif faisant appel à la spéculation; voir les notes 243-247 
infra. 

242 Voir Kardon v. National Gypsum Co., note 177 supra, p. 800. 
243 401 F.2' 833,849 (2' Cir., 1968). 
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contre, dans l'arrêt Kohler v. Kohler Co.244 , les faits importants 
étaient ceux qui devaient clairement influer sur les «décisions 
d'investissement», tandis que selon l'arrêt Hafner v. Forest Labo-
ratories, .b2C.245  l'importance des faits devait s'apprécier en dernier 
ressort à leur incidence sur la valeur marchande des titres. Mis à 
part la question de savoir si les renseignements devaient influer 
sur l'investisseur ou la valeur du titre, les tribunaux, dans les 
arrêts Mills v. Electric  Auto-Lite  Co. et Affiliated Ute Citizens of 
Utah v. United States, ont examiné si l'omission était de nature à 
pouvoir avoir été considérée comme importante 246 . Plus récem-
ment, dans l'affaire TSC Industries v. Northway, Inc., le tribunal 
s'est demandé s'il existait une probabilité appréciable qu'un ac-
tionnaire raisonnable juge les faits importants 247. Ces diverses 
définitions, si elles tendent à coïncider dans la plupart des cas 
mettant en jeu des transactions d'initiés, présentent néanmoins 
des nuances notables 248. 

L'imprécision de la notion d'importance des faits au Canada, 
où la jurisprudence manque, et aux États-Unis, où les exemples 
abondent, met en lumière la vanité des efforts visant à fixer un 
critère objectif là où tant de facteurs subjectifs entrent en jeu. 
Peut-être n'existe-t-il aucun critère unique d'importance des faits 
susceptible de s'appliquer aux négociations tant de personne à 
personne que sur le marché libre et d'expliquer le comportement 
de tous les gens raisonnables. En outre, face à un initié qui aurait 
tiré profit d'une transaction, il pourrait être difficile au tribunal de 
déclarer des faits sans importance en contradiction avec le juge-
ment empirique d'un négociateur. De plus, l'intérêt de définir ou 
non les faits importants risque de devenir plutôt académique, 
puisqu'il est difficile d'imaginer un exemple où un initié pourrait 
s'en tirer en invoquant le manque d'importance des renseigne-
ments. Peut-être une certaine imprécision, une certaine incerti-
tude sont-elles finalement irremplaçables, ce qui rend inutile une 
définition explicite des faits importants. 

Il reste que la législation peut et doit éclairer la question de 
l'importance des faits. Les exigences de divulgation permanente 
des émetteurs étant renforcées, l'initié doit disposer de règles sur 
lesquelles se baser, par analogie, pour évaluer les transactions 
prévues sur le marché libre. Ces normes, qui devraient être fonc- 

244 319 F.2e 634 (r Cir., 1963); voir aussi Myzel v. Fields, 386 F.2' 718,734  (e Cir., 1967). 
245 345 F.2' 167, 171 (2eCir., 1965). 
246 Mills v. Electric Auto-Lite Co., 396 U.S. 375, 384 (1970); Affiliated Ute Citizens of 

Utah v. United States, 406 U.S. 128, 153 (1972). 
247 96 S. Ct. 2126 (1976). 
248 On constate en fait une tendance au rétrécissement du champ de responsabilité; 

voir Lowenfels, note 228 supra. 
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tion notamment de la taille de l'émetteur, de la nature de ses 
activités et des titres en circulation ainsi que du dossier commer-
cial et juridique des renseignements de ce genre, aideront à déter-
miner si des faits sont importants et contribueront, si les sociétés 
satisfont aux exigences de divulgation, à choisir le moment des 
transactions d'initiés. Pour les transactions sur le marché libre, 
l'initié ne devrait pas s'inquiéter si son acte est motivé par un fait 
qui, aux fins de divulgation par la société, n'est pas important. 
Dans les négociations personnelles de l'initié avec les tiers, la loi ne 
peut pas être d'un aussi grand secours vu la difficulté, sinon 
l'impossibilité, d'y prévoir les motivations de chacun. Aussi la loi 
devrait-elle rester imprécise dans ce domaine, peu important fina-
lement que les renseignements «puissent avoir» ou «aient» un effet. 
La contribution de la loi devrait être de fixer les exigences de 
divulgation imposées aux sociétés, ce qui, par voie de conséquence, 
établirait les normes applicables aux négociations des initiés. 

Il restera évidemment des décisions à prendre par l'initié. Il lui 
faudra continuer d'apprécier, notamment, la «maturité» des ren-
seignements, leur importance générale, leur incidence probable 
sur les cours et l'identité de l'autre partie s'il s'agit d'une transac-
tion privée. Cependant, bien que la contestation de l'importance 
des faits soit peut-être l'un des rares moyens de défense dont 
dispose l'initié, il faut garder une certaine souplesse dans la loi et 
laisser une marge à l'arbitre des différends où l'initié est toujours 
libre de ne pas procéder à une transaction 249. Certes, l'initié perd 
une bonne partie des avantages que procure la connaissance d'élé-
ments favorables et la capacité de limiter les pertes entraînées par 
des renseignements négatifs, tout particulièrement quand le fait, 
pour l'initié, d'effectuer une transaction peut être important, mais 
ainsi le veulent les obligations de fidéicommissaire qu'a endossées 
l'initié. C'est à lui que doit incomber le risque entourant la détermi-
nation des faits importants. 

La question de l'«information du marché» influe également 
sur celle de l'importance des renseignements. Cependant, comme 
nous l'avons soutenu précédemment, l'importance de ce genre 
d'information devrait être sans effet sur les transactions des 
initiés, qui reposent sur des renseignements émanant de la société. 

7. Rapport de causalité 

Les dispositions de la LC relatives à la responsabilité des 
initiés comportent implicitement plusieurs critères de causalité. 
L'initié est tenu d'indemniser les tiers de «toute» perte directe 

249 Voir 3 A. BROMBERG, note 174 supra, p.287. 
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subie «du fait de» la transaction et doit aussi rendre compte à la 
compagnie de «tout» profit ou avantage direct obtenu «du fait de» 
la transaction. L'établissement de rapports de causalité ne semble 
peut-être pas créer de problèmes particuliers aux transactions des 
initiés. Cependant, la nature du rapport à prouver soulève des 
questions particulières d'interprétation pour les transactions sur 
le marché libre. 

Dans les causes qui aboutissent devant un tribunal et où la 
responsabilité doit être chiffrée en vertu de l'article applicable, les 
questions de causalité suivantes se posent immédiatement. Le 
tribunal doit d'abord juger de la cause de «toute» perte en détermi-
nant les résultats qu'a pu avoir la transaction sur un marché 
relativement vaste ou «son effet causa1 250». Il doit ensuite se pen-
cher sur la perte «directe» ou sa cause 251 . Puis, le tribunal peut 
chiffrer le profit direct obtenu par l'initié ou une forme de cause de 
la perte. Enfin, «l'effet causal de la transaction» doit être pris en 
compte dans l'évaluation du profit résultant de la transaction de 
l'initié sur le marché. Un tribunal finira vraisemblablement par 
surmonter les problèmes d'établissement des rapports de causalité 
découlant de l'objet des dispositions 252 . Actuellement, cependant, 
ces problèmes ne sont pas réglés, et l'on ne sait trop comment la Loi 
sera interprétée. 

La question du rapport de causalité est peut-être la plus diffi-
cile à régler pour déterminer la responsabilité civile d'un initié à 
l'égard des transactions sur le marché public. Par essence, il s'agit 
de transactions impersonnelles faites par un actionnaire qui se 
fondent avec beaucoup d'autres sur le marché. Comment l'action-
naire peut-il prouver une perte ou les résultats des transactions 
d'un initié sans faire correspondre toutes les transactions effec-
tuées sur une période donnée253? Si le rapport de causalité doit être 
établi ainsi, la réparation peut être fondée sur le fait purement 
fortuit que l'initié a acheté ou vendu les titres particuliers du 
plaignant. Si l'on n'exige pas la correspondance des transactions, 
l'initié risque d'être tenu responsable de toutes les transactions 
d'une période déterminée, ce qui se traduirait par une responsabi-
lité quasiment illimitée et supérieure, en tout état de cause, à ses 
profits. Il se peut fort bien que, à moins que ces critères de causalité 
ne permettent aucun dédommagement sauf si les parties se con- 

250 Les notions de «causalité de la perte» et de «causalité de la transaction)) sont exposées 
en détail dans 1A. BROMBERG, note 174 supra, p. 86.1 et 86.5, respectivement. 

251 	14. p. 86.5. 
252 RAPPORT KIMBER ¶ 2.21, 2.24, 2.25. 
253 Voir J. WILLIAMSON, SIIPP., p. 361; Davies, note 6 supra, p. 232. 
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naissent, les transactions des initiés donnent lieu à une responsabi-
lité impossible à quantifier254. 

Il est malheureux que l'article portant sur la responsabilité de 
l'initié comporte la notion de causalité. Celle-ci n'est «ni chair ni 
poisson» en ce sens que, selon qu'on applique une théorie de la 
responsabilité ou du dédommagement, du délit civil ou du contrat, 
les résultats obtenus seront différents et contradictoires. La res-
ponsabilité peut être facile à déterminer dans une transaction de 
personne à personne comportant des étapes bien définies et 
exemptes de l'incertitude créée par l'interposition d'un marché 
libre. Toutefois, la théorie ne tient plus dans les cas qui sont 
principalement visés par cet article, à savoir les opérations en 
bourse255 . On pourrait soutenir que la législation doit être inter-
prétée de n'importe laquelle des différentes façons qui vont dans 
le sens des dispositions256. Cependant, aucune thèse ne prend 
entièrement en compte la formulation de l'article. 

Si la LCCC a repris sur ce point le texte de la LC, le projet de 
loi 30 de l'Ontario propose des changements. Les recours de l'OSC 
prévus à l'article 77 ne font appel à aucun lien de causalité. Toute-
fois, la responsabilité civile découlant de l'article 133 est fondée sur 
les dommages résultant de la transaction. La société a un droit de 
recouvrement parce que certains initiés doivent rendre compte à 
l'émetteur de tout profit ou avantage obtenu. Le projet de loi 30 
apporte donc un changement positif à la notion de causalité. 

Le tribunal qui aurait à appliquer ce projet de loi ne devrait pas 
avoir les mêmes problèmes qu'avant. Il lui serait plus facile de 
déterminer des «dommages» qu'une «perte directe», ce qui donne 
une latitude considérable dans le cas des opérations sur le marché 
libre. Dans ce cas, le tribunal pourrait déterminer le «résultat de la 
transaction» en fonction de l'article 133(5), sans se préoccuper du 
rapport de causalité257. Cependant, dans les transactions de per-
sonne à personne, la nouvelle formulation permet une indemnisa-
tion au-delà des pertes effectives, puisqu'un «dédommagement» 
peut être plus qu'un simple remboursement ou restitution, position 
qu'appuierait l'article 133(5). Dans le cas des opérations sur le 
marché libre, l'initié encourrait le risque d'une responsabilité illi-
mitée. Les possibilités d'action de la société sont clarifiées en ce 
sens que le critère de causalité a été remplacé par celui des comptes 
à rendre. Il est cependant clair que non seulement le projet de loi 

254 Voir, Anisman, p. 239. 
255 Voir Downs, note 6 supra, p. 97. 
256 Voir, Anisman, p. 234. 
257 Le projet de loi 30 de l'Ontario énonce sans équivoque une formule d'évaluation du 

préjudice dans tous les cas. Il reste à déterminer l'équité de cette solution si le 
«plaignant» réussit à atténuer ses pertes. 
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vise à imposer une double responsabilité, envers et le marché et la 
société, mais encore que le profit de l'initié peut ne représenter 
qu'une petite partie de sa responsabilité. 

Aux États-Unis, la question de la causalité a été étudiée à 
l'égard de la règle 10b-5, avec cependant des interprétations 
différentes selon la réparation cherchée. Comme cette règle peut 
être invoquée sur le plan pénal, administratif et civil, le rapport de 
causalité importe seulement dans le cas où un dédommagement 
direct est demandé. La SEC n'a pas à prouver un lien de causalité, 
tout comme le plaignant qui exerce un recours collectif ou une 
action oblique258. Une injonction peut être accordée sans que cette 
preuve soit nécessaire et, à condition qu'il puisse prouver les dom-
mages subis, un demandeur particulier peut obtenir un jugement 
sommaire partiel sur la question de la responsabilité 259 . Par consé-
quent, dans les poursuites privées en dédommagement monétaire, 
le plaignant doit prouver le lien de causalité même si la règle ne 
l'exige pas. 

La «cause de la perte» a été étudiée dans plusieurs arrêts 269 . Le 
plaignant a dû prouver la perte indemnisable et le rapport entre 
celle-ci et l'infraction à la règle commise par le défendeur. Les 
affaires qui ont été portées devant les tribunaux ont été réglées 
par la théorie générale du délit civil, qui sera évoquée plus loin, et 
il existe des exemples intéressants de rapport entre une infraction 
à la règle et une perte indemnisable subie par la société, les action-
naires et les créanciers 261 . Les tribunaux américains ont été con-
frontés aux problèmes de la fragilité du lien 262, bénéficiant de ce 
que la grande majorité des cas mettaient en jeu des transactions de 
personne à personne. A l'égard de la «cause de la perte», ils ont 
adopté une attitude soupie263. 

L'«effet causal de la transaction», c'est-à-dire l'incidence de 
celle-ci, pose plus de problèmes. Dans les transactions de personne 
à personne, la cause de la perte et l'effet causal de la transaction se 
sont révélés synonymes. Les opérations sur le marché libre posent 
plus de difficultés, l'attitude la plus stricte étant illustrée par 
l'affaire Barnett v. Anaconda Co.264 , où le plaignant dut prouver 
que sa transaction n'aurait pas eu lieu en l'absence de l'acte incri-
miné. Les critères les plus courants, illustrés par les arrêts Lauren- 

258 Voir 2 A. BROMBERG, note 174 supra, p. 213; voir aussi 1 A. BROMBERG, note 174 

supra, p. 86.4. 
259 Id. 
260 Id. p. 86.1 
261 Id. 
262 Id. 
263 Id. 
264 238 F. Supp. 766, 776 (S.D.N.Y., 1965). 

786 



Transactions des initiés 

zano v. Einbencler265  et Globus Inc. v. Jaroff266 , faisaient appel à la 
«fonction transactionnelle» et au «lien causal minimum ou moin-
dre», respectivement. Ces affaires ne constituant pas, du reste, des 
cas de transaction des initiés, la portée de l'«effet causal de la 
transaction» dans ces dernières n'est pas bien établie. 

La plupart des tribunaux qui se sont penchés sur le lien de 
causalité se sont exprimés en termes plus généraux. Ce lien a le plus 
souvent été établi par déduction, c'est-à-dire détermination de la 
«cause en fait267», sans que la sorte ou la notion de cause ait été 
particulièrement approfondie. Pour permettre une poursuite pri-
vée fondée sur une disposition pénale, les tribunaux ont fait appel 
indifféremment au lien de causalité et aux autres éléments d'une 
action privée pour tromperie, c'est-à-dire le caractère motiva-
teur268 , le lien269  et l'intention270 , ainsi que l'importance des 
faits271 . L'expérience américaine fait ressortir les difficultés qu'oc-
casionne une notion comme celle de la causalité dans le cas des 
transactions d'initiés et a l'intérêt de souligner les préoccupations 
que pourraient avoir les tribunaux canadiens. 

Le lien de causalité en tant qu'élément de preuve de la respon-
sabilité de l'initié sous-tend l'obtention d'une réparation. Si la 
responsabilité de l'initié reposait uniquement sur les comptes qu'il 
doit rendre, au plan civil ou pénal, peu importerait que la perte ait 
été causée par une fausse représentation ou une non-divulgation, 
et les résultats des transactions de l'initié n'auraient pas non plus 
grande importance. L'initié pourrait être tenu responsable d'avoir 
commis un acte répréhensible en soi, ce qui justifierait la restitu-
tion des profits en guise de sanction272 . Cependant, si l'on envisage 
un dédommagement, on peut soutenir que la cause est l'élément 
crucial en raison du risque d'enrichissement sans cause si le plai-
gnant ne peut prouver une perte - ou de responsabilité illimitée, 
l'établissement de la cause pouvant aider à mesurer et à limiter 
l'indemnisation des dommages. La validité de la notion de causali-
té, pour établir la responsabilité de l'initié, tient non pas à ce qu'elle 
constitue un élément de l'acte à réprimer, mais à ce qu'elle délimite 

265 264 F. Supp. 356, 360 (E.D.N.Y., 1966). 
266 266 F. Supp. 524, 530 (S.D.N.Y., 1967). 
267 Voir Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, 406 U.S. 128, 154 (1972). 
268 Voir e.g. List v. Fashion Park Inc., 227 F. Supp. 906 (S.D.N.Y., 1964), conf. 364 F.2e 

457 (2e Cir., 1965). 
269 Voir e.g. Joseph v. Farnsworth Radio & Television Corp.,  99F. Supp. 701 (S.D.N.Y., 

1951). 
270 Voir e.g. Ernst & Ernst v. Hochfelder, note 219 supra. 
271 Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, note 267 supra; List v. Fashion 

Park Inc., note 268 supra. 
272 En fait, il s'agit de la théorie de la récupération par la société selon la législation 

canadienne. 
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la responsabilité aux fins de l'indemnisation dans les poursuites 
civiles. 

Il apparaît donc que le maintien d'un critère de causalité se 
traduit par un certain prix à payer pour limiter la responsabilité et 
empêcher un enrichissement indu, du fait que les possibilités 
réelles d'indemnisation civile dans le cas des transactions d'initiés 
se trouvent sensiblement réduites. Comme nous l'avons indiqué, 
en l'absence de jurisprudence, le plaignant risque d'avoir du mal à 
prouver la «cause de la perte» dans une transaction faite sur le 
marché libre, l'importance à accorder à l'«effet causal de la tran-
saction» étant encore plus difficile à déterminer. Le risque, dans les 
actions en indemnisation, se trouve clairement du côté de la partie 
que les poursuites visent à aider. On peut par contre se demander 
pourquoi les activités d'un initié qui sont considérées comme ré-
préhensibles devraient déclencher l'application de cette théorie du 
délit légal pour permettre une indemnisation. Il existe des moyens 
d'éviter une responsabilité illimitée sans pour autant aller à l'en-
contre du but véritable des dispositions législatives ni refuser un 
droit à indemnisation alors que, ironie du sort, la preuve d'une 
transaction irrégulière a été faite. On peut sauvegarder la justice 
sans que la preuve du lien de causalité soit un préalable à l'indemni-
sation. 

A supposer qu'un initié ait fait une transaction douteuse et se 
soit ainsi exposé à une certaine responsabilité, que doit-on exiger 
d'un demandeur lésé? Dans le cas du marché libre, le plaignant 
devrait être tenu de prouver uniquement qu'il a effectué un achat 
ou une vente contemporaine à l'opération. Si l'on n'exige pas de 
preuve du lien de causalité, le plaignant n'a pas à faire correspon-
dre les transactions pour établir la «cause de la perte» et les résul-
tats de la transaction de l'initié importent peu. C'est cette transac-
tion de l'initié uniquement qui justifie l'indemnisation. Il n'y a pas 
enrichissement indu du plaignant, lequel, doit-on supposer, aurait 
agi différemment s'il avait eu connaissance des faits en possession 
de l'initié au moment de la transaction. Le risque d'une responsabi-
lité illimitée est réel, mais on peut y parer lors de l'appréciation des 
dommages (voir plus loin). La suppression du critère de causalité a 
pour effet de privilégier les considérations d'ordre pénal et la 
théorie de la responsabilité de l'initié à l'égard de ses transactions 
réduisant le risque de la preuve pour les parties que la législation 
vise à protéger et définissant l'acte répréhensible autrement que 
dans les théories classiques du délit ou du contrat, aux fins de 
réparation. 
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8. Intention, lien entre les parties, et caractère motivateur des 
faits 

Les recours offerts au plaignant par la loi dans le cas des 
transactions d'initiés n'obligent pas à prouver l'intention, le lien 
entre les parties ni le caractère motivateur des faits. La formula-
tion des mesures indique cependant que ces notions gardent un 
certain rôle dans l'établissement de la responsabilité de l'initié. On 
peut considérer la connaissance de la source de renseignements de 
la personne informée dans la LCCC, comme un exemple de cons-
cience de l'acte commis, la connaissance du demandeur qui fait 
obstacle à l'indemnisation, dans la LC, comme une application du 
caractère motivateur des faits ou encore les questions de causalité 
évoquées précédemment en l'absence d'un lien entre les parties. 
On peut s'attendre que les tribunaux tiendront compte de ces 
notions au Canada comme ils l'ont fait aux États-Unis, où la règle 
10b-5 ne fait pas non plus mention de ces trois facteurs. Se pen-
chant sur la façon dont ces éléments d'une action doivent être 
prouvés aux États-Unis, L. Loss rappelle que «tout ce qui brille 
n'est pas or273», A. Bromberg déclarant qu'en pratique ces élé-
ments ont tous été mélangés274 . Les tentatives canadiennes de 
délimitation de la responsabilité indiquent qu'il sera utile, sinon 
nécessaire, de prouver l'intention, le lien entre les parties et le 
caractère motivateur des faits. 

a. Intention 
Bien que la législation canadienne existante et proposée 

n'exige pas la preuve d'une intention positive de tromper, elle est 
en fait nécessaire par déduction. La LC parle d'utilisation des 
renseignements par l'initié à son propre profit ou avantage, ce qui 
dénote l'intention de réaliser un bénéfice. Il en est de même dans 
la LCCC, outre que dans le cas de transmission de renseignements 
la personne informée doit savoir que les renseignements confiden-
tiels proviennent d'un autre initié. Le projet de loi 30 de l'Ontario 
permet à l'initié d'invoquer la bonne foi quand il a raisonnable-
ment lieu de croire que le changement important a été générale-
ment divulgué ou qu'il ne s'est pas servi des renseignenients275 . 

Les tribunaux et l'OSC se sont d'évidence penchés sur la motiva-
tion de l'initié dans ses transactions 276 . Il apparaît donc qu'il ne 
suffit pas de prouver les actes répréhensibles de l'initié. 

Aux États-Unis, sous le régime de la règle 10b-5, le critère 

273 3 L. Loss, p. 1765. 
274 2 A. BROMBERG, note 174 supra, p. 195. 
275 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 133. 
276 Voir les documents mentionnés à la note 222 supra. 
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d'intention, dans les procédures de la SEC et les actions connexes, 
a été bien exprimé dans l'arrêt SEC v. Capital Gains Research 
Bureau, Inc.277: 

«L'omission de divulguer des faits importants doit être 
considérée comme une fraude ou tromperie au sens visé, 

 (...) l'ignorance et les atteintes au secret commercial 
étant les conditions les plus favorables aux pratiques 
déloyales. Imposer à la Commission des valeurs mobilières 
la charge de prouver une malhonnêteté délibérée comme 
préalable à la protection des investisseurs par la prophy-
laxie de l'information viendrait en fait à l'encontre des 
buts de protection de la  1oi278 .» 

La SEC n'a pas eu besoin de prouver l'intention de tromper, ni 
même la préméditation, puisque l'établissement de la négligence 
des défendeurs suffit à justifier l'exécution de la loi ou l'octroi 
d'une injonction. En outre, si la négligence est suffisamment 
marquée, les principales questions à débattre sont la bonne foi du 
défendeur et ses normes de conduite279 . 

Dans les actions en dommages, les tribunaux américains se 
sont montrés plutôt divisés. Une série de jugements illustrée par 
l'arrêt Fischman v. Raytheon Mfg. Co.280  a soutenu que la règle 
10b-5 ne devait pas être interprétée de façon plus large que les 
autres dispositions antifraudes comme les articles 11 et 12(2) de la 
Loi de 1933. Il n'était donc pas nécessaire que le défendeur mani-
feste une intention de tromperie comme l'exige la common law, 
mais il fallait qu'une faute, la préméditation ou la négligence 
soient établies. L'autre série de jugements, illustrée par l'arrêt 
Ellis v. Carter281 , se révèle plus favorable au plaignant et reflète 
presque l'attitude qui préside aux actions de la SEC. Le critère 
d'intention applicable semblait varier selon le circuit saisi de la 
cause. 

Deux arrêts récents de la Cour suprême ont réaffirmé la 
condition d'intention. Dans les arrêts Ernst & Ernst v. Hochfelder 
et Santa Fe Industries v. Green282 , le tribunal a déclaré sans équi-
voque que, eu égard à l'historique et au but de la disposition, 
l'auteur d'une action privée devait prouver l'intention pour les 
besoins de la règle 10b-5283. Cette position a été suivie dans une 

277 375 U.S. 180 (1963). 
278 Id. p. 193. 
279 Voir A. BROMBERG, note 174 supra, p. 204, 211. 
280 188 F.2e 783 (e Cir., 1951). 
281 291 F.2e 270 (9e Cir., 1961). 
282 Ernst & Ernst v. Hoeldelder, note 219 supra; Santa Fe Industries v. Green, note 163 

supra. 
283 Voir e.g. 425 U.S. 185, 207 (1976). 
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action en injonction de la SEC284. Si tout le champ des possibilités 
entre une intention délibérée et l'insouciance reste ouvert, il est 
clair que la simple négligence ne suffit pas, au moins dans les 
poursuites privées285. 

Il est difficile d'étudier la question de l'intention de façon 
abstraite, ou indépendamment d'un cas d'espèce. S'il est théori-
quement possible qu'une transaction d'initié soit faite dans des 
conditions non répréhensibles, par exemple quand un créancier 
réalise son gage sur les titres de l'initié, l'acte est généralement 
commis délibérément dans l'intention de tirer un profit. Les moti-
vations, intentions ou connaissances de l'initié présentent un inté-
rêt académique quand un organisme réglementaire cherche à 
protéger le public ou qu'un plaignant réclamant une indemnisa-
tion peut montrer que l'initié a vu sa situation s'améliorer grâce à 
certaines transactions, par rapport au reste du marché qui a gardé 
ou vendu les titres en question. De même, on peut déduire l'inten-
tion dans les cas où la plaignant peut montrer l'effet causal ou 
motivateur des faits, et l'importance des renseignements sur les-
quels l'initié s'est basé en établit souvent les intentions. On reste 
sur l'impression qu'une condition d'intention est envisageable 
dans le cas des transactions d'initié mais qu'il s'agit en général 
d'une question artificielle à aborder avec prudence. 

L'exigence d'intention à imposer devrait varier le moins pos-
sible, sinon pas du tout, en fonction de la sanction applicable et, de 
toute façon, le fardeau de la preuve devrait en incomber à l'initié. 
L'intentionnalité, au sens où des transactions ou des actes involon-
taires pourraient justifier une exception, devrait être la première 
considération dans les actions en dommages. Par contre, dans les 
poursuites des organismes réglementaires, on devrait appliquer 
un critère de négligence. Si l'une des deux parties au procès doit 
prouver l'intention, ce doit être l'initié, et il peut se présenter 
exceptionnellement un cas de transaction non intentionnelle, qui 
ne justifierait pas d'indemnisation. D'après les principes de res-
ponsabilité et de maintien de l'honnêteté sur le marché, il n'y a 
vraiment pas lieu d'absoudre l'initié s'il a eu d'autres motifs ou n'a 
pas envisagé toutes les conséquences de son acte286 . Il ne serait pas 
conforme à l'esprit des mesures correctives d'exiger la preuve de 

284 Voir e.g. SEC v. Bausch & Lomb Inc., 420 F. Supp. 1226 (S.D.N.Y., 1976). 
285 Ernst & Ernst v. Hochfelder, note 219 supra; Santa Fe Industries v. Green, note 163 

supra. 
286 A cet égard, il n'est guère utile que, dans l'affaire Green v. Charterhouse Group 

Canada Ltd., note 111 supra, 12 O.R. (2e), p. 307, la Cour d'appel ait déclaré que les 
renseignements confidentiels constituaient un élément parmi d'autres et non 
l'élément clé de la décision. 
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l'intention ou de la motivation, et la législation ne devrait pas 
permettre de déduire que la preuve de l'intention est exigée. 

b. Lien entre les parties 
La déduction selon laquelle un lien entre l'initié et le plaignant 

qui demande une indemnisation serait utile, sinon nécessaire à ce 
dernier pour que son action aboutisse, a déjà été étudiée en majeure 
partie à la rubrique «Rapport de causalité». Rappelons qu'il serait 
difficile de prouver un rapport de causalité comme l'envisage la 
législation s'il n'existe pas de lien entre les parties. Cependant, 
cette question a été réglée aux États-Unis dans les actions rele-
vant de la règle 10b-5. En 1961, L. Loss déclara que «deux arrêts du 
Deuxième Circuit faisaient hésiter, sans être peut-être con-
cluants287» sur ce sujet. En 1969, il pouvait affirmer que «deux 
arrêts du Deuxième Circuit(...) faisaient hésiter mais de toute 
évidence - on pouvait le dire maintenant - n'étaient pas con-
cluants288». Ces allusions à «une apparence de lien», comme l'in-
dique l'arrêt Joseph v. Farnsworth Radio & Television Corp.289 , et 
au fait que la règle 10b-5 «ne protégeait que l'acheteur ou le 
vendeur victime d'une fraude» (cause Birnbaum v. Newport Steel 
Corp.299) datent tellement que «le lien entre les parties est devenu 
si peu important qu'il est rarement mentionné 291 ». Nous espérons 
que les tribunaux canadiens adopteront la même attitude 292 . 

La législation canadienne ne devrait pas permettre de dé-
duire que la preuve d'un lien est exigée, ni comporter le risque que 
cet obstacle artificiel soit soulevé. Il est essentiel à la réglementa-
tion d'un marché impersonnel qu'aucun plaignant en puissance ne 
soit tenu d'établir une correspondance entre ses transactions et les 
autres, surtout pour le motif purement fortuit qu'elles correspon-
dent à celles d'un initié. La suppression d'une exigence de causalité 
stricte aidera à détruire la notion de lien entre les parties dans la 
législation des valeurs mobilières. On ne devrait recourir à cette 
notion qu'à titre accessoire, c'est-à-dire pour aider, par exemple, à 
démontrer l'intention ou la motivation, ou à évaluer les dommages. 
Si tel est le cas, les tribunaux n'hésiteront pas à faire valoir l'esprit 
des dispositions légales. 

287 3 L. Loss, p. 1967. 
288 6 L. Loss, p. 3890. 
289 Joseph v. Farnsworth Radio & Television Corp., note 269 supra. 
290 Birnbaum v. Newport Steel Corp., note 212 supra, p. 464. 
291 2 A. BROMBERG, note 174 supra, p. 208.1. 
292 Voir cependant les documents mentionnés dans les notes 253, 255, 256 supra. 
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c. Caractère motivateur des faits 
La déduction, à tirer de la législation canadienne et de l'arrêt 

Green v. Charterhouse293 , qu'un plaignant est tenu de prouver le 
caractère motivateur des faits, est préoccupante vu les résultats 
obtenus aux États-Unis avec cette notion de tromperie. Ce carac-
tère motivateur n'a pas été particulièrement important dans les 
poursuites de la SEC, mais il s'est révélé utile quand le marché s'est 
basé ou aurait pu se baser sur les actes des initiés294. Dans les 
actions privées en dommages, il a été supposé que la preuve du 
caractère motivateur des faits était un préalable au dédommage-
ment295 . 

Dès la première poursuite privée intentée en application de la 
règle 10b-5, les tribunaux ont cherché à établir le caractère moti-
vateur des faits. Bien que cela ne fût pas une question essentielle, 
le tribunal statua expressément, dans l'arrêt Kardon v. National 
Gypsum Co.296 , que le plaignant s'était basé sur les actes du défen-
deur pour vendre des titres. Dans l'un des arrêts de référence, List 
v. Fashion Park Inc. 297 , où le plaignant avait vendu ses actions à un 
administrateur qui était prétendument au courant d'une vente 
imminente de la société et avait réalisé un profit appréciable à la 
revente des titres, le plaignant, un «investisseur expérimenté et 
plein de succès», fut débouté. Le tribunal jugea que l'acheteur des 
actions ne s'était pas servi de renseignements confidentiels et que 
le plaignant ne s'était pas basé sur les actes du défendeur pour 
vendre. A propos du caractère motivateur des faits, le tribunal 
n'était pas persuadé que le plaignant n'eût pas vendu ses titres s'il 
avait disposé des renseignements prétendument connus du défen-
deur; or, «le critère consiste à déterminer si le plaignant aurait été 
poussé à agir différemment si le défendeur lui avait révélé le fait 
qu'il avait gardé par devers lui298». 

Si les tribunaux américains ont régulièrement conclu à la 
nécessité d'un certain caractère motivateur pour justifier une 
indemnisation civile, la portée exacte de cette exigence est difficile 
à évaluer. Dans les cas de non-divulgation, soit la majorité des 
transactions d'initiés, et dans les négociations sur le marché libre, 
le caractère motivateur des faits a une importance douteuse. Aussi 
cette notion semble-t-elle s'être diversifiée. Dans le cas des négo-
ciations directes autres que celles sur le marché libre, le caractère 

293 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra, 12 O.R. (2"), p. 743 (C.A.). 
294 SEC v. Texas Gulf Sulplur Co., note 188 supra; SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. (n° 2), 

312 F. Supp. 77 (S.D.N.Y., 1970) (sur renvoi). 
295 3 L. Loss, p. 1765; 6 L. Loss,  p.3875;  voir aussi A. BROMBERG, note 174 supra, p.209. 
296 Karden v. National Gypsum Co., note 177 supra. 
297 List v. Fashion Park Inc., note 268 supra. 
298 Id., p. 463. 
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motivateur des faits peut tenir lieu de lien entre les parties 299. Elle 
peut être considérée comme faisant partie du rapport de causalité 
et déduite de l'importance des faits, comme dans le cas suivant: 

«Dans les circonstances de l'affaire, qui consiste surtout 
en une non-divulgation, la preuve explicite du caractère 
motivateur des faits n'est pas un préalable à l'indemnisa-
tion. Il suffit que les faits non divulgués soient impor-
tants, au sens où un investisseur raisonnable pourrait les 
juger tels pour prendre sa décision(...). Cette obligation 
de divulguer un fait important et sa non-exécution éta-
blissent l'élément de causalité en fait requis 300.» 
Le caractère motivateur des faits peut être envisagé en même 

temps que l'intention et le rapport de causalité, c'est-à-dire «inutile 
dans le cas limité où aucun acte volitif n'est requis et que le résultat 
d'une vente forcée est exactement celui que visent les contreve-
nants301». Cet élément peut être une combinaison de lien entre les 
parties et de rapport de causalité, c'est-à-dire qu'il s'agit alors de 
déterminer «si le préjudice causé au plaignant était prévisible» et, 
en conséquence, si ce dernier «s'est basé de quelque façon sur le fait 
que [ les défendeurs] aient d'abord fait une offre 302». Le déduction 
selon laquelle le caractère motivateur en soi était un élément 
nécessaire à l'indemnisation a tracassé les tribunaux. Cela pourrait 
être le cas si des situation analogues se présentaient au Canada. 

Comme la plupart des transactions d'initiés comportent la 
non-divulgation de faits importants, il est difficile de considérer 
leur caractère motivateur comme un élément de l'acte répréhen-
sible. Il serait inconséquent d'exiger qu'on se soit basé sur des faits 
qui n'ont pas été divulgués, et le fait que cela ait été ou non le cas 
- compliqué par une divulgation supplémentaire - ne devrait pas 
contribuer à la gravité d'une infraction fondée sur le principe de 
responsabilité. Qu'il s'agisse d'une transaction sur le marché libre 
ou de personne à personne, le caractère motivateur de faits non 
divulgués n'a aucun rôle à jouer303 . 

Lorsqu'une transaction de personne à personne met en jeu les 
représentations de l'initié, le caractère motivateur des faits peut 
intervenir304. Si le plaignant n'ajoute pas foi à ces représentations 
parce qu'il les sait fausses ou incomplètes, on peut à juste titre 
affirmer que l'indemnisation est injustifiée. De même, l'initié qui 

299 Voir e.g. Joseph v. Farnsworth Radio & Television Corp., note 269 supra. 
300 Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, note 267 supra. 
301 Vine v. Beneficial Finance Co., 374 F.2e 627, 635 ce Cir., 1967). 
302 Mutual Shares Corp. v. Genesco Inc., 266 F. Supp. 130, 133 (S.D.N.Y., 1967), conf. en 

partie 384 F.2e 540 ce Cir., 1967). 
303 Voir 2 A. BROMBERG, note 174 supra, p. 209. 
304 Id. 
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corrige une fausse représentation peut avoir un moyen de défense 
valable. Cependant, même dans ces cas où les renseignements 
n'ont pas de caractère motivateur, le plaignant ne devrait pas être 
tenu d'affirmer ni de prouver ce dernier. Les obligations de l'initié 
reposent sur son devoir de divulgation complète, et le fait que le 
plaignant se soit ou non basé sur ses renseignements devrait être 
un élément de la défense de l'initié. Et si ce dernier peut prouver 
que le plaignant a été correctement informé, il devrait avoir gain 
de cause. 

Quoi qu'il en soit, le caractère motivateur des faits devrait 
jouer un rôle secondaire. Ce reliquat des poursuites pour tromperie 
risque de brouiller la ligne directrice qui préside au contrôle des 
transactions d'initiés, alors que sa seule valeur probante est d'am-
plifier le manquement de l'initié à son devoir et à ses responsabili-
tés. Cette question ne devrait garder d'intérêt que pour établir des 
points comme l'importance des faits et, selon les cas d'espèce, le 
rapport de causalité, l'intention et le lien entre les parties. 

9. Exceptions 

La LC sanctionne l'utilisation de renseignements confiden-
tiels précis par l'initié «à moins que le renseignement n'ait été 
connu ou n'eût raisonnablement dû être connu» par la personne 
lésée. La LCCC prévoit une exception si cette personne «a eu 
connaissance ou aurait été en mesure, en étant raisonnablement 
diligente, d'avoir connaissance» du renseignement. Le projet de loi 
30 de l'Ontario permettrait à l'initié d'invoquer pour sa défense 
«des raisons raisonnables de penser que ce changement important 
a été généralement divulgué» ou le fait que «le changement impor-
tant était connu ou aurait dû raisonnablement être connu». L'in-
formation du plaignant en puissance et du marché peut donc jouer 
un rôle crucial, soit pour établir le devoir de divulgation de l'initié, 
soit pour aider à déterminer si les renseignements étaient précis et 
confidentiels lors de leur utilisation. 

Ces exceptions, d'application possible dans les transactions de 
personne à personne, risquent de causer des problèmes d'interpré-
tation dans le cas des transactions sur le marché public. Dans le cas 
de négociations directes, le tribunal peut reconstituer les connais-
sances du plaignant au moment de la transaction afin de régler les 
questions d'effet causal, d'importance et de caractère motivateur 
des faits avant d'étudier la défense. Il fait cependant face à une 
tâche difficile dans le cas d'une transaction effectuée sur le mar-
ché. Le tribunal doit alors déterminer le devoir de l'initié de 
divulguer certains faits, l'incidence des actes de l'initié sur le 
marché en général et l'obligation d'intervenants particuliers sur 
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le marché d'être ou de se mettre au courant. Le seul cas où un 
tribunal ait étudié ces questions, l'affaire Green v. Charter-
house305 , a laissé l'impression peu satisfaisante que, lorsqu'il était 
établi que les renseignements n'étaient ni précis ni confidentiels, 
la question des connaissances de l'initié devenait quelque peu 
académique. La réponse qui sera donnée aux questions du devoir 
de divulgation et de l'obligation de s'informer est de la plus haute 
importance. 

Il existe des précédents pour justifier l'obligation de divulga- 
tion d'un initié. En common /aw306  comme dans l'arrêt Green v. 
Charterhouse307  , il est fait mention du devoir de divulgation dans 
les transactions de personne à personne, la situation étant moins 
claire pour les transactions publiques. Aux États-Unis, le tribunal 
a déclaré dans l'arrêt Kardon v. National Gypsum Co.: 

«[Ces]dispositions s'appliquent aux administrateurs et 
dirigeants qui, en achetant des actions de la société, 
omettent de divulguer un fait que leur position les a 
amenés à connaître et qui influerait sensiblement sur le 
jugement du vendeur(.. .)308 .»  

L'arrêt Speed v. Transamerica précise: 
«Le devoir de divulgation émane de la nécessité d'empê-
cher un initié de tirer un profit indu de sa position dans 
une société... L'un des principaux objectifs de la [Loi de 
1934] était d'empêcher les initiés de tirer un profit finan-
cier de leurs informations aux dépens des actionnaires 
non informés faisant partie du public 309 .» 

La réserve suivante a cependant été exprimée: 
«Obliger un «initié» à révéler dans le détail les usages de la 
société en matière de méthodes comptables, de réserves 
ainsi que des postes du bilan en général à une personne 
connaissant aussi bien la société et ses pratiques que le 
plaignant ferait peser un fardeau excessif sur les épaules 
des initiés310 .» 

La conclusion semble être la suivante: 
«Il n'est pas toujours interdit à l'initié d'acheter des ac-
tions de la société pour le seul motif qu'il a des chances 
d'en mieux connaître les opérations que les autres inves-
tisseurs. Il n'est obligé de divulguer des renseignements 
ou de ne pas faire de transactions sur les titres de la 

305 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra. 
306 Gadsden v. Bennetto, note 110 supra; Strong v. Repide, note 115 supra. 
307 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra, 12 O.R. (2e),  p. 309  (C.A.). 
308 Kardon v. National Gypsum Co., note 177 supra. 
309 99 F. Supp.  808,829  (D. Del., 1951). 
310 Voir 6 L. Loss,  p.3586,  citant Kohler v. Kohler Co., note 244 supra, p.821.  
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société que dans les cas à caractère essentiellement ex-
traordinaire, fortement susceptibles d'influer sensible-
ment sur le cours du titre s'ils étaient connus311 .» 

Les tribunaux canadiens disposent des éléments voulus pour éva- 
luer l'obligation de divulgation d'un initié, avant de se pencher sur 
l'information du plaignant. 

Si l'initié se propose de divulguer certains faits, qu'attend-on 
de lui? Dans les négociations de personne à personne, l'initié est en 
mesure de déterminer les renseignements à divulguer à l'autre 
partie et peut choisir de ne pas divulguer des faits généraux. Dans 
les transactions sur le marché public, le tribunal saisi de l'affaire 
Green v. Charterhouse312  fut pressé d'adopter les principes retenus 
dans l'arrêt TGS, qui déclarait: 

«La publication d'un communiqué( ...) n'est qu'une pre-
mière étape dans le processus de diffusion de renseigne-
ments que comporte l'objectif réglementaire visant à 
donner à tous les investisseurs la même possibilité de 
porter un jugement éclairé en matière de placement. A 
supposer qu'on puisse donner immédiatement suite aux 
renseignements contenus dans le communiqué officiel 
[de la société], [l'initié] aurait dû à tout le moins laisser à 
ces renseignements le temps d'être diffusés par le moyen 
d'information ayant la plus vaste portée, la bande Dow 
Jones, au lieu de hâter sa transaction pour s'assurer un 
avantage ainsi qu'à son beau-frère courtier313 .» 

Un attendu précise: 
«Quand il s'agit de renseignements qui ne peuvent se 
traduire facilement en une décision de placement, il se 
peut que les initiés ne tirent pas profit de leur possibilité 
d'évaluer les informations en agissant dès leur diffu-
sion314.» 

Aucun tribunal canadien n'a dû établir de normes concernant les 
renseignements à divulguer par l'initié pour être en règle, cepen-
dant les résultats sont prévisibles. 

L'obligation du plaignant de s'informer lui-même est moins 
claire. La LCCC, en mentionnant l'obligation faite à la partie 
plaignante d'être «raisonnablement diligente», a peut-être imposé 
au plaignant une obligation d'information plus sévère que la LC. 
Le projet de loi 30 de l'Ontario, tout en conservant le critère 
essentiel de l'information du plaignant que comporte la LC, per- 

311 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2° 833, 848 (2 0  Cir., 1968). 
312 Green v. Charterhouse Group Canada Ltd., note 111 supra, 12 O.R. (20), p.309 (C.A.), 

[1973] 2 OR., p. 731 (H.C.). 
313 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.20  833, 854 (20  Cir., 1968). 
314 Id. 
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met à l'initié d'avoir des «motifs raisonnables» de penser que les 
faits ont été divulgués en général. Quelle que soit la formulation de 
la Loi, le plaignant semble être tenu de s'informer, sans qu'on 
puisse dire quelles mesures il est obligé de prendre à cette fin315. 

Dans les actions relevant de la règle 1 Ob-5, le plaignant perd, 
en règle générale, tout droit à un dédommagement s'il a eu con-
naissance des faits non divulgués. Il faut un cas exceptionnel de 
non-divulgation pour permettre l'indemnisation d'un plaignant 
bien informé316 . Les mêmes principes généraux s'appliquent aux 
cas de fausse représentation, qui laissent à un plaignant non induit 
en erreur peu de chance d'indemnisation 317 . Cependant, par 
exemple, dans les actions obliques où l'initié détermine la conduite 
du plaignant, l'information réelle de la société n'a pas une impor-
tance capitalem. Au Canada, les dispositions devraient suivre 
l'exemple américain dans les cas où l'initié a réellement connais-
sance des faits. 

Les tribunaux américains sont cependant divisés sur les cas où 
le plaignant a, par déduction, connaissance de renseignements 
confidentiels. Ce sont ces cas-là, où la diligence déployée par le 
plaignant peut entraîner des résultats différents, qui sont peut-
être les plus intéressants dans le contexte canadien. Les circuits 
dont les tribunaux n'exigeaient pas une intention marquée de la 
part de l'initié ont imposé au plaignant des normes élevées de 
diligencem. Par contre, dans les circuits où l'intention de l'initié 
avait plus d'importance, on exigeait des plaignants moins de dili-
gence dans la recherche d'informations 320. Quant aux consé-
quences de l'arrêt Ernst & Ernst v. Hochfelder, elles peuvent va-
rier321 . Cette divergence sur la question de la connaissance par 
déduction peut être rattachée aux différences de formulation 
entre la LC et la LCCC; en tout état de cause, on ne peut pas en tirer 
de règles susceptibles d'être adoptées pour les besoins canadiens. 

Les droits à indemnisation (equity mis à part) des plaignants 
non influencés par la non-divulgation ou la fausse représentation 
peuvent disparaître si les règlements d'application se traduisent 
par un allégement des devoirs de divulgation de l'initié ou une 
lourde obligation de diligence sur le marché. L'obligation de l'ini-
tié risque de ne guère être touchée si sa défense se borne aux cas de 
connaissance réelle des faits par le plaignant. Cependant, on court 

315 Voir, Anisman, p. 253; Mitchell v. Texas Gulf Sulphur Co., 446 F.2' 90, 106 (10' Cir., 
1971). 

316 Voir e.g. Texas Continental Life Ins. Co. v. Dunne, 307 F.2' 242, 247 (e Cir., 1962). 
317 Voir e.g. Gilbert v. Nixon, 429 F.2e 348, 355 (10' Cir., 1970). 
318 Voir e.g. Schoenbaum v. Firstbrook, 405 F.2' 215 (e Cir., 1968). 
319 Voir en général A. BROMBERG, note 174 supra, p. 204, 248. 
320 Id. 
321 Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976). 
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le risque que le marché soit incité à ne pas tenir compte des faits 
divulgués par l'initié dans les transactions sur le marché libre. 
Lorsque l'initié négocie directement avec le plaignant, l'informa-
tion réelle de ce dernier est un critère approprié. Dans ces cas, où 
le caractère motivateur des faits est important, l'initié a le choix de 
révéler ou non les faits en détail et est incité à le faire, ainsi qu'à le 
consigner dans une entente en cas de doute. Dans les transactions 
faites sur le marché libre, la connaissance intrinsèque ou par 
déduction des renseignements largements révélés au public de-
vrait fournir à l'initié un moyen de défense. Ainsi, l'initié serait 
incité à divulguer ses renseignements ou à ne pas faire de transac-
tion, les opérateurs étant quant à eux tenus de se tenir au courant 
des renseignements disponibles sur le marché. 

La dernière question, à savoir l'ampleur des informations à 
divulguer dans le cas de transactions sur le marché libre, est facile 
à résoudre. Outre que les normes imposées dans la matière aux 
émetteurs peuvent servir d'exemple 322, l'initié devrait divulguer 
les renseignements en cause à l'organisme réglementaire, aux 
bourses et à la presse conformément aux précédents établis 323. On 
devrait exiger un délai convenable de diffusion des renseigne-
ments. Les règles doivent cependant être souples, les titres cotés à 
différentes bourses au Canada soulevant évidemment d'autres 
questions que les valeurs négociées au hors-cote. En théorie, il faut 
s'efforcer d'égaliser les chances des investisseurs dans toute la 
mesure du possible. 

10. Évaluation du préjudice 

Selon la LC et la LCCC, l'initié est tenu d'indemniser toute 
personne «de toute perte directe qu'elle a subie» et doit rendre 
compte à la société de «tout bénéfice ou avantage direct qui lui est 
échu ou qui peut lui échoir». Le projet de loi 30 de l'Ontario prévoit 
la réparation des «dommages résultant de la transaction», l'initié 
devant rendre compte de «tout bénéfice ou avantage»; cependant, 
une formule d'évaluation du préjudice est prévue 324. Les problèmes 
soulevés par ces dispositions dépassent les questions habituelles 
d'évaluation, en l'absence d'interprétation rendue par les tribu-
naux. 

Il est difficile de chiffrer une «perte directe» 325 . Rien ne dit s'il 

322 Voir e.g. TORONTO STOCK EXCHANGE, MEMBERS MANUAL G1-1 (1971); voir aussi l'Uni-
form Act Policy  n°2-12, note 83 supra; la Politique n° 3-23 de l'OSC, note 83 supra. 

323 Voir en général 3 A. BROMBERG, note 174 supra, 11 12.10. 
324 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 133(5). 
325 Voir, Anisman, p. 243. 
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faut déterminer la perte en faisant l'hypothèse que l'investisseur 
aurait tiré le meilleur prix de ses titres pendant la période considé-
rée ou qu'une transaction conclue à la légère avec un initié s'est 
faite à un prix plus avantageux qu'on aurait pu l'espérer en ab-
sence des activités de l'initié. Tout ce qu'on peut établir, quand un 
initié est acheteur, est que l'autre partie a décidé de vendre au 
même moment et que l'investisseur aurait pu prendre une autre 
décision s'il avait disposé des renseignements de l'initié. Par con-
tre, on ne peut déterminer la décision qu'aurait alors prise l'inves-
tisseur. Si l'initié a vendu des titres, il est clair que l'achat faisait 
l'affaire de l'autre partie mais, là encore, on ne peut savoir réelle-
ment ce qu'elle aurait fait en ayant d'autres renseignements. 
L'investisseur aurait-il renoncé à la transaction, ou l'aurait-il sim-
plement différée et, dans ce cas, de combien de temps? L'évalua-
tion de la «perte directe» ouvre la porte à bien des possibilités326 . 

Le bénéfice ou avantage obtenu par l'initié, peut-être plus 
simple à déterminer, ne va pourtant pas sans poser des questions. 
Si l'initié a acheté des titres en bénéficiant de renseignements 
confidentiels sans les avoir encore revendus, comment calculer son 
bénéfice? Puisque l'initié détient toujours les titres, il faut bien 
qu'il espère les voir monter encore mais, au moment où les accusa-
tions sont portées, doit-il être considéré comme ayant vendu les 
actions, comme ayant obtenu un bénéfice optimal pendant la 
période considérée ou comme étant sujet à une autre norme? La 
supposition selon laquelle le bénéfice de l'initié a été réalisé pré-
sente autant de problèmes quand l'initié vend pour éviter une 
perte. Son bénéfice peut alors être calculé compte tenu de l'un des 
divers cours atteints ultérieurement par le titre. L'évaluation du 
bénéfice peut aussi faire l'objet de plusieurs interprétations327 . 

Le projet de loi 30 de l'Ontario fait mention des «dommages», 
et l'article 133(5) prévoit, pour faciliter leur évaluation, la compa-
raison du cours de la transaction dans les soixante jours suivant 
celle-ci. Il s'agit d'une évolution extrêmement positive, puisqu'elle 
donne à l'initié une référence précise qu'il peut prendre en compte 
avant de faire une transaction. De plus, la règle prévue régit en 
outre un peu mieux les questions de lien de causalité qu'une for-
mule qui tient compte des pertes directes subies «du fait de la 
transaction». Elle est cependant quelque peu arbitraire en ce sens 
que les «dommages» ne peuvent toujours être rattachés à l'évolu- 

326 Voir e.g. l'opinion incidente de la Cour d'appel dans l'affaire Green v. Charterhouse 
Group Canada Ltd., note 111 supra, 12 O.R. 2e, p. 313. 

327 Fait intéressant, l'article 133(5) du projet de loi 30 de l'Ontario ne s'applique pas à 
l'article 133(3), qui prévoit la responsabilité envers la société. En tout état de cause, 
il reste à savoir si l'initié peut se prévaloir de l'indemnisation versée aux acheteurs 
ou aux vendeurs dans le cas d'une récupération oblique. 
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tion des cours sur soixante jours328 , et il n'est pas tenu compte du 
fait que les procès intentés par un grand nombre de négociateurs 
risqueraient d'avoir pour les initiés des conséquences très rigou-
reuses et, en fait, sans commune mesure avec les bénéfices réalisés. 

La formulation de ces dispositions peut être bien appliquée 
aux transactions de personne à personne. Lorsqu'il existe un lien 
entre les parties, l'expression «perte directe» laisse à penser qu'une 
théorie de l'indemnisation par résiliation ou restitution est envisa-
gée. De même, même si l'on peut appliquer aux «dommages résul-
tant de la transaction» une théorie du manque à gagner limitée par 
le caractère prévisible des faits, la formule d'évaluation du préju-
dice place le plaignant à peu près dans la même situation. Le 
«bénéfice direct» ou «tout bénéfice» peuvent être chiffrés. Dans la 
mesure où il existe un marché public pour les titres en question, un 
relevé de leurs cours et de leurs fluctuations pendant des périodes 
déterminées serait une preuve 329. Malgré un certain risque d'im-
précision339 , l'objet et l'esprit des dispositions devraient permettre 
d'aboutir à des conclusions solides dans le cas des transactions à 
caractère privé. 

Les principaux problèmes posés par l'évaluation du préjudice 
telle qu'elle est envisagée sont occasionnés par les transactions sur 
le marché libre. Là, outre la question du lien de causalité à établir 
pour évaluer la «perte directe» et la possibilité que la correspon-
dance des transactions soit exigée, se pose un problème de temps. 
La «perte directe» équivaut-elle aux «dommages», eu égard à la 
moyenne des cours sur soixante jours ou aux fluctuations de cours 
qui seront prises en compte pendant un certain délai ou à un 
moment donné après la transaction avec l'initié et la divulgation 
de renseignements influant sur les prix 331? De toute façon, si la 
correspondance entre les transactions n'est pas exigée, une possi-
bilité de responsabilité illimitée se présente pour l'initié, les pertes 
directes et préjudices subis par nombre de négociateurs sans lien 

328 Encore qu'il s'agisse en partie d'une question de vocabulaire, le mot «préjudice» 
(damages) est impropre. L'article 133(5) du projet de loi 30 de l'Ontario prévoit une 
formule précise d'indemnisation et de sanction pénale, tandis que l'emploi du terme 
«préjudice» présuppose que le tribunal ferait appel à une théorie classique du contrat 
ou du délit civil pour se prononcer. Si l'on considère, par exemple, les transactions 
d'un initié motivé par les faits divulgués pendant une période de 30 jours et une 
autre hausse intervenant du 45' au 60' jour, qu'on peut rattacher à de nouveaux 
renseignements que l'initié n'a pas utilisés, la responsabilité de l'initié se trouve 
accrue bien qu'il n'ait pas utilisé les nouveaux renseignements et que le préjudice de 
l'acheteur ne puisse être mis en rapport avec ces derniers. 

329 Voir, Anisman, p. 245, pour un essai de solution. 
330 Id. 
331 Reste à savoir si un tribunal, ayant interprété la Loi sur les corporations cana-

diennes ou la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, sera convaincu par 
la formule du projet de loi 30 de l'Ontario si celui-ci est adopté. 
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avec l'autre partie risquant fort de dépasser le profit et la valeur 
financière de l'initié. Les contradictions internes des dispositions 
sont encore amplifiées du fait que le profit de l'initié est recou-
vrable simultanément par sa société. La recherche d'une solution 
équitable par les tribunaux pourrait bien révéler que ces disposi-
tions sont inapplicables dans le cas de transactions sur le marché 
libre comportant de nombreux plaignants. 

Les mêmes problèmes apparaissent aux États-Unis pour l'ap-
plication de la règle 1 Ob-5. On peut encore affirmer: 

«Peu d'actions intentées sous le régime de la règle 1 Ob-5 
ayant atteint le stade de la réparation, il n'existe [relati-
vement parlant] guère de principes juridiques à retenir. 
Étant donné que les jugements ont généralement été en 
faveur des plaignants au vu de l'existence d'une cause 
d'action, la proportion de règlements a été élevée, sans 
que les conditions en soient publiées 332.» 

Des règles d'évaluation du préjudice qui présentent des difficultés 
d'ordre théorique sont en cours d'élaboration. 

Les règles suivantes ont été établies pour les cas où les plai-
gnants sont peu nombreux. Ceux qui avaient acheté des titres à des 
initiés ont été indemnisés par récupération du prix d'achat 333. 
Cette mesure équivalant à une résiliation ordonnée par la cour ne 
tient pas compte des espérances de gain ni des bénéfices spécula-
tifs. Les vendeurs ont été indemnisés en fonction d'un calcul du 
bénéfice réalisé par l'initié à la revente, qu'elle ait eu lieu à la même 
époque ou non, et, plus récemment, en fonction de la différence 
entre les sommes perçues et la valeur réelle des titres, selon le 
tribunal, à la date de la vente si les renseignements influant sur les 
cours avaient été divulgués convenablement 334. Quand ils n'ont 
pas à tenir particulièrement compte de nombreuses actions en 
instance, les tribunaux peuvent considérer - et ont considéré - le 
préjudice comme dans un cas simple de délit civil ou de contrat, la 
présence et l'évolution des titres sur le marché public constituant 
des données empiriques supplémentaires. 

La présence d'un grand nombre de plaignants déclarés ou en 
puissance soulève évidemment des problèmes différents. La meil-
leure illustration du genre de mesure susceptible d'être prise est 

332 3 A. BROMBERG, note 174 supra, p. 225. 
333 Voir e.g. Stevens v. Vowell, 343 F.2' 374 (10a Cir., 1965); Royal Air Properties Inc. v. 

Smith, 343 F.2' 374 (9' Cir., 1962); Royal Air Properties Inc. v. Smith (n° 2), 333 
F.2' 568 (9' Cir., 1964). 

334 Voir e.g. Janigan v. Taylor, 344 F.2' 781 (1" Cir., 1965); voir aussi Affiliated Ute 
Citizens of Utah v. United States, note 267 supra; Rochez Bros. Inc. v. Rhoades, 491 
F.2 402 (3' Cir., 1974); voir aussi, Anisman, p. 243, pour d'autres exemples, y 
compris des arrêts canadiens comparables. 
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l'arrêt TGS, où le tribunal335  ordonna aux initiés de verser à un 
fonds la différence entre prix d'achat des titres et leur cours 
moyen à la date de la divulgation complète au public des renseigne-
ments influant sur les cours. Ces sommes devaient être gardées en 
fidéicommis d'ici le règlement des plaintes formulées par la SEC, 
les parties intéressées (comme les vendeurs de titres pendant la 
période considérée) et le tribunal. Ce dernier se proposa de statuer 
sur l'indemnisation des particuliers, le solde devant revenir à la 
société. Par cette méthode, on risque de ne pouvoir satisfaire à 
toutes les prétentions et dépenses justifiées en l'occurrence. Ce-
pendant, cette démarche novatrice du tribunal souligne les ques-
tions différentes que font entrer en jeu les transactions conclues 
sur un important marché impersonnel. 

L'exemple des États-Unis, s'il est utile dans le contexte cana-
dien, n'offre cependant pas de solution complète. Les tribunaux 
canadiens, dans la mesure voulue, suivront probablement la ligne 
tracée par les tribunaux américains lorsqu'il existe un lien entre les 
parties ou que les plaignants sont peu nombreux. Par contre, on ne 
peut préjuger de leur attitude face aux transactions sur le marché 
public. Dans le premier cas, le tribunal évaluerait le préjudice 
conformément à la formulation des dispositions et aux critères de 
lien de causalité qu'elles comportent implicitement. Dans le second 
cas, il hésitera sans doute à dédommager les plaignants de toutes 
les «pertes directes» ou «dommages» si les répercussions en sont 
trop sévères pour l'initié; le tribunal s'efforcera peut-être alors 
d'établir d'autres règles faisant appel, par exemple, au rapport de 
causalité, au lien entre les parties ou au caractère motivateur des 
faits. L'arrêt TGS ne découlant pas de la législation canadienne, 
l'expérience américaine est utile, mais guère concluante. 

La notion de double responsabilité qui oblige l'initié à rendre 
des comptes aussi à la société complique encore les choses. Cette 
disposition, qui n'a guère d'équivalent hors du Canada 336, manque 
pour le moins de clarté. Par exemple, si les plaignants ont été 
indemnisés de leurs pertes directes ou de leurs préjudices, l'initié 
risque de ne plus avoir de profit résultant des transactions que la 
société pourrait récupérer 337. Une anomalie pourrait se produire 
selon celle des actions en responsabilité de l'initié qui vient en 
premier. De même, si l'initié est responsable envers la société, les 
plaignants particuliers passant après, le tribunal sera tenté de ne 
pas accabler l'initié. Il apparaît donc que la double responsabilité 

335 446 F.2' 1301 (2 Cir., 1971); voir aussi SEC v. Shapiro, 494 F.2' 1301 (2' Cir., 1974). 
336 Voir e.g. 3 L. Loss, p. 1473; 6 L. Loss,  p.3646; SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., note 335 

supra. 
337 Voir e.g. J. WILLIAMSON, SUPP, p. 362; F. IACOBUCCI, M. PILKINGTON et J. PRITCHARD, 

note 6 supra, p. 359; D. JOHNSTON, p. 309. 
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est prévue, sans qu'on puisse en escompter exactement l'applica-
tion pratique. 

L'évaluation du préjudice est un domaine justifiant la re-
cherche d'un compromis. Le risque peu élevé de responsabilité 
illimitée de l'initié serait fortement accru par une suppression, 
dans la législation, du concept de causalité. Simultanément, des 
arguments puissants militent en faveur du maintien de la respon-
sabilité de l'initié à l'égard de ses bénéfices et de l'indemnisation 
des parties lésées. Le compromis à réaliser par la législation doit 
établir une hiérarchie entre ces considérations. Quand l'initié 
commet une infraction sur le marché en tirant profit de sa situa-
tion, sa responsabilité découle d'une utilisation abusive de sa posi-
tion; cet abus constitue l'infraction et l'indemnisation constitue la 
sanction. Sa responsabilité à cet égard doit se borner strictement 
à son profit, puisqu'elle ne doit pas être conçue comme un régime 
d'assurance générale pour les transactions du marché. De même, 
une responsabilité dépassant les profits de l'initié constitue une 
lourde sanction puisqu'une restitution des bénéfices, accompa-
gnée d'une publicité défavorable et de répercussions fiscales, de-
vrait être suffisante. Les particuliers qui veulent être indemnisés 
et la société devraient se partager les bénéfices de l'initié et, même 
si ces derniers ne suffisent habituellement pas à indemniser conve-
nablement chacun, il y aurait au moins un geste de restitution dans 
le cas des transactions sur le marché public et une résiliation 
presque complète dans le cas des transactions privées. Il découle de 
cette proposition de solution que le plaignant qui ne prouverait pas 
un lien de causalité, entre autres éléments de l'infraction, risque-
rait de ne pouvoir être totalement indemnisé en vertu de la théorie 
du délit civil ou du contrat. 

Comment mesurer le profit de l'initié? Si ce dernier revend ou 
rachète le titre, il permet de chiffrer sa responsabilité en première 
analyse. Il n'est cependant pas tenu compte de la possibilité que 
l'initié ait mal jugé la marché ou que ses activités nuisent à la tenue 
du titre338. Le tribunal devrait disposer de la latitude voulue pour 
déterminer la valeur réelle du titre lors de la transaction, le béné-
fice de l'initié étant alors la différence, déterminée par le tribunal, 
entre cette valeur et le prix payé ou reçu par l'initié339 . Avec le 
recul, le tribunal pourrait déterminer l'impact des renseigne-
ments influant sur le cours du titre et disposerait des relevés voulus 
des transactions. Le risque qu'avec ce recul l'initié se voit imputer 

338 Si l'on peut soutenir qu'en fin de compte une action contre un initié a des chances 
de le rendre plus honnête, ses actes ont un effet négatif immédiat sur les titres de 
la société en général. 

339 Voir e.g. l'ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 2, art. 1402(f)(2)(B) 
(1973). 
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un avantage supérieur à son profit réel doit à juste titre lui incom-
ber. En fait, le profit de l'initié devrait être déterminé dans l'esprit 
de la résiliation. 

11. Prescription 

La LC et la LCCC fixent le délai permettant de poursuivre un 
initié à seulement deux ans à compter de l'achèvement de la 
transaction motivant la plainte ou, s'il s'agit d'une transaction qui 
aurait dû être signalée dans un rapport de l'initié, à deux ans à 
partir de la date de rapport spécifiée par les dispositions perti-
nentes") . Le projet de loi 30 de l'Ontario prévoit, à l'article 137, un 
délai fixe de trois ans à compter de la date de la transaction qui 
établit la responsabilité de l'initié. Il n'existe aucune indication qui 
orienterait l'interprétation d'un certain nombre de questions sou-
levées par ces délais de prescription. 

Si l'initié prend part à plusieurs transactions, quand faut-il 
commencer à décompter les deux ou trois ans prévus? Pour que 
l'initié puisse acquérir un certain nombre de titres, il se peut que 
«la» transaction se compose en pratique de plusieurs opérations 
échelonnées sur un certain nombre de semaines ou de mois. Quand 
des transactions multiples sont en jeu, «la» transaction n'est peut-
être pas le meilleur guide341 . De même, «la» transaction qui en-
traîne une «perte directe» risque fort d'être différente selon les 
plaignants, et des considérations de procédure entrent en ligne de 
compte342 . Les délais de prescription auraient donc pu être établis 
plus clairement dans les lois. 

La principale question soulevée par le délai de prescription est 
celle des transactions qui auraient dû être signalées. D'après les 
dispositions applicables, si la transaction doit être signalée, elle 
l'aurait été conformément à la loi. Si, toutefois, elle n'a pas été 
signalée, s'ensuit-il qu'il n'y a pas prescription? Par ailleurs, si le 
rapport est produit tardivement, ce qui n'est pas conforme à la loi, 
ou n'est pas remis du tout, le délai de prescription part-il de la date 
à laquelle le rapport aurait dû être produit ou de la date réelle de 
remise d'un rapport tardif? Dans ces cas, l'initié qui craint d'encou-
rir des responsabilités peut trouver avantage à ne pas produire les 

340 LC, art. 100.4(2); LCCC, art. 125(6); voir, Anisman, p. 265; D. JOHNSTON, p. 309. 

341 Pour l'interprétation de la Loi, le singulier inclut le pluriel; reste à savoir comment 
serait considérée une vente faite par un plaignant deux ans et demi avant la 
poursuite si la dernière des transactions de l'initié avait eu lieu 18 mois avant cette 

date. 
342 Par exemple, le plaignant éventuel auquel fait allusion la note 341 peut-il être 

protégé par une action ultérieure? Nous sommes d'avis que le délai de prescription 
ne règle pas convenablement le cas des opérations sur le marché libre. 
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rapports exigés et courir le risque d'être poursuivi pour défaut de 
production d'un rapport, puisque plusieurs interprétations pos-
sibles peuvent jouer en sa faveur. Le délai de prescription est 
suspect et, par conséquent, non recommandable. 

La première version du projet de loi 30 de l'Ontario mettait en 
lumière le problème particulier posé par la prescription dans le cas 
des transactions d'initié. Selon le projet de loi 75 de l'Ontario 343 , 
l'action ne pouvait être intentée que «dans l'année suivant la date 
à laquelle le plaignant avait pris connaissance ou aurait dû raison-
nablement prendre connaissance des faits motivant son action». 
Les transactions d'initié se caractérisant notamment par la mise à 
profit de renseignements secrets et la dissimulation de l'identité 
du vrai négociateur, il est généralement difficile de déterminer 
quand un initié a fait une transaction et, par conséquent, quand 
une cause d'action a été établie. La tâche devient particulièrement 
difficile quand on élargit la définition des personnes susceptibles 
d'être responsables en qualité d'initié à celles qui ne sont pas 
obligées de signaler leurs transactions. Si le principe d'un délai de 
prescription peut se justifier, on risque, en prévoyant un délai 
«raisonnable» ou en le faisant partir de la date de la transaction 
d'un initié, de rendre difficile - sinon impossible - la détermina-
tion de l'existence d'une cause d'action au cours de la période 
prévue. Aussi le délai de prescription doit-il être conçu en fonction 
de l'accessibilité des renseignements, pour les besoins des actions 
mettant en jeu la responsabilité de l'initié. 

Le délai de prescription prévu dans les dispositions régissant 
les transactions des initiés devrait être modifié dans un souci de 
clarté et de manière à tenir compte du mode d'exécution des 
transactions de l'initié. Lorsque ce dernier est soumis à des obliga-
tions de rapport, un délai de deux ans devait être prévu, à compter 
de la dernière transaction constituant une transaction répréhen-
sible de l'initié ou la divulgation des renseignements influant sur 
les prix, si la date en est postérieure. Les parties lésées sauraient, 
dans ce délai, que l'initié a fait une transaction à un moment où les 
renseignements confidentiels n'étaient pas divulgués. Quand l'i-
nitié n'est pas obligé de signaler ses transactions, un délai de trois 
ans devrait s'appliquer, à compter de la divulgation publique des 
renseignements confidentiels. L'extension d'un an du délai de 
prescription est des plus arbitraires, sa seule justification étant 
que, dans le second cas, un plaignant en puissance mettrait un peu 
plus de temps à s'apercevoir que l'initié a fait une transaction 

343 Projet de loi 75 de l'Ontario, The Securities Act, 1974, 29e Légis., e Ses». (Première 
lecture, le 7 juin 1974). 
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répréhensible. La dernière possibilité, celle de l'initié qui n'a pas 
respecté son obligation de rapport, devrait être ramenée au cas 
précédent, c'est-à-dire que le délai de prescription devrait être de 
trois ans à partir de la date de divulgation des renseignements 
confidentiels. Là encore, la solution est arbitraire de façon qu'un 
certain délai de prescription intervienne et que l'initié qui prend 
le risque de ne pas produire de rapport s'expose plus longtemps à 
être poursuivi en responsabilité et à être sanctionné pour ne pas 
avoir produit de rapport. Il faudrait enfin laisser au tribunal une 
certaine latitude pour lui donner un moyen d'action contre l'initié 
qui entreprend délibérément de dissimuler ses transactions. 

12. Autres facteurs relatifs àl'institution d'une action 

Le manque de cas relatifs à l'application des dispositions pré-
voyant la responsabilité des initiés laisse à penser qu'un certain 
nombre de facteurs s'opposent à l'institution d'une action en ce 
sens. La mise à exécution de cette responsabilité étant laissée en 
grande partie aux particuliers, ces facteurs revêtent une impor-
tance primordiale. 

Nous avons déjà évoqué les questions juridiques relatives à la 
preuve à établir par le plaignant. Il appert que, sauf si ce dernier a 
été lésé dans une transaction de personne à personne, d'impor-
tants problèmes sont occasionnés par la formulation obscure des 
dispositions pertinentes et, fait plus important, la charge de la 
preuve pesant sur le demandeur à l'égard du rapport de causalité 
et la déduction possible qu'une preuve du lien entre les parties, de 
l'intention et du caractère motivateur des faits soit exigée. Si l'on 
peut déterminer l'objet et l'esprit des articles établissant la res-
ponsabilité de l'initié, le plaignant aurait lieu de s'interroger sur la 
nature et l'importance de son préjudice et, plus encore, de se 
demander s'il doit établir la correspondance de ses transactions 
pour prouver l'existence d'un préjudice. A l'heure actuelle, les 
plaignants au Canada disposent de peu d'indications sur ce qu'ils 
doivent prouver pour obtenir gain de cause et leur indemnisation 
éventuelle. 

Une préoccupation plus immédiate, pour un' plaignant en 
puissance, est le prix considérable du maintien d'une action. Les 
honoraires éventuels n'étant pas admis par la plupart des autorités 
canadiennes, le plaignant doit défrayer toutes les enquêtes préli-
minaires ainsi que la poursuite. S'il découvre, après enquête, qu'il 
n'a pas une cause suffisante d'action, ses frais ont été engagés en 
pure perte. S'il a l'intention de maintenir une action «risquée», il 
risque d'être tenu aux dépens de l'initié accusé si sa poursuite 
échoue. Vu ces frais initiaux à engager pour un résultat incertain, 

807 



Chapitre III 	 Responsabilité des initiés 

on comprend que très peu de plaignants aient une somme suffi-
samment importante en jeu pour envisager seulement d'intenter 
une action. Il faut que le plaignant en puissance détienne une 
importante participation dans la société pour qu'une poursuite soit 
rentable; on peut alors soutenir que seuls répondent à cette condi-
tion les actionnaires assez influents pour obtenir eux-mêmes des 
renseignements confidentiels ou les établissements financiers, 
susceptibles de bénéficier d'un régime préférentiel de toute façon. 
On voit donc que, si la responsabilité de l'initié apparait théorique-
ment très étendue, l'importance des frais initiaux décourage les 
plaignants en puissance, de sorte que les risques de poursuite sont 
très faibles pour l'initié et que la législation est peut-être bien 
inapplicable. L'adage selon lequel l'actionnaire en désaccord avec 
la direction vend ses titres plutôt que de combattre cette dernière 
s'applique de façon toute spéciale au domaine des transactions 
d'initié. 

Il faut s'efforcer jusqu'à un certain point de maintenir les 
possibilités d'exécution de la loi par les particuliers. Des change-
ments législatifs pourraient clarifier les dispositions établissant la 
responsabilité de l'initié, abaisser les obstacles légaux qui entra-
vent les actions motivées et promouvoir l'accès à l'information. La 
section qui suit devrait aussi apporter un certain réconfort dans la 
mesure où l'application de la loi ne dépend pas uniquement des 
actions privées. Toutefois, la question de savoir s'il faut accorder 
des honoraires éventuels ou d'autres encouragements aux plai-
gnants qui intentent une action contre un initié est complètement 
à part. Vu les résultats peu concluants observés aux États-
Unis344 , nous ne proposons pas ici d'encouragements de ce genre. 
Cependant, à la lumière des résultats donnés par la nouvelle légis-
lation, cette question devra être revue. 

13. Rôle de l'organisme réglementaire 

Selon l'article 100.5 de la LC, une personne actionnaire lors de 
la transaction de l'initié ou le ministre de la Consommation et des 
Corporations peuvent demander une ordonnance à la cour, et cette 
dernière, si elle est convaincue que la société est fondée à récupérer 
les profits de l'initié ou qu'elle n'a pas fait diligence pour exercer 
ses droits, peut ordonner au directeur de la Direction des Corpora-
tions d'engager ou de poursuivre une action pour le compte de la 
société. Cette mesure s'écarte légèrement des dispositions des lois 
provinciales sur les valeurs mobilières 345 , qui prévoient le même 

344 Voir e.g. le RAPPORT KIMBER 11 2.28; 2 L. Loss, p. 1053. 
345 Voir e.g. la Loi de l'Ontario, art. 114. 
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recours mais non l'intervention d'un ministère. La LCCC stipule 
que le directeur est un plaignant346, ce qui l'autorise à exercer les 
recours prévus dans la Loi. Des dispositions analogues sont propo-
sées dans le projet de loi 30 de l'Ontario, avec cependant des 
précisions sur l'imputation des dépens et l'addition de l'OSC à la 
liste des plaignants possibles347 . L'action oblique engagée avec 
l'assistance de cet organisme réglementaire est un complément 
intéressant aux poursuites privées. 

Il est apparu, à l'expérience, que l'intérêt de cette nouvelle 
possibilité était plutôt limité. Abstraction faite des soupçons for-
mulés par les commentateurs à l'égard des dispositions provin-
ciales348  et des inquiétudes causées par les cas de passivité du 
ministre et du directeur, la seule ordonnance rendue en applica-
tion de l'article 114 de la Loi de l'Ontario dans l'affaire Multiple 
Access 349 , s'est révélée décevante. Le jugement de la cour, selon 
lequel les demandeurs devraient payer les frais de la société et de 
l'OSC si leur action échouait sur le fond a pour effet de rendre ces 
poursuites obliques aidées par l'organisme fortement improbables 
au niveau provincial et, peut-être, en général. Il reste des excep-
tions dans les cas d'absolue certitude ou quand la part du deman-
deur dans une indemnisation oblique constitue une incitation. Le 
principe de l'aide de l'organisme aux plaignants à titre privé 
disparaît si la partie assistée s'expose à payer les dépens. 

L'essai de clarification que comporte le projet de loi 30 de 
l'Ontario et l'addition de l'OSC à la liste des plaignants possibles 
pourrait être valable. Selon les nouvelles dispositions, il faut qu'un 
actionnaire au moment de la transaction visée ou l'OSC présente 
une demande au tribunal supérieur qui, s'il est convaincu de l'exis-
tence de motifs raisonnables d'action et du défaut de l'émetteur 
soit d'intenter une action après avis soit de poursuivre avec dili-
gence une poursuite engagée, peut ordonner à l'OSC de se substi-
tuer à l'émetteur. Le tribunal, s'il pense en outre que l'action est de 
prime abord conforme aux intérêts de la société, peut ordonner que 
celle-ci en supporte le coût. Reste à savoir si la situation de l'OSC, 
dans la poursuite des cas de transactions des initiés, en sera sensi-
blement modifiée. La Commission dispose dans ce cas d'autres 
recours, comme la conduite d'une enquête et d'audiences en vue de 
refuser une exemption permettant de transiger, auxquels elle a 
rarement fait appel jusqu'ici350. La Loi autorise déjà le tribunal à 

346 LCCC, art. 125(5)(b), 231, 232. 
347 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 134. 
348 Voir J. WILLIAMSON, SUPP, p. 364; W. PAINTER, note 51 supra, p. 372; voir aussi D. 

JOHNSTON, p. 308. 
349 In re Multiple Access Ltd., note 137 supra. 
350 En fait, l'arrêt Connor, note 139 supra, est le seul exemple important. 

809 



Chapitre III 	 Responsabilité des initiés 

imputer les frais à l'émetteur (ce dernier étant en principe le 
plaignant) et la nouvelle disposition peut l'obliger à payer les 
dépenses même s'il a gain de cause. En fait, il n'y a pas de change-
ment et le projet de loi 30 de l'Ontario n'offre que des orientations 
en matière d'interprétation. 

La participation de l'organisme réglementaire aux actions 
privées visant à faire appliquer la Loi est facile à justifier. Le coût 
supporté par un plaignant à titre privé en regard de ce qu'il peut 
récupérer, les risques que comportent pour lui tant l'imprécision de 
la loi en général que la charge particulière de la preuve et la 
complexité de ces poursuites dans des cas où les renseignements 
peuvent être rares, ont tous beaucoup moins d'importance pour un 
organisme réglementaire. Celui-ci, grâce à son meilleur accès à 
l'information et ses pouvoirs d'enquête plus puissants de toute 
façon, est le plaignant le plus indiqué dans ces cas 351 . Aussi peut-on 
dire que les tribunaux pourraient quand même donner suite au 
caractère correctif des dispositions en question et que le projet de 
loi 30 de l'Ontario, en précisant la question des dépenses et en 
ajoutant expressément l'organisme réglementaire à la liste de 
plaignants en puissance, représente la solution appropriée dans 
l'immédiat. 

Notons cependant que ce rôle de l'organisme réglementaire 
est assorti d'importantes limites. Cette intervention oblique de 
l'organisme ne répond guère à l'impératif d'indemnisation, le 
recouvrement obtenu par la société ne se traduisant pas obligatoi-
rement par un avantage immédiat pour l'actionnaire - sous forme 
de distribution par l'émetteur ou de hausse de l'action - la répara-
tion signifiant seulement que l'initié doit rendre compte de ses 
profits. Les vendeurs de titres aux initiés ne reçoivent aucun 
avantage. Si le recouvrement obtenu par la société peut constituer 
ultérieurement une preuve dans des actions privées, les questions 
d'évaluation du préjudice et de prescription risquent de se 
poser352. La restitution des profits par l'initié répond dans une 
certaine mesure aux exigences pénales relatives à ses transactions; 
cependant, si le seul recours de l'organisme est de chercher à 
obtenir cette restitution, la sanction pénale est finalement limitée. 
Cette forme d'intervention de l'organisme réglementaire doit être 
considérée comme une première étape vers sa participation dans ce 
domaine. 

Le projet de loi 30 de l'Ontario envisage une certaine responsa- 

351 Effectivement, si les initiés ont fait ratifier leurs actes par les actionnaires ou si la 
société n'a pas subi de préjudice, ce peut être là le seul recours; voir, Anisman, p. 264. 

352 Voir au ch. III supra, le texte des sections C.10, C.11. 
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bilité pénale de l'initié353 . Ces dispositions s'écartent quelque peu 
de l'orientation précédente de la Loi sur les valeurs mobilières où 
l'indemnisation des particuliers était la principale mesure correc-
tive régissant les transactions des initiés. Le fait que ces transac-
tions doivent entraîner une perte suffisante avant de déclencher 
des mesures correctives et l'hypothèse que les situations où l'in-
demnisation d'un particulier est en cause refléteront les cas d'abus 
des initiés méritant l'attention du public a moins d'importance. 
L'imposition d'une responsabilité pénale sans égard à l'indemnisa-
tion confirme qu'il existe des affaires à poursuivre dans l'intérêt 
public, peu importe le préjudice économique, et que les abus doivent 
être combattus en général quels qu'en soient les effets particuliers. 
En outre, si l'acte dépasse le délit civil prévu par la Loi, il existe des 
fondements plus valables à d'autres mesures correctives, comme 
une injonction, que pourrait demander l'organisme réglemen-
taire. La responsabilité pénale, qui donne un rôle de poursuite à 
l'organisme réglementaire, est conforme au caractère public des 
abus représentés par les transactions d'initiés, ainsi qu'à l'expé-
rience acquise dans les autres ressorts. 

L'organisme réglementaire devrait donc avoir, à l'égard de la 
responsabilité des initiés, un rôle étendu. Il devrait d'abord être 
autorisé à intervenir vigoureusement pour le compte de la société 
puisque, dans nombre de cas, il en résulterait une sanction pénale 
raisonnable, une certaine indemnisation et l'établissement d'une 
preuve utile aux actions privées contemporaines ou ultérieures. 
Des poursuites au criminel ou des demandes d'injonction devraient 
être possibles dans les cas patents d'abus ou quand les préjudices 
économiques ne sont pas évidents, puisqu'il en résulterait une 
sanction sous forme de publicité négative et un renforcement de la 
preuve pour d'éventuelles actions civiles. Le dernier domaine d'in-
tervention de l'organisme réglementaire devrait être la possibili-
té, prévue dans la loi, d'intenter des actions collectives. L'orga-
nisme devrait pouvoir engager une poursuite non seulement pour 
le compte de la société, mais aussi pour celui de tous les négocia-
teurs pendant la période de réalisation des transactions de 
l'initié354 . Ce dernier recours satisfait aux impératifs pénaux et de 
responsabilité, par la sanction économique de la restitution des 
profits et la réparation, que constitue une récupération propor-
tionnelle. Ces pouvoirs de l'organisme sont complémentaires et 

353 Voir le projet de loi 30 de l'Ontario, art. 77; voir la Securities Act de la Colombie-
Britannique, art. 111. 

354 On peut voir un exemple des difficultés prévisibles dans les actions collectives 
privées dans Farnham v. Fingold, note 136 supra. 
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l'expérience justifie l'exercice de ces recours par les pouvoirs pu-
blics355 . 

D. ÉLÉMENTS CONNEXES 

1. Divulgation permanente 

La réglementation des transactions d'initiés comporte l'hypo-
thèse implicite qu'il existe des moyens de divulgation des rensei-
gnements confidentiels importants. Son principe est, non que les 
initiés n'ont pas le droit de faire des transactions, mais que s'ils en 
font ils doivent respecter certaines règles. Ni la LC ni la LCCC ne 
prévoient expressément des moyens d'information appropriés du 
marché - ce qui peut se comprendre vu que ces lois régissent les 
sociétés. La législation provinciale des valeurs mobilières prévoit 
une divulgation dans certains délais, conformément à des énoncés 
de politiques356 . Cependant, dans les lois axées sur l'information 
relative aux distributions de titres et sur la réglementation du 
secteur, ce genre d'énoncé de politique est peu souhaitable. Pour les 
sociétés cotées, la déclaration d'admission à la cote et les obliga-
tions qui en découlent exigent la divulgation de renseignements, 
pour laquelle une marche à suivre est prescrite357 ; il ne s'agit pas 
d'une mesure de remplacement équitable pour l'initié qui cherche 
à respecter les exigences légales. Il existe actuellement un système 
incomplet de divulgation en temps voulu des renseignements con-
fidentiels importants. 

Le document de Grover et Baillie dans ce volume traite plus à 
fond de cette question. Les initiatives illustrées par le projet de loi 
ontarien constituent un progrès vers l'établissement d'un système 
plus complet d'information. Il est cependant à espérer que tout 
élargissement des devoirs et responsabilités des initiés s'accompa-
gnera d'une extension des obligations de divulgation permanente. 
Il convient de ne pas négliger la question de savoir ce qui est ou 
pourrait être divulgué par l'émetteur. 

2. Offres visant à la mainmise 

Les offres visant à la mainmise, même si elles font l'objet de 
dispositions détaillées dans la LC, la LCCC et la législation provin-
ciale des valeurs mobilières358 , soulèvent encore d'autres questions 
à l'égard des transactions d'initié. La LC et la LCCC y répondent 

355 Par exemple, se reporter à l'affaire TGS en l'absence de recours de ce genre. 
356 Voir la note 328 supra. 
357 Id. 
358 La question est traitée à fond dans l'étude de P. ANISMAN. 
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dans une certaine mesure puisque, selon ces deux textes, qui-
conque devient un initié est réputé en avoir été un pendant les six 
mois précédents et que, dans la LCCC, la définition de l'initié 
englobe certaines des parties intéressées à une offre visant à la 
mainmise359. Cependant, si les articles relatifs aux transactions 
des initiés visent à régir les transactions entourant les offres 
visant à la mainmise, la réglementation est incomplète. Ces arti-
cles ont un effet limité dans le cas du mécanisme de «stockage 369 » 
ou, à ce compte, de l'acheteur en puissance si les renseignements ne 
proviennent pas de la société 361 . Il faut que soit tranchée la ques-
tion de savoir si les dispositions régissant les transactions d'initié 
doivent constituer un élément clé de la réglementation des offres 
visant à la mainmise ou si elles n'y jouent qu'un rôle accessoire. 

Nous pensons que les offres visant à la mainmise, dans la 
mesure où elles présentent des caractéristiques particulières, cons-
tituent un sujet à part des transactions d'initié et doivent être 
traitées en conséquence. Les considérations applicables à la régle-
mentation des offres visant à la mainmise ont été largement 
exposées362, mais la plupart des éléments particuliers, sinon tous, 
mettent en jeu des renseignements ne provenant pas de la société, 
c'est-à-dire la formulation de l'offre et l'achat d'actions à la suite 
de celle-ci. Ces renseignements, bien qu'ils soient d'évidence im-
portants et confidentiels, ne devraient pas entraîner pour l'initié 
de responsabilité, celle-ci étant largement motivée par la position 
occupée par l'initié. Il n'y a aucune relation fidéicommissaire 
immédiate entre l'auteur d'une offre visant à la mainmise et la 
société visée, ni entre celui-là et les actionnaires de celle-ci, de sorte 
que les dispositions à appliquer aux offres visant à la mainmise 
ressortissent plus à la réglementation du marché qu'à celle des 
transactions d'initié. Aussi la réglementation des offres visant à la 
mainmise, si elle devait entrer en ligne de compte dans l'établisse-
ment de la responsabilité des initiés quand les renseignements 
considérés proviennent de la société, ne devrait pas être conçue en 
fonction des transactions des initiés lorsque les renseignements 
confidentiels importants n'ont pas la société pour origine. 

359 Voir, Anisman, p. 267. 
360 JUSTICE, note 105 supra, p. 10, définissait le stockage comme une pratique par 

laquelle un certain nombre de parties, agissant de concert à l'insu des tiers, 
prennent chacune une participation dans une société, ce qui permet à l'une ou 
plusieurs d'entre elles d'obtenir subrepticement une position dominante dans cette 
société. Pour l'essentiel, cette pratique permet de tourner l'obligation de rapport 
des initiés et, d'après les lois provinciales en vigueur et la Loi sur les corporations 
canadiennes, leur responsabilité en matière d'opérations; voir aussi P. AN15MAN, 

p. 115-144. 
361 Voir P. AN1SMAN,  p.267, pour un bon exposé de l'effet de la Loi sur les corporations 

commerciales canadiennes. 
362 Voir P. ANismAN, p(1ss m.  
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3. Rachats de titres par la société 

Les modifications récentes de la législation des sociétés qui 
permettent à celles-ci de racheter leurs actions ordinaires 363  ont 
illustré les efforts déployés récemment par plusieurs sociétés pour 
racheter ces titres sur le marché libre. L'entreprise qui décide de 
racheter ses actions peut être guidée par des motivations aussi 
altruistes que le jugement de la direction selon lequel ces titres 
constituent un bon placement à long terme ou que les actions 
coûtent moins cher sur le marché libre que de nouvelles actions 
pour satisfaire aux obligations des régimes d'achat ou d'options 
d'achat de titres. Si ces opérations sont suspectes, c'est qu'elles 
peuvent procurer un avantage indu aux actionnaires ayant une 
participation de contrôle au détriment des vendeurs de titres, 
fournir un soutien artificiel du cours des actions sur le marché à 
court terme, modifier de manière importante les rapports de force 
dans la société, favoriser le maintien de la direction aux postes de 
commande ou révéler que les titres sont fortement sous-cotés au vu 
des renseignements qui n'ont pas été divulgués. Même si chacune 
des lois qui permettent aux sociétés de racheter leurs actions 
ordinaires les considère comme leurs propres initiés 364, il reste à 
savoir si cette mesure est suffisante. 

Les arguments militant en faveur des dispositions récentes 
qui exigent des renseignements supplémentaires dans les règle-
ments d'application de la LCCC et les énoncés de politique relevant 
de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières sont convain-
cants365 . Étant donné que les rachats de titres par les sociétés sont 
souvent des «offres exemptes» et ont un régime différent de celui 
des offres visant à la mainmise 366 , il serait de mise d'exiger la 
fourniture de renseignements supplémentaires sur le marché. 
Cependant, il reste à déterminer si cette exigence devrait relever 
de la réglementation des transactions d'initié. Si la société qui 
rachète ses actions omet de divulguer à l'avance ses activités, elle 
s'expose au même risque que tout autre initié qui acquiert des 
actions. Si l'on impose à ces sociétés des obligations plus lourdes, 
cela découle non de la responsabilité des initiés, mais de la régle-
mentation générale du marché. 

363 Voir e.g. l'article 32 de la LCCC. 
364 Voir e.g. l'article 125(1)(b) de la LCCC. 
365 Voir e.g. l'article 187 («offre visant à la mainmise.) de la LCCC. 
366 Par exemple, comme les actions achetées par une société ne donnent plus droit de 

vote, un rachat de ce genre ne constituerait pas une «offre visant à la mainmise. 
selon la définition de la Loi de l'Ontario, art. 81(g); on trouvera des exemples 
d'offres expressément exemptées à l'article 81(b) de cette loi. 
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4. Autres conflits d'intérêts 

Il existe plusieurs autres cas souvent assimilés aux «transac-
tions d'initié». Le gérant de fonds de placement qui achète des 
titres en sachant que le fonds envisage d'en acquérir ou le gérant 
de portefeuilles dans un établissement financier qui se livre à la 
même opération en sont deux exemples patents. La situation est 
moins évidente quand le dirigeant d'une société minière, connais-
sant la politique de prix de son entreprise, se livre à d'importantes 
négociations sur le produit extrait par la société ou sur les titres 
d'un concurrent, évitant ainsi de toucher aux titres de l'entreprise. 
Nombre d'exemples mettant en jeu l'«information du marché» 
relèveraient d'une catégorie analogue. Il s'agit, dans tous ces cas, 
d'une personne considérée comme un «initié» mais dont les opéra-
tions ne sont pas visées parce qu'elles échappent à la définition de 
la loi ou aux principes présidant à la réglementation des transac-
tions d'initié. On pourrait proposer d'étendre la responsabilité des 
initiés à ces cas de conflits d'intérêts367. 

Même si l'élargissement des mesures régissant les transac-
tions d'initié aux conflits d'intérêts mettant en jeu les administra-
teurs et dirigeants de sociétés peut se justifier, il en résulterait 
sans doute trop de difficultés. La réglementation des transactions 
d'initié est actuellement conçue de manière à codifier des règles de 
conduite, à fournir des informations pour l'application de la loi et 
à offrir un recours relativement simple. La question de savoir s'il 
devrait ou s'il pourrait en être de même dans le cas des conflits en 
général est tout à fait différente. Dans le cas des transactions d'un 
initié, les obligations fidéicommissaires de ce dernier, jointes à 
l'existence d'un marché public des titres de l'émetteur, compor-
tent des exigences plus sévères. Les conflits d'intérêt qui ne met-
tent pas en jeu le marché immédiat des titres de la société de-
vraient donner lieu à un raisonnement différent, lequel, en tout 
état de cause, devrait cependant tenir compte des responsabilités 
fidéicommissaires que comporte le droit général des sociétés. Ce 
n'est qu'au prix d'une étude beaucoup plus approfondie qu'on 
pourrait établir la responsabilité éventuelle d'un gérant de fonds 
de placement envers le marché boursier ou d'un dirigeant de 
société minière vis-à-vis du marché des matières premières; dans 
l'immédiat, nous sommes d'avis que l'établissement de cette res-
ponsabilité ne devrait pas relever de la réglementation des tran-
sactions d'initié. 

367 En fait, une extension logique des dispositions du projet de loi 30 de l'Ontario 
régirait en grande partie ce genre d'activité; voir, au ch. III supra, section C.6, 
l'exposé relatif à l'importance des faits. 
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Chapitre IV 
Rôle de la réglementation fédérale 

A. INTRODUCTION 

Il est permis de douter du bien-fondé d'une extension de la 
réglementation fédérale des transactions d'initié. Il appert que 
toute initiative nouvelle ferait double emploi avec les mesures 
existantes et, de toute façon, les lois provinciales proposées. De 
même, il existe un certain risque de conflit entre la position fédé-
rale et les normes provinciales. L'absence de réglementation des 
transactions d'initié dans les Provinces atlantiques ne semble pas 
suffisante pour justifier une intervention fédérale dans un do-
maine laissé libre, vu le caractère restreint du marché et des 
risques d'abus ainsi que la forte probabilité que les négociations 
douteuses se déroulent en Ontario ou au Québec, par exemple, où 
les mesures de contrôle législatives feraient sentir leurs effets 
bénéfiques. Bien qu'on puisse répondre à chacune de ces préoccu-
pations éventuelles, on ne voit pas quel avantage notable pour-
raient bien apporter de nouvelles mesures fédérales réglementant 
les transactions d'initié au Canada, qui ne puisse être obtenu par 
une modification des dispositions fédérales actuelles et par les 
provinces. 

Les arguments avancés à l'appui d'une réglementation fédé-
rale des valeurs mobilières en général valent aussi pour les transac-
tions d'initié. Rappelons quelques-uns d'entre eux: un renforce-
ment des sanctions prévues par le droit pénal fédéral et un élargis-
sement du champ d'application sont prévisibles; nombre des ques-
tions de compétence soulevées par les opérations interprovinciales 
trouveraient réponse; un système réglementaire fédéral pourrait 
se révéler moins coûteux à long terme, moyennant une intégration 
complète et une participation active. L'existence des transactions 
répréhensibles des initiés souligne peut-être les faiblesses d'un 
mécanisme de réglementation des valeurs mobilières 368 . Ces tran-
sactions d'initié ne semblent cependant pas occasionner en soi des 
abus suffisants pour justifier l'élaboration d'une réglementation 
nationale. En fait, les dispositions régissant ce domaine sont com-
plémentaires de la réglementation générale des valeurs mobilières 
et de la promotion de l'honnêteté dans les transactions sur le 
marché. 

La réglementation des transactions d'initié fait bel et bien 

368 Voir e.g. COMPANY LAW ADVISORY COMMITTEE, FOURTH INTERIM REPORT OF THE 

STANDING COMMITTEE OF ATTORNEYS-GENERAL ON MISUSE OF CONFIDENTIAL 

INFORMATION, DEALINGS IN OPTIONS, DISCLOSURE BY DIRECTORS (Australie, 1970). 
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ressortir certains problèmes conceptuels, dans la mesure où il 
existe peut-être un conflit inhérent entre la réglementation des 
titres et le droit des sociétés 369. L'affaire Multiple Access 370, dans 
laquelle la réglementation provinciale des transactions d'initié sur 
les titres de sociétés fédérales fut battue en brèche, montre la 
fragilité de la frontière entre la réglementation de ces actes dans 
le droit des sociétés et, simultanément, dans la législation des 
valeurs mobilières quand le gouvernement fédéral et les provinces 
sont compétents dans ces domaines. Les problèmes conceptuels 
prennent une acuité nouvelle lorsqu'on se rappelle que la régle-
mentation des rapports entre la société, ses administrateurs et 
dirigeants et les actionnaires relève au premier chef du droit des 
sociétés et que la réglementation du marché, dans la législation des 
valeurs mobilières, peut reposer sur des principes différents. Par 
exemple, si les actionnaires entérinaient la non-divulgation de 
renseignements et les transactions d'un initié, ce qui pourrait être 
une méthode d'absolution des administrateurs lors d'un conflit, 
l'initié devrait-il rester comptable de ses actes 371? Une solution à 
ces questions fondamentales en faveur d'une réglementation 
fédérale des valeurs mobilières tiendrait compte de tout point 
particulier soulevé par les transactions d'initié. Il restera cepen-
dant des possibilités de conflits entre les théories et les objectifs, 
qui feront obstacle à une réglementation homogène et efficace. 

On peut s'attendre que de nouvelles mesures réglementant les 
transactions d'initié seront mal accueillies et que des dispositions 
supplémentaires, dans un domaine déjà fortement réglementé, ne 
pourront peut-être pas être justifiées. Toute tentative en ce sens 
est peut-être vaine, vu qu'on ne saurait réglementer totalement la 
moralité des affaires. Il faut aussi tenir compte des critiques selon 
lesquelles la réglementation des transactions d'initié n'est pas 
rentable372. Si la plupart des observateurs conviennent du bien-
fondé de la réglementation des transactions d'initié, l'affectation 
de ressources supplémentaires pour parer à ce qui peut être consi-
déré comme des lacunes d'ordre technique est discutable. 

B. RECOMMANDATIONS ET CONCLUSIONS 

Même si les arguments et observations qui tendent à démon-
trer que de nouvelles mesures fédérales réglementant les transac- 

369 Voir e.g. W. PAINTER, note 51 supra, ch. VIII. 
370 In re Multiple Access Ltd., note 137 supra. 
371 Voir e.g. Anisman, p. 267; aux États-Unis, considérer comme exemples les arrêts 

O'Neill v. Maytag, 339 F.2e 764 (2e Cir., 1964); Ruckle v. Roto American Corp., 339 
F.2e 24 (2e Cir., 1964). 

372 Voir e.g. W. PAINTER, note 51 supra, ch. XI, pour un résumé des arguments. 
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tions d'initié ne sont pas souhaitables ont un certain poids, on peut 
justifier des initiatives fédérales dans ce domaine. Historique-
ment, la réglementation des transactions d'initié est passée du 
cadre des obligations fidéicommissaires individuelles à celui des 
mesures de contrôle législatives, évolution justifiée par l'existence 
d'un marché public. Il est logique que, à mesure que le marché 
prend une envergure nationale, les dispositions et les compétences 
réglementaires à caractère local, malgré une intense coopération, 
perdent de leur valeur. Par exemple, l'enquête de l'OSC sur les 
initiés d'une société établie en Nouvelle-Écosse 373  peut être justi-
fiée par les termes de la loi ontarienne des valeurs mobilières. 
Cependant, si l'émetteur et la majorité des initiés et des négocia-
teurs sont situés hors de la juridiction considérée, une action de ce 
genre risque de passer pour une intrusion injustifiée dans le champ 
de compétence d'une autre province, ainsi que pour un emploi 
douteux des ressources de la première province. Étant donné que 
les autorités de chaque province ont un champ réglementaire 
normalement limité par le territoire de celle-ci, une réglementa-
tion fédérale est la plus indiquée face aux problèmes que les pro-
vinces, prises individuellement, ne sont pas fondées politiquement 
ou logiquement à régler. 

Une bonne partie des réticences que provoqueraient de nou-
velles initiatives fédérales dans le domaine des transactions d'ini-
tié s'explique par la supposition qu'elles prendraient la forme d'un 
accroissement des mesures réglementaires plutôt que d'une modi-
fication des dispositions. La réglementation des transactions d'ini-
tié est un domaine d'intervention idéal pour les autorités fédé-
rales, à l'exclusion - ou à peu près - des provinces. Si de nouvelles 
mesures fédérales dans ce domaine risquent de faire double em-
ploi, d'occasionner des conflits et de ne s'attaquer à un problème 
intact que dans quelques provinces, l'éventualité de la substitution 
d'un code fédéral unique à cette réglementation déjà redondante 
et contradictoire présente un attrait puissant. Le conflit inhérent 
opposant le droit des sociétés et la législation des valeurs mobi-
lières serait réduit au minimum par un seul code réglementaire, ce 
dernier étant non pas le produit des efforts d'une province en vue 
de régir le fonctionnement interne d'une entité constituée hors de 
sa juridiction, mais un ensemble de mesures fédérales valant pour 
toutes les entités de ce genre qui feraient affaire au Canada. Un 
code unique qui remplacerait en bonne partie une diversité de 
mesures analogues et offrirait la possibilité d'une application ren-
table serait peut-être fort bien accueilli. La justification et la 
portée réelles d'une intervention fédérale dans ce domaine, à 

373 Re Harold P. Connor, note 139 supra. 
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l'heure actuelle, serait que la solution la plus pragmatique sera 
choisie. 

Les recommandations selon lesquelles les autorités fédérales 
devraient réglementer les transactions d'initié et les transactions 
sur les titres en général ne sont ni nouvelles, ni susceptibles d'une 
mise en oeuvre immédiate. Il faut admettre que les provinces ont 
progressé dans la répression des abus et que leurs services d'appli-
cation de la loi possèdent le personnel le plus expérimenté dans ce 
domaine. Dans la mesure où une réglementation fédérale devrait 
s'appuyer sur l'expérience acquise par les provinces, il faudrait 
absolument que la mise en oeuvre éventuelle des présentes proposi-
tions soit précédée d'une consultation avec les services provinciaux 
d'application de la loi au sujet des possibilités d'application et du 
régime de transition. Il se peut qu'une réglementation provinciale 
reste justifiée, par exemple à l'égard des émetteurs locaux et des 
sociétés à capital fermé; les domaines de compétence devraient 
alors être bien délimités. Nous espérons que les études et négocia-
tions ultérieures déboucheront sur un cadre réglementaire plus 
complet et plus acceptable. 
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Chapitre I 
Introduction 

Le transfert de l'épargne allant des individus et des entre-
prises non financières aux utilisateurs de capital, parmi lesquels on 
trouve les gouvernements, les particuliers et les entreprises, re-
pose largement sur les institutions financières. Le présent chapi-
tre nous donne un aperçu rapide et largement statistique des 
institutions financières au Canada. 

Le chapitre II est consacré à l'industrie canadienne des va-
leurs mobilières. Les maisons de courtage sont différentes des 
institutions décrites dans ce chapitre puisque ces dernières reçoi-
vent, en règle générale, les placements faits par leurs clients pour 
les réinvestir en actions, en obligations, en hypothèques, etc. Les 
maisons de courtage agissent comme agents en rapprochant les 
vendeurs et les acheteurs et comme courtiers, en achetant et en 
vendant à titre personnel. Le chapitre II présente une description 
du secteur des valeurs mobilières, de ses organismes d'autorégle-
mentation, et des activités de ses membres. Il traite aussi de la 
concurrence dans ce secteur, de l'origine et de la suffisance du 
capital recueilli par les maisons de courtage, et de la propriété 
étrangère des maisons canadiennes. 

Le chapitre III s'intéresse aux taux de courtage des agents de 
change canadiens ainsi qu'à l'aspect économique de ce secteur. On 
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y examine tout d'abord l'expérience des États-Unis visant à sup-
primer les taux de courtage fixes puis l'on passe en revue la 
situation canadienne. 

Le chapitre IV examine le rôle des banques et des sociétés de 
fiducie sur le marché des valeurs mobilières en comparant la 
situation canadienne et celle des États-Unis. Il existe dans ces 
deux pays des désaccords et des incertitudes au sujet de la ligne de 
démarcation qu'il convient de tracer entre les activités réservées 
au secteur des valeurs mobilières et celles qui doivent être ouvertes 
aux banques et aux sociétés de fiducie. 

Le chapitre V traite du rôle respectif des institutions et des 
investisseurs individuels indépendants sur le marché des valeurs 
mobilières. Au cours de ces dernières années, la tendance a été vers 
l'institutionnalisation, d'où les préoccupations au sujet de la quali-
té intrinsèque des marchés des valeurs mobilières et de la concen-
tration éventuelle des pouvoirs financiers dans les institutions. 

La liste des principaux types d'institutions financières cana-
diennes figure au tableau 1. Les banques à charte occupent de loin 
le premier rang. Les sociétés de fiducie, lorsque l'on inclut les actifs 
détenus en fiducie, représentent à peu près la moitié des banques. 
Les sociétés d'assurance sur la vie et les fiducies de pension arri-
vent à peu près à égalité en troisième position et les caisses de 
crédit occupent la quatrième place. Toutes les autres viennent loin 
derrière. 

Le tableau 2 indique quelles sont les valeurs mobilières déte-
nues par ces institutions. Cette information est incomplète, tout 
particulièrement en ce qui concerne les banques à charte qui font 
le silence sur les titres de sociétés qu'elles détiennent. Si l'on 
excepte les actions ordinaires détenues dans les comptes en fiducie 
des sociétés de fiducie (voir le tableau 3), pratiquement tous les 
titres détenus par des institutions se trouvent dans les caisses de 
retraite, les sociétés d'assurance sur la vie et les fonds de place-
ment. Les obligations de sociétés sont détenues principalement 
par les sociétés d'assurance sur la vie, les caisses de retraite, les 
banques, les gouvernements provinciaux et les municipalités, et 
diverses autres sociétés d'assurance. 

A. LES BANQUES À CHARTE 

Au Canada, le terme banque ne se réfère qu'à des institutions 
dotées d'une charte en vertu de la Loi fédérale sur les banques. Le 
tableau 1 montre que les banques constituent les principales insti-
tutions financières au Canada. Le tableau 4 dresse la liste des 
principales banques à charte et il apparaît clairement que ce 
groupe est dominé par cinq banques. 
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Banques d'épargne du Québec 

Sociétés de fiducie et de prêts 
hypothécaires 

32 	 170 

578 	 541 

Caisses de retraite en fiducie 
Industrielles 
Autres 

941 202 
203 5 246 

Tableau 2 
Valeurs mobilières détenues par les institutions financières canadiennes 
au 31 décembre 1976 
(millions de dollars) 

Titres du 	Titres pro- 
gouverne- 	vinciaux 
ment 	et munici- 
canadien 	paux 

8 526 	1 135 Banques à charte 

Caisses centrales de crédit et 	 150 	 982 
caisses populaires. 

Caisses de crédit locales et caisses 	 33 	 563 
populaires 

Sociétés de financement des ventes et de 	12 	 5 
prêts à la consommation 

Sociétés d'assurance sur la vie 	 612 	1 825 

Autres sociétés d'assurance 	 772 	1 432 

Fonds de placement 	 48 	 47  

Fonds de placement à capital fixe 	 4 	 5 

Gouvernements provinciaux et municipaux 416 	4 545  

Courtiers 	 564 	 275 

Non-résidents 	 1  074 	15 155 

Divers 	 1  593' 	3 857 

Total 	 14 819 	36 724 
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1 346 
1 124 

2 348 
1 191 

_ 1 549 

3 298 	484 
1 302 	242 

1 011 17 	19 84 

_ 7 235 

Obligations Prêts hy- 	Papier 	Actions 	Titres 
et dében- 	pothécaires 	commer- 	ordinaires 	étrangers 
tures des 	 cial 	et privilé- 

_ 	societes 	 giées 

_ 2 675 	8 681 	 ? 	510 

52 	603  

519 	20 718 	285 	489 	37 

89 	 43 	305 	 21 

76 	6 649 	 2 	 26 

14 	890 	35 	 2 

_ 	5 447 	9 117 	5 041 	1 950 	443 

_ 	1 409 	 197 	 892 	128 

_ 	141 	632 	64 	1 169 	486 

_ 	20 	 3 	371 	22 

3 060 

25 909 	50 000 	6 746 	9 537 	2 371 

a. Troisième trimestre. 
b. En excluant 815 835 d'obligations d'épargne du Canada et $8 621 détenus par la 
Banque du Canada et par les comptes du gouvernement. 
Sources: Revue de la Banque du Canada; Statistique Canada, Institutions financières, 
différents numéros. 
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12 563 	 4 868 12 104 

92 525 	106 109 	122 775 	 1 170 	3 307 Total 

Tableau 3 
Valeurs mobilières détenues dans les comptes en fiducie des sociétés 
de fiducie au 31 décembre 1975 
(millions de dollars) 
Obligations 	Prêts hypothécaires 	Actions 

Source: Report of the Ontario Registrar of Trust and Loan Companies de 1975. 

Tableau 4 
Total de l'actif des banques à charte canadiennes';  débentures en circulation et avoir des 
actionnaires au 31 octobre, de 1974 à 1977 
(millions de dollars) 

Actif 	 Dében- Avoir des 
tures en action-
circula- flaires 

 tion 

1974 	1975 	1976 	1977b 	1976 	1976 

La Banque Royale 	21 669 	25 211 	28 831 	35 671 	270 	731 
du Canada 
Banque canadienne 	18 946 	22 259 	26 104 	32 782 	225 	640 
impériale de commerce 
Banque de Montréal 	17 651 	18 243 	20 492 	25 908 	240 	541 
La Banque de Nouvelle- 13 462 	16 006 	18 181 	22 113 	166 	606 
Écosse 
The Toronto-Dominion 11 857 	13 577 	16 192 	19 467 	166 	491 
Bank 
Banque canadienne 	4 126 	4 872 	5 675 	6 837 	60 	132 
nationale 
La Banque provinciale 	2 739 	3 059 	3 624 	4 366 	35 	81 
du Canada 
The Mercantile Bank 	699 	1 288 	1 708 	2 014 	 62 
of Canada 
Banque d'épargne de la 	873 	969 	1 124 	1 232c 
cité et du district de 
Montréal 
Bank of British 	 503 	625 	844 	1 144 	8 	23 
Columbia 

a. Comprend les banques d'épargne du Québec. 
b. Au 31 décembre. 
c. Au 31 octobre. 
Source: Rapports annuels des banques énumérées ci-dessus. 
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Les institutions financières canadiennes 

Le système bancaire canadien est original parce qu'il est très 
concentré et parce que les principales banques se sont dotées de 
puissants réseaux de succursales. Ces puissants réseaux de succur-
sales intéressent tout particulièrement notre étude parce qu'ils 
peuvent servir de support, dans l'ensemble du pays, à toute une 
variété de services financiers qui dépassent largement le cadre 
traditionnel des opérations de commerce effectuées par les 
banques. Les cinq principales banques disposent de plus de 6500 
succursales dans l'ensemble des provinces du Canada. Par ailleurs, 
ce système de succursale menace constamment de faire concur-
rence aux autres institutions financières. C'est ainsi, par exemple, 
que les courtiers et les négociants en valeurs se sentent menacés 
avec raison par la place de plus en plus grande que prennent les 
banques à charte dans le secteur des services liés au courtage. 

Parmi les banques dont la liste figure au tableau 4, les cinq 
premières sont présentes dans tout le pays. La Banque canadienne 
nationale et la Banque provinciale du Canada limitent essentielle-
ment leurs activités à la province du Québec. La Bank of British 
Columbia n'opère qu'en Colombie-Britannique. La Mercantile 
Bank of Canada, qui fut un temps filiale de la First National City 
Bank of New York, est spécialisée dans les activités financières des 
sociétés domiciliées dans les principaux centres financiers. 

Au cours de ces dix dernières années environ, l'actif et les 
dettes en devises étrangères des banques ont augmenté beaucoup 
plus rapidement que leur actif et leurs dettes en dollars canadiens. 
En 1964, l'actif en devises étrangères des banques représentait 
21,7% de la totalité de l'actif, alors qu'en 1974 ce rapport est passé 
à 29,5%. Ces dernières années, la Banque Royale du Canada a été, 
avec régularité, la principale détentrice d'actif en devises étran-
gères, la Banque de Nouvelle-Écosse et la Banque de Montréal se 
disputant la seconde position. Ces dernières années, tout particu-
lièrement à la suite de l'imposition en 1968 de lignes de conduite 
canadiennes non contraignantes concernant les sorties de capi-
taux, le pourcentage d'actif et de dettes en devises étrangères 
comptabilisé à l'étranger a augmenté de manière substantielle. En 
1976, les revenus tirés de l'activité internationale par les cinq 
principales banques canadiennes par rapport à leurs revenus to-
taux se sont échelonnés entre 21% (Banque canadienne impériale 
de commerce) et 35% (Banque de Nouvelle-Écosse). 

La propriété des banques à charte est quelque peu restreinte 
par la loi. Aucune institution privée ou groupe lié d'institutions ne 
peut détenir plus de 10% du capital d'une banque à charte. La 
totalité du capital étranger ne peut excéder 25% du capital d'une 
banque. Bien entendu, il est difficile de savoir exactement qui est 
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Chapitre I 	 Introduction 

le véritable propriétaire des actions d'une banque en raison de 
l'existence de nombreux prête-noms. 

La Banque de Nouvelle-Écosse indique qu'à la fin de l'année 
1976, 45% de ces actions en circulation étaient entre les mains 
d'institutions ou de sociétés; 20% étaient détenus par 400 caisses de 
retraite canadiennes, 10% par 75 fonds de placement, 7% par 30 
sociétés d'assurance canadiennes, 7% par 130 sociétés et 1% par des 
oeuvres charitables, des groupes religieux ou des institutions d'en-
seignement. Elle n'indique pas quel est le pourcentage pouvant 
être détenu dans des comptes de sociétés de fiducie. 

Au cours de ces dernières années, les banques ont fait appel 
aux débentures en plus des actions ordinaires pour recueillir le 
capital dont elles avaient besoin de façon permanente. Le tableau 
4 dresse l'état des débentures en circulation et de l'avoir des 
actionnaires. A l'exception de deux d'entre elles, toutes faisaient 
appel aux débentures et, au total, ces dernières s'élevaient au tiers 
de l'avoir des actionnaires. Aucune limite n'est imposée en ce qui 
concerne la propriété étrangère ou institutionnelle des débentures 
bancaires et un certain nombre d'émissions de débentures ont été 
faites sur les marchés étrangers de valeurs mobilières. 

Les informations financières présentées par les banques à 
charte sont très limitées. Les rapports annuels ne donnent que des 
bilans et des comptes d'exploitation simplifiés et résumés. La 
divulgation des titres détenus en portefeuille par les banques 
pourrait présenter un intérêt considérable. Le Financial Post 
révèle qu'au cours des sept premiers mois de 1977, les banques ont 
recueilli un tiers du financement des sociétés canadiennes estimé 
à $6,61 milliards (non compris les prêts bancaires convention-
nels)'; ces mêmes banques auraient même participé à 14% du 
financement en actions des sociétés. 

B. LES BANQUES D 'ÉPARGNE DU QUÉBEC 

La Banque d'épargne de la cité et du district de Montréal est 
la seule banque d'épargne du Québec depuis la disparition de la 
Banque d'économie de Québec lors de sa fusion, en 1969, avec les 
Caisses populaires Desjardins du Québec. A partir de ce moment, la 
Banque d'épargne de la cité et du district de Montréal est devenue 
juridiquement habilitée à exercer ses activités hors du ressort de 
Montréal dans toute la province de Québec. En dépit toutefois de 
sa charte fédérale, elle n'est pas autorisée à exercer ses activités en 

1 	Are Banks Poaching in Corporate Finance?, The Financial Post (Toronto), 1" octobre 
1977,  p.35. 
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dehors de cette province. Elle possède environ 100 succursales dans 
la région de Montréal. 

La Banque d'épargne de la cité et du district de Montréal, 
dont l'actif se chiffre à plus d'un milliard de dollars, se situe en 
neuvième position parmi les banques à charte. A la fin de 1976, 
environ 60% de l'actif de cette banque étaient investis sous forme 
de prêts hypothécaires. Les prêts personnels, en augmentation 
rapide, représentaient environ 12% des prêts hypothécaires. Cette 
banque n'est pas autorisée à faire des prêts commerciaux. Les 
activités de fiducie lui sont aussi interdites mais elle possède une 
société de fiducie, les Fiduciaires de la cité et du district de Mont-
réal ltée, dont les comptes de succession, de fiducie et d'agence 
s'élevaient à $111 millions, les dépôts et les certificats de garantie 
à $63 millions et l'actif propre à $68 millions au 31 octobre 1976. 

C. LES SOCIÉTÉS DE PRÊTS ET DE FIDUCIE 

Il existe au minimum 46 sociétés de fiducie et 35 sociétés de 
prêts au Canada. Il s'agit là de l'ensemble des sociétés de prêts et 
de fiducie autorisées à exercer leurs activités en Ontario, des 
sociétés fédérales n'exerçant pas en Ontario, et des sociétés de 
Nouvelle-Écosse et du Manitoba supervisées par le surintendant 
fédéral des assurances et n'exerçant pas en Ontario. On trouve 14 
sociétés de fiducie constituées en Ontario et 17 constituées en 
vertu de la loi fédérale, ainsi que 8 sociétés de prêts constituées en 
Ontario et 20 constituées en vertu de la loi fédérale. 

Le tableau 5 dresse la liste des sociétés de prêts et de fiducie 
exerçant leurs activités en Ontario et envoyant un rapport au 
registraire de cette province. Le tableau 6 y ajoute les sociétés 
constituées au fédéral et les sociétés de la Nouvelle-Écosse et du 
Manitoba qui n'exercent pas en Ontario. 

Le tableau 5 classe l'actif des sociétés de fi ducie. Il y a tout 
d'abord l'actif détenu en propre par les sociétés de fiducie. On 
trouve ensuite l'actif constitué des «fonds de fiducie en garantie», 
qui est un actif placé sous le contrôle de ces sociétés mais conservé 
comme des sûretés afin de garantir les certificats émis par ces 
sociétés. Contrairement aux banques à charte ou aux banques et 
sociétés de fiducie des États-Unis, les sociétés de fiducie cana-
diennes n'émettent pas de certificats sous la forme de titres de 
créance non garantis par la compagnie. Elles émettent des «certifi-
cats de fiducie garantis» et conservent à part les sommes reçues en 
contrepartie. Enfin, la troisième catégorie comprend l'actif repré-
senté par les successions, les fiducies ou les comptes d'agence 
administrés par les sociétés de fiducie. Les banques à charte n'ont 
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Total (1975) 

Total (1974) 

830 505 	12 590 434 

691 899 	10 730 558 

32 331 504 

28 384 003 

Tableau 5 
Sociétés de prêts et de fiducie au Canada, au 31 décembre 1975 
(millions de dollars) 

Sociétés de fiducie Société: Fonds de 	Successions, 
total de fiducie en 	fiducie et 
l'actif 	garantie 	agences 

Sociétés provinciales (Ontario) 
Crown Trust 	 12 729 	229 994 	643 614 
District Trust 	 5 445 	83 960 	16 626 
Dominion Trust 	 1 385 	5 365 
Federal Trust 	 7 241 	110 720 	25 093 
Hamilton Trust & Savings 	11 194 	146 903 	88 811 
Industrial Mortgage & Trust 	7 320 	 5 253 
Lambton Trust 	 535 	 14 665 
Lincoln Trust & Savings 	10 036 	156 649 	37 143 
Metropolitan Trust 	 19 936 	267 949 	546 210 
National Trust 	 74 122 	1 090 302 	3 146 579 
Ontario Trust 	 14 024 	227 174 	7 733 
United Trust 	 22 463 	206 147 	68 211 
Vanguard Trust of Canada 	1 066 	 631 
Victoria & Grey Trust 	 59 771 	1 123 684 	147 549  

	

247 267 	3 648 847 	4 748 118 
Autres sociétés 

Bankers' Trust 	 1 076 	 36 545 
Le Permanent* 	 98 263 	1 357 872 	2 407 591 
Canada Trust* 	 99 739 	1 364 994 	3 225 625 
City Savings & Trust 	 19 404 	258 312 	35 731 
Continental Trust* 	 1 194 	 26 550 
Co-operative Trust of Canada* 16 774 	234 740 	166 046 
Eaton Trust* 	 1 181 	14 533 	156 690 
Equitable Trust* 	 1 388 	16 903 	18 988 
Farmers & Merchants Trust 	16 357 	237 060 	46 914 
Fidelity Trust* 	 9 144 	84 157 	215 262 
Fort Garry Trust 	 6 014 	60 966 	27 379 
General Trust of Canada 	23 884 	336 089 	1 438 361 
Guaranty Trust of Canada* 	60 526 	1 025 427 	712 677 
Income Trust* 	 2 529 	24 024 	3 581 
International Trust 	 6 882 	62 002 	670 495 
Investors Group Trust 	 2 294 	 584 560 
Montreal Trust 	 44 251 	714 616 	5 450 774 
Morguard Trust* 	 3 075 	23 864 	608 082 
Nelcon Trust* 	 3 750 	6 247 	 804 
Premier Trust* 	 8 238 	64 063 	6 919 
Royal Trust 	 139 217 	2 759 900 	11 390 630 
Savings & Investment Trust 	4 459 	63 979 	253 137 
Standard Trust* 	 4 753 	81 353 	53 160 
Sterling Trusts* 	 8 846 	150 486 	46 885 

583 238 	8 941 587 	27 583 386 



Sociétés de prêts Total de 
l'actif 

Total (1975) 

Total (1974) 
6 410 018 

5 356 927 

Sociétés provinciales (Ontario) 
Canadian First Mortgage 	26 607 
Canborough 	 34 148 
Lambton Loan & Investment 	117 664 
Landmark Savings & Loan 	26 538 
Municipal Savings & Loan 	69 846 
Nipissing Mortgage 	 986 
Tordom 	 361 705 
Traders Mortgage 	 559 

638 053 
Autres sociétés 

Arteco Mortgage Investment* 	20 528 
James T. Barnes Mortgage Loan 	581 
BNS Mortgage* 	 88 330 
Canada Permanent Mortgage* 1 384 182 
Crédit-Foncier  791 402 
Franco-Canadien 
Eastern Canada Savings & 	412 493 
Loan* 
Fidelity Mortgage & Savings* 	68 495 
Fidmor Mortgage Investors* 	5 923 
General Mortgage of Canada* 	39 563 
Greymac Mortgage* 	 1 612 
Huron & Erie Mortgage* 	1 268 067 
International Savings & 	51 476 
Mortgage* 
Kinross Mortgage* 	 538 366 
Montreal Trust Mortgage 	2 764 
1\fIorguard Mortgage 	 29 114 
Investment* 
Nova Scotia Savings & Loan* 	288 174 
Royal Trust Mortgage 	 255 068 
R oym or 	 519 811 
Seel Mortgage Investment* 	6 016 

5 771 965 

*Société fédérale. 
Source: Report of the Ontario Registrar of Trust and Loan Companies de 1975. 
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Tableau 6 
Total des actifs des sociétés de prêts et de fiducie n'exerçant pas leurs activités 
en Ontario 
(milliers de dollars) 

Sociétés de fiducie 	 Fonds 	Fonds de 	Successions, 
propres 	fiducie en 	fiducies et 

garantie 	agences 

Sociétés de fiducie fédérales 
Commercial Trust (Québec) 	732 	 209 815 
Pioneer Trust (Sask.) 	1 934 	8 959 	1 403 

Sociétés de Nouvelle-Écosse et du 
Manitoba 

Acadia Trust (N.-e.) 	1 196 	327 	11 504 
Atlantic Trust (N.-Ê.) 	1 346 	21 467 	7 031 
Inland Trust & Savings (Man.) 2 722 	48 981 	3 786 
Interior Trust (Man.) 	 582 
North Canadian Trust (Man.) 	210 	 1 025 
Regent Trust (Man.) 	 484 	 2 340 

9 206 	79 734 	236 904 Total 

Sociétés de prêts 	 Total 	de l'actif 

Sociétés de prêts fédérales 
Bomont Mortgage Investment 	632 
Evangeline Savings & 	21 417 
M ortgage 
Graiville Savings & 	 5 224 
M ortgage 
James T. Barnes Mortgage 	581 
Loan 
League Savings & 	 12 228 
M ortgage 
Settlers Savings & 	 4 704 
Mortgage 

Société de Nouvelle-Écosse 
Yarmouth Building & 
Loan Society (N.É.) 

Total 	 45 102 

316 
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pas le droit au Canada d'agir comme fiduciaires et ce sont les 
sociétés de fiducie qui occupent la totalité du marché. 

En termes de son actif propre et des fonds de fiducie en 
garantie, la Trust Royal représente le double de celle qui la suit, et 
les six premières sociétés dominent nettement le marché. Du point 
de vue des fonds déposés en fiducie, la Trust Royal détient, là 
encore, le double des avoirs de sa suivante immédiate, et les six 
premières sociétés (de tailles différentes) dominent le secteur. 

Deux sociétés se détachent nettement parmi les sociétés de 
prêts. Il s'agit de la Permanent et de la Huron & Erie Mortgage 
Corporation. 

D. LES CAISSES DE CRÉDIT 

Les caisses de crédit (et les caisses populaires au Manitoba et 
au Québec) sont des institutions financières importantes dans six 
provinces au moins. Elles sont toutes organisées en vertu de lois 
provinciales. Le tableau 7 indique le total de l'actif et des membres 
des caisses par province. Les caisses de crédit, qui étaient avant 
tout des institutions d'épargne et dont l'actif se composait princi-
palement de prêts, y compris des prêts hypothécaires, en sont 
venues à se comporter comme des institutions financières à part 
entière. Au cours de la deuxième moitié de l'année 1976, les dépôts 
provinciaux et municipaux enregistrés par les caisses de crédit de 
la Colombie-Britannique ont été de l'ordre de $50 millions. La B.C. 
Central Credit Union League a fait état en 1976 de plans prévo-
yant l'emprunt de $20 à $80 millions en 1977 grâce à l'émission de 
débentures. Les caisses de crédit mettent des comptes courants à 
la disposition de leurs clients dont les encaissements représen-
taient à une date récente environ 20% de l'ensemble des chèques 
encaissés en Alberta, en Colombie-Britannique et au Manitoba, et 
40% des chèques encaissés en Saskatchewan. 

Les caisses de crédit sont affiliées à des banques et à des 
sociétés de fiducie. Les caisses de crédit du Québec possèdent 25% 
de la Banque provinciale du Canada. Les caisses de crédit de 
l'Ouest du Canada ont mis sur pied leur propre banque à charte en 
1976, la Northland Bank, qui exerce ses activités au Manitoba, en 
Alberta et en Saskatchewan. La Co-operative Trust est une société 
de fiducie constituée au fédéral, possédée entièrement par des 
caisses de crédit et des coopératives. Contrairement à la Northland 
Bank, qui est une institution de gros, la Co-operative Trust exerce 
l'ensemble des activités d'une société de fiducie dans toutes les 
provinces à l'exception du Québec. 

Les associations provinciales sont la propriété des gens de la 
place, elles reçoivent leurs dépôts et leur consentent des prêts. 
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1975 	1976 	1975 	1976 

Tableau 7 
Statistiques des caisses de crédita, 1975 et 1976 
(millions de dollars) 

Nombre de 	 Nombre de 
caisses de crédit 	membres 

Colombie-Britannique 178 	176 	595 000 	668 089 
Alberta 	 200 	191 	285 000 	316 345 
Saskatchewan 	247 	245 	426 000 	456 381 
Manitoba 	 194 	191 	292 000 	314 000 
Ontario 	 1 260 	1 208 	1 600 000 	1 650 000 
Québec 	 1 583 	1 610 	3 975 000 	4 262 000 
Nouvelle-Écosse 	126 	127 	134 000 	150 000 
Nouveau-Brunswick 	146 	138 	143 000 	178 671 
île-du-Prince-Édouard 	13 	13 	18 000 	18 095 
Terre-Neuve 	 24 	14 	7 100 	7 806 
Territoires du Yukon 	4 	5 	2 850 	3 100 
et du Nord-Ouest 

Total 	 3 975 	3 918 	7 477 950 	8 024 487 
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Épargne 	 Prêts 	 Actif 
1975 	1976 	1975 	1976 	1975 	1976 

	

$ 1 409 	$ 1 868 	$ 1 280 	$ 1 667 	$ 1 550 	$ 2 034 

	

490 	658 	431 	580 	550 	730 

	

860 	1 392 	791 	992 	1 341 	1 553 

	

578 	692 	481 	594 	637 	943 

	

2 100 	2 300 	1 550 	1 900 	2 200 	2 700 

	

5 942 	7 060 	3 780 	4 843 	6 310 	7 516 

	

112 	133 	99 	121 	122 	150 

	

119 	159 	106 	142 	132 	174 

	

12 	13 	14 	16 	17 	19 

	

6 	9 	5 	9 	6 	10 

	

4 	4 	5 	4 	5 	4 

11 632 	14 288 	8 542 	10 868 	12 870 	15 833 

a. Comprend les Caisses populaires. 
Source: The Credit Union Financial System in British Columbia, publié par la R.C. 
Central Credit Union League Ltd. en mai 1977. 
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Tableau 8 
Actif des caisses de crédit au Canada à la fin de l'exercice financier 1976 
(millions de dollars) 

Actif des 	Nombre Actif des 
institutions 	de 	membres 
nationales et membres 
provinciales 

Membres de la Canadian Co-operative Credit Society Ltd. 
Canadian Co-Operative Credit $ 54 
Society Limited 

B.C. Central Credit Union 	367 	176 	$2 035 
League Ltd. 
Credit Union Federation of 	99 	191 	730 
Alberta Ltd. 
Co-operative Credit Society of 111 	162a 	713 
Manitoba Ltd. 
Fédération des Caisses 	 2 	138 	174 
populaires acadiennes Ltée 
Newfoundland Co-operative 	0,085" 	16 	10 
Services Ltd. 
Nova Scotia Credit Union 	33 	127 	150 
League Ltd. 
Ontario Credit Union League 	246 	1 081 	2 400 
Ltd. 
P.E.I. Credit Union League 	 13 	19 
Ltd. 
Ligue des Caisses d'économie 	15 	 89 	124 
du Québec (1970) 
Saskatchewan Co-operative 	386 	245 	1 553 
Credit Society Ltd. 
Northwest Territories Credit 	 4 	2 
Union Central 
Whitehorse Credit Union 	 1 	2 
League Ltd. 

Québec e 
Fédération de Québec des Caisses 25 	1 245 	6 278 
populaires Desjardins 
Fédération de Montréal des 	56 	 34 	475 
Caisses Desjardins 
Fédération des Caisses d'économie 46 	138 	222 
du Québec 
Ligue des Caisses d'économie 	15 	 89 	124 
du Québec (1970) 
Fédération des Caisses 	 3b 	 12 	77" 
d'établissement du Québec 
Fédération de caisses d'entraide 	30 	 55 	428'  
économique du Québec 

a. Environ 30 caisses populaires, dont les actifs sont de $70 millions, appartiennent 
à la Centrale des Caisses populaires du Manitoba, dont les actifs sont de $11 millions. 
b. Au 31 mars 1977. 
c. Au 31 décembre 1976. 
d. Au mois de mai 1977. 
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Elles servent fondamentalement à ces derniers de banques cen-
trales, tout en exerçant parfois des activités quelque peu diffé-
rentes, comme nous allons le voir. L'association fédérale, la Cana-
dian Co-operative Credit Society Ltd., constituée en 1973, sert de 
banque centrale aux associations provinciales. Elle a fait part en 
1978 de projets consistant à recueillir des fonds sur les marchés des 
capitaux canadiens et internationaux. Le tableau 8 montre l'actif 
et le sociétariat des caisses de crédit au Canada en général et la 
situation québécoise dans ce secteur. 

Il existe aussi une association nationale des caisses de crédit 
canadiennes qui n'est pas en soi une institution financière mais 
sert d'association de commerce. A la fin de l'année 1975 elle comp-
tait comme membres 2500 caisses de crédit dont les actifs s'éle-
vaient à plus de $7 milliards. 

On comptait à la fin de l'année 1976 environ 1600 caisses de 
crédit au Québec, plus que dans toute autre province. Le tableau 8 
dresse la liste des six caisses de crédit centrales du Québec qui 
regroupe les caisses locales. Ces caisses de crédit sont générale-
ment connues sous le nom de «caisses populaires» dont les princi-
paux membres sont les Caisses Desjardins, du nom d'Alphonse 
Desjardins qui, le premier, a fondé en 1900 une caisse populaire à 
Lévis et qui a persuadé le Parlement québécois d'adopter une loi 
sur les caisses de crédit en 1906. Outre les membres de la Ligue des 
Caisses d'économie du Québec (1970), les caisses de crédit du Qué-
bec n'appartiennent pas à la Canadian Co-operative Credit So-
ciety. 

La plus grande part de l'actif des caisses de crédit se compose 
de prêts. Les caisses d'entraide économique sont exceptionnelles 
en ce sens qu'elles consentent des prêts aux entreprises locales au 
lieu de pratiquer des prêts hypothécaires sur les résidences. Seules 
les caisses locales de la Saskatchewan et du Québec possèdent des 
quantités importantes d'actions ordinaires. Les caisses centrales 
du Québec possèdent elles aussi des actions ordinaires, ce qui ne 
part pas toujours du souci de faire de simples placements. En mars 
1977, le président de la Fédération des Caisses populaires Desjar-
dins du Québec (la caisse centrale la plus importante, comme 
l'indique le tableau 8) révélait que sa caisse centrale venait d'ache-
ter 228 000 actions de la Banque d'épargne de la cité et du district 
de Montrèal (11,4% des actions en circulation) à la demande de la 
Banque provinciale du Canada et dans l'intention de les lui reven-
dre pour qu'elle puisse fusionner avec la Banque d'épargne de la 
cité et du district de Montréal. (Les Caisses possèdent environ 25% 
de la Banque provinciale.) Il semble que de son côté la Banque avait 
acheté 200 000 autres actions (10% des actions en circulation et 
quantité maximum pouvant être détenue par une seule personne). 
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La vente, ainsi que la fusion, n'a pas eu lieu. La Banque d'épargne 
de la Cité et du district de Montréal est parvenue à s'assurer le 
soutien d'investisseurs ayant acheté 30% des actions en circulation 
et prêts à s'opposer à une fusion. 

Le Livre blanc du gouvernement canadien sur la législation 
bancaire a proposé en 1976 que les actions d'une banque à charte ou 
d'une banque d'épargne du Québec détenues par des caisses de 
crédit soient limitées, de façon que la totalité des titres détenus par 
la fédération centrale ou l'unité régionale et ses caisses affiliées ne 
dépasse pas 25%. Le comité du Sénat sur la banque et le commerce 
a recommandé que l'on adopte une limite de 10% 2. 

E. LES SOCIÉTÉS D'ASSURANCE SUR LA VIE 

Il y avait au Canada 166 sociétés d'assurance sur la vie en 1975: 
83 canadiennes, 65 américaines, 9 britanniques et 9 européennes. 
Parmi elles, 25 étaient inscrites au niveau provincial et 141 au 
niveau fédéral. Ces dernières représentaient 94% de l'ensemble 
des polices d'assurance sur la vie en vigueur. A la fin de l'année 1975, 
l'actif des sociétés inscrites au fédéral était de $24 095 millions. 

L'Ontario abritait 128 sociétés d'assurance sur la vie, six d'en-
tre elles assurant à la fois la vie et les accidents. Il y avait aussi 38 
associations d'entraide qui toutes, à l'exception d'une seule, sous-
crivaient des assurances sur la vie. 

Au cours de ces dernières années, les sociétés d'assurance sur 
la vie se sont mises à gérer des fonds séparés, tout particulièrement 
des fonds de retraite. Elles font concurrence dans ce secteur aux 
sociétés de fiducie, aux agents de change ainsi qu'aux sociétés de 
gestion et de conseil en placements, et il semble bien que ce soit là 
le secteur d'activités qui offre le plus de possibilités de croissance 
aux sociétés d'assurance sur la vie. 

Le tableau 2 nous donne la ventilation des principales catégo-
ries de placements effectués par les sociétés d'assurance sur la vie 
canadiennes. Des informations plus détaillées ne sont pas mises à 
la disposition du public. Toutes les sociétés remettent chaque 
année la liste de leurs placements et de leurs opérations de place-
ment aux surintendants des assurances, mais cette liste reste 
confidentielle. Un certain nombre d'informations ont été divul-
guées en 1976 lorsque l'Association canadienne de l'assurance sur 
la vie a présenté son rapport à la Commission royale d'enquête sur 
la concentration des entreprises. Ce rapport faisait état des res- 

2 	Procès-verbaux du Comité permanent du Sénat sur la banque et le commerce, Dou- 
zième et dernier procès-verbal au sujet du Livre blanc sur la législation bancaire 
canadienne, Rapport du Comité, fascicule no 44, 28 juin 1977, p. 44:74,44:75.  
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trictions juridiques touchant les placements des sociétés d'assu-
rance sur la vie, et plus particulièrement l'interdiction faite aux 
sociétés d'assurance sur la vie canadiennes de prendre une partici-
pation de plus de 30% des actions ordinaires d'une société donnée. 
Le rapport indique «qu'une enquête effectuée auprès des sociétés 
membres révèle que, dans 27 cas, une société d'assurance sur la vie 
possédait en 1974 entre 10% et 30% des actions ordinaires d'une 
société canadienne. Il s'agissait dans neuf cas de sociétés immobi-
lières et, dans 8 cas seulement, la société était inscrite à une bourse 
des valeurs canadienne. Ces 27 cas de participation concernaient 
15 sociétés d'assurance sur la vie 3 .» 

F. LES FONDS DE PLACEMENT 

Il existe deux types de sociétés de placement. Celles que l'on 
appelle «à capital fixe» recueillent des fonds dans le public en 
émettant des actions comme n'importe quelle société, puis inves-
tissent cet argent dans un portefeuille de valeurs mobilières. Les 
actions correspondant à ces fonds sont négociées comme celles de 
toute société et peuvent même figurer à la bourse des valeurs. Les 
fonds «à capital variable», ou fonds de placement, prennent aussi 
l'argent dans le public pour l'investir dans un portefeuille de 
valeurs mobilières. Mais, contrairement aux fonds à capital fixe, 
les fonds de placement offrent constamment de nouvelles actions 
au public et remboursent les actionnaires qui désirent retirer leur 
argent. On peut trouver un marché secondaire restreint en ce qui 
concerne les actions des fonds mutuels mais la plupart des action-
naires achètent les nouvelles actions d'un fonds particulier quand 
ils désirent faire un placement puis les vendent lorsqu'ils désirent 
se dégager. Le prix de vente des nouvelles actions et de rachat des 
anciennes est fixé en fonction de la valeur nette par l'action du 
fonds qui correspond exactement à la valeur nette de l'ensemble 
du fonds divisée par le nombre d'actions en circulation. La vente ou 
le rachat d'une action peut en outre être grevé de frais d'exécution. 

Un grand nombre de fonds de placement canadiens, repré-
sentant la majorité de l'actif de cette catégorie, sont membres de 
l'Institut des fonds d'investissement du Canada. On trouvera la 
liste de ces membres au tableau 9 en fonction de leur taille. Au 30 
mars 1977, il y avait 75 membres dont l'actif total s'élevait à $1836 
millions. On enregistrait par ailleurs 100 fonds de placement non-
membres, dont l'actif total s'élevait à $1269,1 millions. L'ensemble 
de l'actif de ce secteur s'élevait à $3105,7 millions. 

Mémoire présenté à la Commission royale d'enquête sur les groupements de sociétés 
par l'Association canadienne de l'assurance-vie, 1976, p. 19. 
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Tableau 9 
Sociétés de placement: total de l'actif et nombre des membres de 
l'Institut des fonds d'investissement du Canada au 31 décembre 1976 
(millions de dollars) 

Nombre de fonds 	Total de l'actif 

Plus de $200 millions 	 2 	 $ 430 
Entre $100 millions et 	 4 	 512 
$200 millions 
Entre $50 millions et $100 millions 	2 	 148,9 
Entre $25 millions et $50 millions 	6 	 209,6 
Entre $10 millions et $25 millions 	21 	 344,8 
Entre $5 millions et $10 millions 	15 	 107,9 
Entre $1 million et $5 millions 	 19 	 53,6 
Moins de $1 million 	 5 	 2,9 

Total 	 74 	 1 809,7 

Source: Institut des fonds d'investissement du Canada. 

Tableau 10 
Fonds de placement du Régime de pensions du Canada: placements selon 
les différentes provinces pour les années financières 1965-1966 à 1975-1976 
(millions de dollars) 

Titres émis ou garantis par 
T.-N. 	Î.-P.-É. N.-É. 	N.-B. 	Qué. 	Ont. 	_ 

1965-1966 	0,7 	0,1 	1,2 	1 	 20,1 
1966-1967 	11 	1,9 	21,4 	16,7 	0,4 	332,6 
1967-1968 	12 	2,3 	25,2 	19,3 	1,9 	375,9 
1968-1969 	14,2 	2,9 	29,2 	21,8 	2,4 	412 
1969-1970 	15,6 	3,2 	31,6 	24,2 	3,1 	445,8 
1970-1971 	16,8 	3,5 	34 	25,8 	5,1 	476 
1971-1972 	17,6 	3,6 	35,7 	26,8 	6,6 	498,3 
1972-1973 	19 	3,8 	38,6 	28,8 	8 	536,4 
1973-1974 	21,7 	4,3 	43,8 	32,8 	8,1 	606,6 
1974-1975 	25,8 	5,3 	50,9 	38,3 	7,9 	701,8 
1975-1976 	29,4 	6 	57,3 	43,2 	8 	784,1 _, 

Total 	183,8 	36,9 	369 	278,7 	51,5 	5 189,6 -- 
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Total 	Total - 	  

	

----Man. 	Sask. 	Alb. 	C.-B. 	Canada 	 cumulatif 

	

2, 1 	1,4 	3,1 	5 	0,1 	34,8 	34,8 

	

34,9 	24,5 	51,1 	84,4 	1,8 	580,7 	615,5 

	

39 ,4 	29,7 	59,2 	96,6 	3,8 	665,3 	1 280,8 

	

42,3 	35,9 	68,4 	107,5 	5,6 	742,2 	2 023 

	

47,7 	40,4 	77,1 	117,2 	4,1 	810 	2 833 

	

51,5 	42,9 	82,3 	125,1 	5,4 	868,4 	3 701,4 

	

53 ,7 	42,7 	87,1 	131,2 	6,5 	909,8 	4 611,2 

	

57,4 	43,2 	94,6 	141,5 	7,1 	978,4 	5 589,6 

	

64,5 	47,8 	108,7 	161,7 	7,9 	1 107,9 	6 697,5 . 

	

74,5 	55,6 	126,6 	189,1 	9,1 	1 284,9 	7 982,4 

	

--____ 83,4 	62,6 	143,4 	213,9 10,2 	1441,5 	9 423,9 	. 

	

5513 	901,6 	1 373,3 61,7 	9 423,9 

Source: Régime de pensions du Canada, Rapport de l'année se terminant le 31 mars 
1976, p. 32. 
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La majeure partie de l'actif en portefeuille des fonds de place-
ment est représenté par des actions et par des obligations. Un 
certain nombre de fonds se spécialisent toutefois dans les effets à 
court terme et quatre des membres de l'Institut des fonds d'inves-
tissement sont spécialisés dans les hypothèques. Le plus important 
d'entre eux, l'Investors Mortgage Fund, avait à la fin de l'année 
1976 des actifs s'élevant à $132,3 millions. Les trois autres mis 
ensemble représentent $22,9 millions d'actif. 

G. LES CAISSES DE RETRAITE 

En 1970, environ 2,8 millions de travailleurs canadiens étaient 
membres de plus de 16 000 régimes de retraite. Comme l'indique le 
tableau 2, l'actif des caisses de retraite en fiducie s'élevait à la fin de 
l'année 1976 à environ $18 milliards. Plus de la moitié de cet actif, 
soit $9,3 milliards, était détenu par des caisses gouvernementales, 
le reste allant à l'industrie privée. Si l'on ajoute l'actif du Régime 
de pensions du Canada, $9,4 milliards, et celui du Régime des 
rentes du Québec, $4 milliards, le total de l'actif détenu dans les 
caisses de retraite au Canada est de plus de $30 milliards. 

Les caisses de retraite privées sont des acheteurs importants 
d'actions de sociétés canadiennes. Les caisses gouvernementales 
possèdent un nombre substantiel d'actions mais s'intéressent da-
vantage aux obligations, tout particulièrement aux obligations 
provinciales et municipales. Le recours aux caisses de retraite 
publiques pour financer les corps publiques locaux est une des 
caractéristiques des marchés des capitaux américains et cana-
diens. 

1. Le Régime de pensions du Canada 

Le Régime de pensions du Canada est entré en activité en 
janvier 1966. Tous les employés canadiens doivent y participer en 
y consacrant 1,8% de leurs gains cotisables qui, en 1976, s'échelon-
naient de $800 à $8300 inclusivement. Les employeurs doivent 
verser une participation correspondante et les personnes em-
ployées à leur propre compte sont tenues de verser 3,6% de leurs 
gains cotisables. 

Une partie relativement faible de l'actif du fonds, qui repré-
sente le fonds de roulement, est placée dans des titres du gouver-
nement canadien. Le reste est prêté aux provinces, chacune d'en-
tre elles recevant la part des contributions qui en proviennent à 
l'origine. Les prêts se font sous la forme d'obligations non négo-
ciables avec échéance dans 20 ans portant intérêt au taux moyen 
du marché de l'ensemble des obligations à échéance de 20 ans du 
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gouvernement du Canada au moment de l'émission. (Le rembour-
sement peut être exigé avant l'échéance afin de tenir compte du 
paiement des bénéfices.) Le tableau 10 indique les placements 
effectués par les caisses de 1966 à 1976. Les placements en obliga-
tions du Québec sont peu importants parce qu'ils ne portent que sur 
les employés fédéraux résidant au Québec. (Les autres employés du 
Québec ne participent pas au Régime de pensions du Canada; ils 
versent au Régime des rentes du Québec.) Le revenu tiré des 
intérêts en 1976 était d'environ 7,1% du solde moyen de la caisse 
pendant cette année. 

Une étude intéressante, recommandant un certain nombre de 
changements dans la politique d'investissement du Régime de 
pensions du Canada, a été publiée en 1975.4  Le Conseil consultatif 
du Régime de pensions du Canada a remarqué que le plan corres-
pondait à 19,5% de l'ensemble de l'épargne des ménages canadiens 
au cours de cinq années se terminant le 31 mars 1974, et qu'il avait 
été un facteur d'expansion important pour l'ensemble de l'écono-
mie canadienne5. Il a envisagé la possibilité d'introduire la gestion 
de portefeuille (comme dans le cas du Régime des rentes du Québec 
décrit ci-dessous), tout en concluant que les prêts automatiques 
consentis aux provinces constituaient la meilleure solution. Toute-
fois, le Comité consultatif a recommandé que l'on impose un taux 
d'intérêt calculé à partir des taux des obligations provinciales 6 . 

2. Le Régime des rentes du Québec 

Les modalités de placement du Régime des rentes du Québec 
sont très différentes de celles du Régime de pensions du Canada. 
Le Régime des rentes du Québec est administré par la Régie des 
rentes du Québec qui remet les recettes tirées du régime à la Caisse 
de dépôt du Québec en vue de leur placement. 

Le Régime des rentes du Québec a démarré en même temps 
que le Régime de pensions du Canada, et son actif était, à la fin de 
l'année 1976, de $4 milliards. La Caisse de dépôt a été constituée en 
1965 en vue d'investir les fonds en provenance d'un certain 
nombre d'organismes gouvernementaux au Québec. Le total de 
l'actif de la caisse à la fin de l'année 1967 était de $5,3 milliards, le 
Régime des rentes du Québec représentant 75% du total. Le fonds 
d'accidents de travail, les caisses de retraite des employés du 
gouvernement et les caisses de retraite de l'industrie de la cons-
truction représentaient pour leur part 21% du total. 

CONSEIL CONSULTATIF DU RÉGIME DE PENSIONS DU CANADA, TAUX DE RENDEMENT DU 

FONDS DE PLACEMENT DU RÉGIME DE PENSIONS DU CANADA (juin 1975). 
Id. p. 8. 
Id. p. 25. 
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La Caisse de dépôt jouit depuis toujours d'une grande considé-
ration en tant qu'organisme gouvernemental relativement libre 
de toute ingérence politique et capable d'investir dans les actions 
de sociétés comme dans des obligations privées ou publiques sur le 
modèle d'une société d'investissements privée. A la fin de l'année 
1977, l'actif de son «fonds général», qui correspond essentiellement 
au fonds de pension du Québec, correspondait aux chiffres indi-
qués par le tableau 11. 

Les fonds séparés comprenaient $478 millions en obligations, 
$221,3 millions en actions, $225 millions en hypothèques et $98,3 
millions en placements à court terme. 

H. CONCLUSIONS ET CONSÉQUENCES EN MATIÈRE DE POLITIQUE 

L'intérêt accordé par les investisseurs institutionnels aux 
actions ordinaires des sociétés est d'une grande importance pour 
l'économie canadienne. Comme nous le verrons au chapitre V, les 
particuliers se sont retirés ces dernières années du marché des 
valeurs mobilières, et ce sont les institutions qui les ont remplacés. 
Si l'on veut que l'industrie canadienne puisse se procurer à l'avenir 
du capital grâce à l'émission d'actions, il est primordial que ces 
institutions soient disposées et en mesure de le procurer. 

Bien entendu, pour inciter les institutions à acheter des ac-
tions, il faut faire beaucoup plus que réglementer le marché des 
valeurs mobilières. Les politiques fiscales et les restrictions légales 
imposées aux institutions sur leurs placements ont aussi leur im-
portance. De même, le rôle respectif des régimes de retraite privés 
et publics n'est pas à négliger7 . On craint de plus en plus au Canada 
et aux États-Unis que les régimes de retraite publics viennent 
éventuellement à décourager l'épargne privée, si nécessaire à la 
croissance économique. Les partisans du Régime de pensions du 
Canada rétorqueront, bien entendu, que ce régime finance des 
secteurs publics indispensables et réduit la concurrence entre les 
provinces et le secteur privé pour l'obtention du capital. Le Régime 
des rentes du Québec est peut-être le meilleur exemple de plan 
gouvernemental permettant de diriger directement l'épargne 
dans des secteurs privés productifs, même si les placements en 
actions ne représentent que moins de 15% de l'actif de ce régime. 

Dans le cadre toutefois d'une commission de réglementation, 
il existe un certain nombre d'implications en matière de politique. 

7 	Un problème particulièrement important consiste à se demander si les régimes de 
pension privés doivent être indexés et, dans l'affirmative, quelles seront les consé-
quences possibles sur les placements en action effectués par les régimes de pension. 
Voir J.E. PESANDO et S. REA JR., PUBLIC AND PRIVATE PENSIONS IN CANADA (1977), et 
plus particulièrement le ch. 4 et l'annexe A. 
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Actions  

Hypothèques  

Immobilier  
Titres à court terme 
Total 

671,3 

257,4 

25,4 

326,9 

4 697,2 

Tableau 11 
Fonds général de la Caisse de dépôt: actif des valeurs 
sur le marché en décembre 1977 
(millions de dollars) 
Obligations 

Gouvernement du Canada 	80,5 
Gouvernement du Québec 	2 453,9 
Garanties par des subventions 	150,9 
provinciales 
Écoles et municipalités 	292,4 
Sociétés 	 438,5 

3 416,2 

Source: Caisse de dépôt et placement du Québec. 
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Une réglementation qui rend plus difficile ou plus cher l'achat 
d'actions par des institutions peut être dommageable pour l'écono-
mie. Il pourrait être utile de recourir au statut d'acheteur exemp-
té» en vue d'éviter les formalités de divulgation très onéreuses. Des 
décisions prises au sujet des taux de courtage, tout particulière-
ment en ce qui concerne la différenciation des taux suivant qu'il 
s'agit d'un client individuel ou institutionnel, devraient tenir 
compte de l'importance des institutions en tant qu'acheteurs d'ac-
tions. Tout le monde s'accorde à déplorer la disparition des inves-
tisseurs individuels du marché des valeurs mobilières et à préconi-
ser des taux de courtage qui les ramèneront sur ce marché. Cela 
pourrait bien n'avoir malheureusement pour résultat que de dé-
courager à la fois les particuliers et les institutions. Le même 
problème se pose en ce qui concerne les restrictions pouvant être 
éventuellement imposées aux institutions en matière de propriété 
et de négociations d'actions ordinaires, et en ce qui concerne la 
fourniture de services de contrepartistes s'adressant à la fois aux 
institutions et aux particuliers. 

Si jamais une commission ou une loi de réglementation venait 
à affecter les activités des institutions financières en matière de 
valeurs mobilières, il ne faudrait pas ignorer l'intérêt qu'offre en 
puissance le réseau de succursales des principales banques à charte. 
Il est bien possible que les succursales bancaires soient mieux à 
même que l'industrie des valeurs mobilières de satisfaire nombre 
de besoins des investisseurs. Dans quelques provinces les caisses de 
crédit offrent cette même possibilité. Même si les caisses de crédit 
ne sont pas organisées comme des branches multiples d'une orga-
nisation unique, les principales d'entre elles, qui appartiennent à 
la même caisse centrale, offrent un potentiel tout à fait similaire à 
celui des réseaux de succursales bancaires. 

Enfin, une commission de réglementation devra faire face à 
deux problèmes de politique concernant la divulgation. Les insti-
tutions financières (à l'exception des fonds de placement) devront-
elles continuer à être dispensées de toute mesure véritable de 
divulgation lorsqu'elles feront appel au public pour réunir du capi-
tal? Et, compte tenu de la concentration importante des titres 
détenus par ces institutions, doit-on demander que l'on divulgue 
dans une certaine mesure quels sont les titres détenus par ces 
institutions, les opérations effectuées et les différentes pratiques 
concernant les portefeuilles? Il est particulièrement difficile de 
répondre à cette dernière question au vu de la nécessité, dont on 
vient de parler ci-dessus, d'encourager les institutions à posséder 
des actions. C'est une question sur laquelle nous reviendrons dans 
le chapitre IV. 
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Chapitre II 
L'industrie canadienne des valeurs mobilières 

Il est difficile de recueillir des informations sur l'ensemble de 
l'industrie des valeurs mobilières au Canada. Des statistiques ont 
été rassemblées en plusieurs occasions, en 1970 par le Comité 
Moore, chargé d'étudier les besoins et les sources de capital, ainsi 
que les implications du capital non résidant pour l'industrie (voir 
note 31), et en 1975, par les professeurs D. Shaw et R. Archibald 
dans le cadre de leur étude de la bourse des valeurs de Toronto, 
mais elles ne portaient que sur une partie de ce secteur ou faisaient 
largement appel à l'intuition. 

A. LES PARTICIPANTS INSCRITS 

La liste des catégories de participants inscrits auprès de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario au 30 mai 1977 
(tableau 12) nous donne une idée de la variété qui caractérise 
l'industrie des valeurs mobilières. 

Le «courtier» est défini par les règlements prescrits en vertu 
de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières comme un membre 
de la bourse des valeurs de Toronto qui agit exclusivement en tant 
que mandataire. Les neuf courtiers enregistrés n'exécutent des 
opérations sur les valeurs mobilières que sur la Bourse des valeurs, 
même si au moins quatre d'entre eux sont étroitement liés à des 
négociants en valeurs. Au total, 71 firmes figurent comme 
membres de la bourse de Toronto lorsqu'on y inclut des firmes 
exerçant plus qu'un rôle de «courtier». 

Le «négociant en valeurs» se définit en tant que membre de 
l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières (AC-
COVAM) et peut agir comme mandataire ou à titre personnel. Ce 
sont les négociants en valeurs qui réalisent la plupart des opéra-
tions sur le marché des obligations au Canada, ainsi qu'en matière 
de souscription des émissions d'actions industrielles. Il y avait 61 
négociants en valeurs enregistrés, dont 49 étaient par ailleurs 
membres de la bourse de Toronto. 

Le «courtier-négociant» se définit comme étant membre de la 
Broker-Dealers' Association of Ontario (Association des courtiers-
négociants de l'Ontario) et peut agir comme courtier ou comme 
négociant en valeurs. Ces firmes ne sont pas membres de l'Associa-
tion canadienne des courtiers en valeurs mobilières, mais l'une 
d'entre elles est aussi membre de la bourse de Toronto. Les cour-
tiers-négociants souscrivent avant tout les émissions d'actions et 
s'intéressent aux nouvelles émissions d'actions de l'industrie des 
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Catégorie Nombre de 
participants 

Tableau 12 
Participants inscrits auprès de la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario au 30 mai 1977 

Courtier (membre de la BTa) 	9 
Négociant en valeurs 	 12 
(membre de FACCOVAMb) 
Courtier-négociant 	 12 
(membre de la BDAe) 
Courtier-négociant (membre de 	49 
la BTa et de FACCOVAMb) 
Courtier et courtier-négociant 	1 
(membre de la BT. et de la BDAe) 
Courtier et négociant en titres 	12 
Négociant en titres 	 10 
Négociant en fonds de placement 19 
Négociant en régimes de 1 
bourses- étud e 
Émetteur de valeurs mobilières 	13 
Souscripteur 	 5 
Conseiller financier 	 8 
Conseiller en valeurs 	 1 
Conseiller financier et gérant de 	41 
portefeuilles 
Total 	 193 

a. Bourse des valeurs de Toronto. 
b. Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières. 
c. Broker-Dealers' Association of Ontario (Association des courtiers-négociants de 
l'Ontario). 
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mines et des pétroles. Au 30 mai 1977, treize firmes de ce type 
étaient enregistrées. 

Le «négociant en titres» peut opérer comme courtier ou comme 
négociant en valeurs, mais il n'est membre d'aucune des trois 
organisations indiquées ci-dessus. Douze membres de la bourse de 
Toronto sont aussi inscrits comme négociants en titres, ce qui leur 
permet d'exercer des activités de négociant en plus de leur métier 
de courtier. La moitié environ des dix entreprises inscrites unique-
ment comme négociants en titres étaient affiliées à des maisons de 
valeurs mobilières étrangères. 

Le «négociant en fonds de placement» s'occupe uniquement de 
vendre des actions de fonds de placement et la plupart des 19 
inscrits étaient soit des sociétés de gestion de fonds de placement, 
soit des entreprises affiliées à ces sociétés de gestion et vendant 
des actions des fonds qu'elles sont chargées de gérer. 

Le «négociant en régimes de bourses-études» est inscrit exclu-
sivement en vue de négocier les titres provenant des régimes ou 
des comptes en fiducie mis sur pied en vue d'accorder des bourses 
d'études. 

L'«émetteur de valeurs mobilières» est inscrit uniquement en 
vue de négocier ses propres émissions de titres sans avoir à passer 
par un courtier ou un négociant en valeurs inscrits. La plupart des 
13 inscrits étaient soit des fonds de placement émettant directe-
ment des actions auprès des investisseurs, soit des sociétés finan-
cières émettant directement des titres. 

Le «souscripteur d'émission de titres» est enregistré en vue 
d'opérer, soit à titre personnel, soit à titre de mandataire lors de la 
souscription des émissions de titres, mais la seule inscription à titre 
de souscripteur ne l'autorise pas à traiter directement avec le 
public. Il revient à une autre catégorie d'inscrits d'opérer à ce stade 
de la souscription. Deux des cinq souscripteurs inscrits étaient 
affiliés à des banques à charte et un autre à une société d'investis-
sements bancaires des États-Unis. 

Le «conseiller en valeurs mobilières» donne des conseils d'or-
dre général sur des titres précis, généralement par l'intermédiaire 
d'une circulaire indiquant la situation du marché, alors que le 
«conseiller financier» répond aux besoins particuliers de clients 
individuels. Les «gérants de portefeuilles» ont le pouvoir discré-
tionnaire de gérer le portefeuille des clients. 

Il est utile d'indiquer ici une autre catégorie d'«inscrits» qui 
présente un certain intérêt, même si elle ne fait pas vraiment 
partie de l'industrie des valeurs mobilières; il s'agit de l'«acheteur 
exempté», autorisé à acheter de nouvelles émissions de titres non 
inscrits officiellement, procédure qui permet d'offrir à un nombre 
restreint d'acheteurs exemptés des titres non accompagnés de 
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Tableau 13 
Participants inscrits dans les provinces et dans les territoires au 
printemps 1977 
Catégorie 	 Alb. 	C.-B. 	Man. 	N.-B. 

Membres des bourses de Toronto, 18 	39 	18 	10 
de Montréal, de Vancouver ou 
d'Alberta. 
Membres de l'Association 	25 	24 	19 	12 
canadienne des courtiers en 
valeurs mobilières. 
Membres de l'Association des 
courtiers-négociants de l'Ontario. 
Courtiers-négociants en valeurs 
(concessions en matière de gaz 
ou de pétrole) 

-- 
Conseillers financiers et 	19 	23 	2 	1 
conseillers en valeurs mobilières 	 _- 
Courtiers ou négociants en 	16 	19 	8 	8 
fonds de placement 	 _.. 
Courtiers ou négociants en 	1 	1 	1 	2 
régimes de bourses-étude  
Souscripteurs d'émissions de 	 6 	2 	4 
titres  
Émetteurs de titres 	 15 	29 	6 	1 	-- 
Acheteurs exemptés 	 __-- 
Non identifiés 	 4 	13  

Total  	101 	148 	77 	45 

Autres courtiers et négociants 	7 	3 	8 	7 
en valeurs 
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4 

59 34 	4 

T.-N. 	T. du 	N.-É. 	Ont. 	î.-P.-e. Qué. 	Sask. 	Yukon 
N.-0. 

10 	1 	16 	71 	11 	57 	11 	2 

10 	1 	15 	61 	10 	49 	11 	1 

6 	13 	2 

55 

....-n 

8 	10 	4 	14 	1 

---- 	4 	1 	11 	28 	7 	14 	13 
n .., 

1 	1 	1 	1 	1 	2 	 1 

2 	1 	3 	7 	3 	 1 
, 

1 	13 	 2 	1 
53b 

4 
31 	5 	65 	316 	36 	170 	98 	5 

a. Ces trois catégories se recoupent en partie. 
b. Situation géographique: Ontario 38; Manitoba 7; Québec 5; États-Unis 3. 
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Tableau 14 
Valeurs des actions négociées par les bourses de valeurs canadiennes, 1964-1977 
(millions de dollars) 

Toronto Montreal 	 Vancouver 
1964 	$3 056,6 	69,3% 	$1 122,8 	25,5% 	$219,8 	4,9% 
1965 	3 199,1 	67,1 	1 252 	26,3 	302,2 	6,3 
1966 	2 877,2 	67,9 	1 006,4 	23,8 	319 	7,5 
1967 	3 521,3 	67,7 	1 302,7 	25,2 	337,6 	6,5 
1968 	5 015 	69,4 	1 550,2 	21,4 	633,3 	8,8 
1969 	5 765,2 	72,5 	1 628,2 	20,5 	477,7 	6 
1970 	3 653,8 	68,6 	1 205 	22,1 	454,4 	8,5 
1971 	4 715,7 	69,2 	1 598,4 	23,4 	488,4 	7,2 
1972 	6 258,2 	68,7 	2 057,3 	22,6 	782,5 	8,6 
1973 	6 737,1 	71,7 	2 174 	23,1 	483,3 	5,1 
1974 	4 523,5 	68,6 	1 598 	24,2 	464,8 	7,1 
1975 	4 089 	70,4 	1 384,7 	23,8 	314,5 	5,4 
1976 	5 093 	73,3 	1 483,6 	21,3 	328,3 	4,7 
1977 	6 044,8 	76,8 	1 374,2 	17,5 	395,1 	5 
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Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières 
Bourse de Toronto 
Bourse de Montréal 
Bourse de Vancouver 

Budget 

$ 800 

4 500 
2 000 
1 500 

Personnel 

24 

206 
79 
50 

Alberta 	 Winnipeg 	 Total 

	

$ 5,9 	0,1% 	$2,8 	 $4408 

	

9,5 	0,2 	3,6 	0,1% 	4 766 
32 	0,8 	2,2 	 4 236 

	

29,3 	0,6 	2,4 	 5 193 

	

27,8 	0,4 	2,6 	 7 228 

	

76,6 	0,9 	5,8 	 7 954 
17 	0,8 	0,8 	 5 331 

	

11,8 	0,2 	0,8 	 6 815 

	

6,5 	0,1 	0,8 	 9 105 

	

7,1 	0,1 	0,6 	 9 402 

	

5,7 	0,1 	0,6 	 6 593 

	

18,3 	0,3 	1,8 	 5 808 

	

46,8 	0,7 	1 	 6 953 

	

58,5 	0,7 	0,8 	 7 873 

Source: Bourse de Toronto. 

Tableau 15 
Budget et personnel des quatre principaux organismes de l'industrie 
des valeurs mobilières en 1975 
(milliers de dollars) 
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prospectus. La plupart des acheteurs exemptés sont des caisses de 
retraite et des fonds de placement. Certains d'entre eux sont des 
sociétés d'assurance étrangères (les sociétés d'assurance natio-
nales étant automatiquement exemptées). Au début de l'année 
1977, 53 acheteurs exemptés étaient inscrits auprès de la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario (OSC). 

Le tableau 13 dresse la liste des membres inscrits dans toutes 
les provinces ainsi que dans les Territoires du Yukon et du Nord-
Ouest. La plupart d'entre eux se trouvent en Ontario, au Québec et 
en Colombie-Britannique. 

B. LES ORGANISMES D'AUTORÉGLEMENTATION 

Il existe, au sein de l'industrie canadienne des valeurs mobi-
lières, sept grands organismes d'autoréglementation: l'ACCO-
VAM, l'Association des courtiers-négociants de l'Ontario, et cinq 
bourses des valeurs: Toronto, Montréal, Vancouver, Alberta et 
Winnipeg. Les deux dernières n'ont qu'une importance restreinte 
et ne représentaient en 1977 qu'environ 1% des échanges effectués 
sur l'ensemble des cinq bourses des valeurs. Comme l'indique le 
tableau 14, le principal marché est constitué par la bourse de 
Toronto. Il existe un organisme secondaire en matière d'autorégle-
mentation qui est l'Institut des fonds d'investissement du Canada. 

Au début de l'année 1977, 75 entreprises étaient membres de 
la bourse de Toronto, 30 d'entre elles étant par ailleurs membres de 
la bourse de Montréal, 6 de la bourse de Vancouver et 15 des deux 
dernières à la fois. Par ailleurs, 16 entreprises étaient uniquement 
membres de la bourse de Montréal (plus 3 autres jouissant de 
privilèges limités), 22 étaient uniquement membres de la bourse de 
Vancouver et une autre était membre à la fois des bourses de 
Montréal et de Vancouver. Parmi les 26 membres de la bourse de 
l'Alberta, 23 appartenaient aussi à d'autres bourses. Au total, on 
enregistrait donc 120 entreprises différentes opérant sur le mar-
ché canadien. 

En 1977, l'Association canadienne des courtiers en valeurs 
mobilières comptait 89 membres, dont 78 appartenaient aux 
bourses de Toronto, de Montréal ou de Vancouver. L'Association 
des courtiers-négociants de l'Ontario comptait 13 membres, dont 
l'un était aussi membre de la bourse de Toronto. Ces deux associa-
tions de négociants en valeurs portent le nombre de courtiers et de 
négociants en valeurs à 143. 

En 1975, un comité conjoint de l'industrie des valeurs mobi-
lières a fait le compte des budgets et du personnel relevant des 
quatre principaux organismes (tableau 15). 
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1. La bourse des valeurs de Toronto 

La bourse de Toronto est le principal organisme d'autorégle-
mentation de l'industrie canadienne des valeurs mobilières. La 
Bourse compte 126 sièges de maisons membres, mais le nombre de 
membres a diminué au cours de ces dernières années, passant d'un 
maximum de 100 maisons en 1969 à 75 en 1977. La valeur d'un siège 
a, elle aussi, diminué, comme l'indique le tableau 16. De manière 
générale, la valeur de chaque charge correspond au volume des 
négociations, mais la corrélation n'est pas aussi étroite qu'on au-
rait pu le penser, comme l'indique le graphique 1. 

Les membres de la bourse de Toronto employaient en mai 1976 
4404 vendeurs (représentants inscrits), en baisse par rapport au 
maximum de 1973 qui était de 5064, mais en hausse par rapport à 
1965 (2516). Le taux de croissance annuel de 1965 à 1976 a été en 
moyenne de 5,2% par an. Les succursales ont elles aussi augmenté, 
passant de 276 en 1965 à 457 au milieu de l'année 1976 (avec une 
pointe de 483 en 1973), soit une augmentation moyenne de 4,7% 
par an. Le volume des négociations mesuré en fonction de la valeur 
des opérations sur titres a augmenté de 2,5% par an de 1965 à 1975. 
Le nombre des titres inscrits à la Bourse a augmenté de 1% au cours 
de cette période mais le nombre d'opérations a diminué en mo-
yenne de 5,6% par an8. Il est bien possible que ce secteur ait encore 
trop de vendeurs en 1977. La tendance est à des opérations portant 
sur de plus grandes sommes et de plus grands nombres d'actions, 
probablement en raison de l'institutionnalisation croissante du 
marché9 . 

Au cours de ces dernières années, la Bourse a été désappointée 
par le montant des négociations, mais on ne sait pas trop bien sur 
quoi elle se fonde lorsqu'elle parle de volume «normal» des négocia-
tions. En 1975, les négociations effectuées sur l'ensemble des 
bourses canadiennes se sont élevés à $5,8 milliards. La Bourse a 
déclaré qu'un volume de $15,7 milliards aurait été plus en accord 
avec les tendances historiques", soit 9,7% du produit national brut 
du Canada. Toutefois le volume des négociations n'a atteint ce 
pourcentage du PNB qu'en deux fois, dans les années 1968 et 1969. 
Certes, il est vrai que le volume des négociations pour 1975 ne 
représente que 3,6% du PNB, soit le plus faible pourcentage en 16 
ans. Néanmoins, il est difficile de savoir quel est le pourcentage 

8 H. McKAv, EVOLUTION OF THE CANADIAN SECURITIES MARKET WITH PARTICULAR 

Focus ON THE EQUITY MARKET 120-149 (bourse des valeurs de Toronto, 1976). 

9 Cette tendance est discutée au chapitre V infra. 
10 	H. McKAv, note 8 supra, p. 123. 
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Tableau 16 
Valeur des sièges à la bourse de Toronto, 1963-1977 
(milliers de dollars) 

Maximum 	Minimum 	Nombre 
d'opérations 

1963 	 $ 71 	 $ 60 	 2 
1964 	 75 	 70 	 5 
1965 	 105 	 90 	 3 
1966 	 105 	 90 	 2 
1967 	 92 	 65 	 7 
1968 	 98 	 98 	 1 
1969 	 125 	 125 	 14 
1970 	 132,5 	115 	 4  
1971 	 95 	 80 	 2 
1972 	 90 	 60 	 7 
1973 	 90 	 87 	 3 
1974 	 néant 	néant 	néant 
1975 	 39 	 20 	 10 
1976 	 30 	 20 	 8 
1977 	 20 	 15 	 7 

Source: Bourse de Toronto. 

Tableau 17 
Bénéfice moyen des participants 
inscrits à la bourse de Toronto, avant 
impôt sur le revenu en pourcentage 
des fonds propres, au 31 mars, de 1968 
à 1976 
1968 	 20 % 
1969 	 40,3 
1971 	 16,4 
1972 	 28 
1973 	 34,5 
1974 	 12,2 
1975 	 16,4 
1976 	 24,8 
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Valeur 
des sièges 
en milliers 
de dollars 

$140 	 

Volume annuel 
des opérations 
en milliards 
de dollars 

60 

40 

20 

0 	  0 
1968 	1969 	1970 	1971 	1972 	1973 	1974 	1975 	1976 

2 

Graphique 1 
Moyenne de la valeur des sièges et volume des opérations à la bourse de Toronto  

120 	  6 

100 

Volume des opérations 
Valeur des sièges 
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«normal». Les bénéfices avant impôt des membres en pourcentage 
de leurs fonds propres figurent au tableau 17 11. 

Il s'agit là des bénéfices par rapport aux fonds propres et aux 
dettes subordonnées et non sur les seuls fonds propres, mais, dans 
le cas de la plupart des entreprises qui utilisent ce système, les 
dettes subordonnées sont très semblables aux fonds propres des 
propriétaires. 

2. La bourse des valeurs de Montréal 

La bourse de Montréal, comme l'indiquent les statistiques sur 
les budgets et les volumes des opérations, est beaucoup plus petite 
que la bourse de Toronto. On y enregistre à peu près la même 
diminution proportionnelle des membres et des représentants 
inscrits. (Un siège à la bourse de Montréal ne s'est vendu que $2000 
au début de l'année 1976.) Mais, comme l'indiquent les statistiques 
du tableau 14, Montréal a perdu sa part en dollars des négociations 
effectuées au Canada. La bourse de Montréal se comporte mieux en 
ce qui concerne les actions industrielles de premier ordre inscrites 
sur les deux bourses (26,7% du volume des négociations en 1975) 
qu'en matière de titres industriels de deuxième ordre (1,5% du 
volume des négociations en 1975) 12 . 

La concurrence que se font les bourses de Toronto et de 
Montréal a donné lieu au cours des années à l'apparition d'un 
grand nombre de règles protectionnistes. En 1969, la Commission 
des valeurs mobilières du Québec a annoncé l'adoption de l'ordon-
nance n° 4 exigeant, sauf pour les cas où le courtier doit agir dans 
le meilleur intérêt de son client, que les commandes en provenance 
du Québec et portant sur des actions inscrites à Montréal soient 
exécutées à Montréal 13 . Dans son principe, cette déclaration n'é- 

11 	Calculé à partir des tableaux 6 et 7 de l'ouvrage de H. McKAy, note 8 supra, p. 154, 
155. 

12 GROUPE DE TRAVAIL DE LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIÈRES DU QUÉBEC, Les TAUX DE 

COURTAGE DANS L'INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES 65-72 (juin 1976). Plus de 680 
actions sont cotées dans les deux bourses, et près de 600 d'entre elles sont des valeurs 
industrielles de grade supérieur. 

13 	Le texte de cette déclaration de politique était le suivant: 
«En vertu de l'article 2 de la Loi sur les valeurs mobilières, la Commission est 
chargée de la supervision et du contrôle du marché des valeurs mobilières 
dans la province de Québec. 
«En ce qui concerne les actions cotées dans une bourse reconnue par elle (la 
bourse de Montréal et la bourse canadienne par exemple), la Commission 
estime qu'elle est mieux placée par rapport au marché secondaire pour 
exercer un contrôle permanent du marché des valeurs mobilières dans la 
province et que, dans la mesure du possible, les ordres d'achat et de vente 
originaires de la province de Québec doivent être exécutés à l'intérieur de 
cette province. 
«D'un autre côté, la Commission a conscience du fait qu'un certain nombre 
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tait probablement pas déraisonnable et n'aurait eu d'ailleurs que 
peu d'influence si elle avait été appliquée strictement en fonction 
des termes employés. 

Ensuite, la bourse de Montréal a cessé d'appliquer les règles 
concernant les «opérations croisées». Il s'agit des dispositions de 
l'article 6169 de la règle II de la bourse de Montréal qui interdit en 
substance un membre de «croiser» un ordre d'achat par un ordre de 
vente au même prix. En vertu de ces règles, les autres membres 
acheteurs ou vendeurs au même prix que l'opération croisée, 
étaient alors autorisés à réaliser la négociation avec une marge 
allant jusqu'à 15%. La suppression de l'application des règles con-
cernant les opérations croisées a renouvelé l'intérêt à la bourse de 
Montréal pour ce genre d'opérations, retirant des affaires à la 
bourse de Toronto. La bourse de Toronto a réagi en suspendant 
l'application de l'article 11.19 de son règlement intérieur, qui 
correspond à l'article 6169 de Montréal, de façon à rétablir l'équi-
libre. 

La Commission des valeurs mobilières du Québec a alors inten-
té des poursuites à une firme établie à Toronto en vertu de l'ordon-
nance n°  4, interprétant cette politique de façon à exiger des 
firmes membres de la bourse de Montréal à réaliser une part 
satisfaisante de leurs activités originaires du Québec sur le parquet 
de Montréal. La bourse de Toronto a craint qu'une telle interpréta-
tion ne vienne sérieusement menacer ses activités. Elle a contre-
attaqué par l'article 11.19 (2) de son règlement intérieur qui inter-
dit à un membre (qui agit à titre personnel) de reporter sur une 
autre bourse une partie quelconque des positions acquises à la 
bourse de Toronto, ou de reporter sur la bourse de Toronto une 
partie quelconque des positions acquises sur une autre bourse14. 

de valeurs mobilières sont cotées sur les bourses qu'elle reconnaît ainsi que 
sur d'autres bourses canadiennes ou étrangères et que le premier devoir du 
courtier est d'obtenir pour son client le meilleur prix possible. 
«Afin de réconcilier ces deux exigences, la Commission a décidé que les 
ordres d'achat ou de vente originaires de la province et portant sur des 
actions cotées dans une bourse qu'elle reconnaît devront être exécutés dans 
la mesure du possible sur le parquet de cette bourse et que, toute chose étant 
égale par ailleurs et compte tenu de l'obligation qu'a le courtier envers son 
client d'obtenir pour ce dernier la meilleur exécution possible, les transac-
tions devront avoir lieu sur le parquet de cette bourse. 
«Les courtiers devront réprondre de tout manquement à cette poli-
tique.» 

14 	Règlement intérieur de la bourse de Toronto, art. 11.19(2), 3 CCH CAN. SEC. L. 
REP. 189-409. Sauf lorsqu'il s'agit d'exécuter des ordres pour le compte de clients, il 
est interdit aux membres d'effectuer des soumissions, des offres, des achats ou des 
ventes de titres à la bourse dans le but de réduire, de contrebalancer ou de modifier 
de toute autre manière une position prise sur une autre bourse canadienne. Toute 
position résultant de l'achat ou de la vente d'un titre à la bourse de Toronto, sauf 
lorsqu'il s'agit d'exécuter des ordres pour le compte de clients, ne pourra être 
réduite, contrebalancée ou modifiée de toute autre manière sur une autre bourse 
canadienne. 
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La bourse de Montréal n'a tiré aucun bénéfice de cette bataille 
de règlements et, en 1977, la Commission des valeurs mobilières du 
Québec a retiré son ordonnance no 415 . La bourse de Montréal 
espérait de toute évidence que Toronto supprimerait à son tour 
l'article 11.19(2), mais cette dernière a fait traîner les choses en 
attendant que l'on apporte des solutions aux règlements sur les 
ventes à découvert et aux restrictions aux négociations portant 
sur les comptes des membres opérées par des courtiers sur les 
parquets des bourses de valeurs. Toronto était tout particulière-
ment préoccupé par l'apparition d'une nouvelle catégorie de 
membres à la bourse de Montréal: membre négociant pour son 
propre compte, libre de toute contrainte bien définie l'obligeant à 
respecter les règles destinées à assurer un marché de qualité mais 
apportant à ce dernier son capital et ses négociations, procurant 
ainsi au marché un bénéfice apparent. Les courtiers inscrits à la 
bourse de Toronto sont soumis à un certain nombre de restrictions 
qui lés mettraient ainsi en position de faiblesse par rapport aux 
membres de la bourse de Montréal16. Plus important peut-être, un 
courtier inscrit à Toronto pourrait, en l'absence de nouveaux rè-
glements, éviter les restrictions imposées par la bourse de Toronto 
en se dotant d'un associé sur le parquet de Montréal. Au début de 
l'année 1978, l'article 11.19 était modifié en vue d'étendre les 
exemptions concernant les interdictions d'arbitrage, ce qui a ré-
duit la concurrence entre les deux bourses. 

3. La bourse des valeurs de Vancouver 

La bourse de Vancouver est devenue ces dernières années le 
marché de spéculation canadien sur les actions minières. Son rôle 
d'organisme d'autoréglementation a été en grande partie réduit 
en aôut 1977 lorsque les prospectus concernant les premières émis-
sions par l'intermédiaire de la bourse sont passées du contrôle de la 
Bourse à celui du surintendant des courtiers de Colombie-Britan-
nique. 

4. L'Institut des fonds d'investissement du Canada 

Cet organisme a été institué en 1962 sous la forme d'une 
association des fonds de placement du Canada et s'est comportée 
comme un organisme d'autoréglementation jusqu'en 1976, date à 

15 	8 Bull. n° 35 de la Commission des valeurs mobilières du Québec [ci-après CVMQ], 
décision n° 5316,6 septembre 1977. 

16 	Apparemment, il ne semble pas qu'on soit très enthousiaste pour rétablir les règles 
interdisant la compensation inter-bourses, en partie parce que cela pourrait encou-
rager l'exécution des compensations inter-bourses sur les bourses des États-Unis. 
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laquelle il a abandonné une partie de ses règlements d'autorégle-
mentation pour adopter son nom actuel. 

Les commissions de réglementation n'ont jamais fait de l'ad-
hésion à cet organisme une condition d'inscription, et par ailleurs, 
l'Institut n'est jamais mentionné dans une loi ou dans un règle-
ment, de sorte que l'on peut dire que son rôle d'autoréglementa-
tion n'a jamais été vraiment officiel. D'ailleurs, une partie non 
négligeable des participants au secteur des fonds de placement 
n'est pas membre de l'Institut. Il n'en reste pas moins que l'Institut 
maintient un code déontologique portant sur les manoeuvres 
trompeuses, la qualification des vendeurs et les opérations d'ini-
tiés. 

5. L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières 

L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières 
a son siège à Toronto et possède des bureaux régionaux à Montréal 
et à Vancouver, ainsi qu'un conseil de district dans chacune des 
sept régions. Ses activités d'autoréglementation se présentent 
fondamentalement sous la forme de règles intéressant le capital, 
un fonds de prévoyance, la qualification des employés, la tenue des 
dossiers et la vérification des comptes de ses membres. En règle 
générale, ses règles s'inspirent des mêmes principes que celles des 
bourses de valeurs. En raison des doubles appartenances, la régle-
mentation de l'ensemble des membres des bourses des valeurs et 
de l'ACCOVAM est répartie entre les divers organismes d'autoré-
glementation, de sorte que dans la majorité des cas, chaque entre-
prise n'est supervisée que par un seul organisme. 

L'ACCOVAM compte parmi ses membres quelques grandes 
entreprises du secteur des valeurs mobilières, ce qui pourrait l'a-
mener à prendre moins de mesures disciplinaires que les autres 
organismes autonomes. Il s'agit peut-être davantage d'une asso-
ciation commerciale que d'un organisme de réglementation. 

L'ACCOVAM est l'organisme ayant sous sa responsabilité la 
plus grande partie du marché hors cote du Canada. Le marché 
monétaire canadien obéit aux règles fixées par l'ACCOVAM, et le 
volume des opérations a été en 1976 de $150 milliards 17 . Le marehé 
des actions hors cote est faible et se compose essentiellement de 
négociations secondaires de nouvelles émissions avant que ces 
dernières ne soient inscrites. En 1976, ce type d'opérations s'est 
élevé à $680 millions, alors que le reste des opérations hors cote ne 
se montait qu'à $113 millions. La réglementation porte essentielle- 

17 Le marché monétaire est discuté infra. 
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ment sur les règles de compensation et sur la publication des 
négociations. 

Les contrepartistes du marché et les fixateurs des cotes sur le 
marché des valeurs hors cote de l'Ontario sont désignés par l'Asso-
ciation canadienne des courtiers en valeurs mobilières. Les pre-
miers sont tenus d'établir un marché, en fixant à la fois un prix 
d'achat et de vente par un lot régulier, d'actions en rapport avec 
lesquelles ils agissent comme contrepartistes. Le négociant doit 
vérifier la cote auprès de deux contrepartistes avant d'exécuter 
l'ordre du client, et ne doit négocier avec ceux-ci que s'il n'a pu 
obtenir de meilleures conditions ailleurs. Le fixateur de cotes 
s'intéresse tout simplement en permanence à une émission 
donnée. 

Toutes les opérations hors cote en Ontario doivent être signa-
lées chaque jour au centre de données IBM de Toronto, et un 
rapport complet est transmis à l'ACCOVAM. Un autre rapport est 
publié en ce qui concerne le volume des opérations et les cotes 
maximum et minimum de chaque titre, mais il ne porte que sur les 
opérations effectuées entre les négociants de l'Ontario et les au-
tres négociants, les banques et les sociétés de fiducie 18 . 

Le marché hors cote des obligations est beaucoup plus impor-
tant puisqu'il n'existe pas de cotes pour les marchés des obligations 
au Canada. Les règles concernant les opérations et la compensa-
tion sont fixées par les associations de négociants en obligations de 
Montréal, de Toronto et de Colombie-Britannique. Il est difficile de 
trouver des statistiques portant sur les négociations d'obligations 
et, en avril 1978, la Commission des valeurs mobilières du Québec 
a annoncé l'échantillonnage des statistiques concernant les négo-
ciations en vue de mesurer l'étendue du marché secondaire des 
obligations au Québec 19. 

C. LES ACTIVITÉS DES MAISONS DE COURTAGE 

Le Securities Industry Ownership Committee de l'OSC a dé-
couvert que des changements importants étaient intervenus au 
cours de la période 1966-1971 en matière de la composition des 
activités des négociants en valeurs. Les activités de courtage et de 
souscription des émissions de titres ont considérablement fluctué 
en pourcentage du revenu brut. Ce comité a déclaré: «Il n'est 
possible que de donner des conclusions d'ordre tout à fait général 
en ce qui concerne les besoins en capitaux et la rentabilité des 

18 	Les règles et les procédures ont été décrites dans [1975] Bull. 196 (août) de l'OSC. 
19 	9 Bull. n° 15 de la CVMQ, décision n° 5419, 18 avril 1978. 
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différents secteurs d'activité 20.» Il apparaît que seul un petit 
nombre d'entreprises comptabilise leurs coûts avec suffisamment 
de précision pour savoir quel est le degré de rentabilité des diffé-
rents secteurs d'activité. 

Le tableau 18 nous indique quelle est l'importance relative des 
différentes sources de revenus des membres de la bourse de Toron-
to. Les activités de courtage ont représenté la moitié environ de ces 
revenus en 1975, 1976 et 1977. La souscription des émissions de 
titres a représenté une part importante des revenus, soit entre 20% 
et 25%. Les activités reliées à la négociation d'actions, d'obliga-
tions et d'effets sur le marché monétaire ont représenté de leur 
côté 20% des revenus totaux. 

Le tableau 18 montre aussi, pour chacune des catégories de 
membres de la bourse de Toronto, l'importance relative de ces 
sources de revenus pour l'année financière 1977. Les firmes natio-
nales diversifiées dépendent bien moins des revenus de courtage 
que les sociétés institutionnelles ou de détail, et font davantage 
appel à la souscription d'émissions. En fait les activités de souscrip-
tion et les opérations sur le marché monétaire sont, mises en-
semble, aussi importantes que le courtage. Les négociations d'obli-
gations constituent aussi une activité non négligeable. 

Les activités de courtage ont représenté près de 90% des 
revenus des sociétés institutionnelles. Les sociétés de détail se sont 
révélées plus diversifiées, les activités de souscription d'émissions 
et les opérations sur les obligations représentant environ 13% des 
revenus, le courtage ne dépassant pas 75%. 

Examinons maintenant les sources de bénéfices, plus impor-
tantes peut-être que les sources de revenus. La rentabilité relative 
des activités de courtage et des activités «diverses» a été explorée 
par Calvin Potter, en 1977, dans un document d'information du 
personnel de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario'. 
Potter en a conclu que, pour les firmes diversifiées, les activités de 
commission étaient marginalement non profitables, les autres 
étant marginalement profitables. Par contre, en ce qui concerne 
les firmes non diversifiées, et plus particulièrement les sociétés 
institutionnelles, la situation était inversée. Bien entendu, les 
activités de commission pouvaient très bien se révéler intéres-
santes aux yeux des firmes diversifiées en raison de leur étroite 
interdépendance avec les autres activités. Pour l'année se termi-
nant en mars 1977, il est apparu que les activités de commission 

20 OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP CommiTTEE 64 (Comité sur la 
propriété des valeurs mobilières), avril 1972. La bourse de Toronto met aujourd'hui 
à la disposition de ses membres des analyses de coût complètes et détaillées. 

21 	Voir la discussion au chapitre III infra. 
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Tableau 18 
Sources de revenus des firmes membres de la bourse de Toronto 
au 31 mars, de 1975 à 1977 
(selon les différentes catégories de membres) 

Ensemble des catégories 
1975' 	1976 	1977" 

Revenus tirés du courtage sur 
les actions 

Bourse de Toronto 	 30,8% 	30,7% 	28,5% 
Bourse de Montréal 	 8,2 	7,4 	6,6 
Bourse de Vancouver 	 2,4 	2,1 	2,3 
Marchés des États-Unis 	6,2 	7,8 	5,8 
Titres hors cote 	 2,8 	1,8 	1,4 

	

50,3 	49,8 	44,6 

Souscription d'émission de titres 	19,7 	25,1 	24,1  
Négociations 

Négociations sur les actions 	4,7 	2,1 	2,3 
à titre personnel 
Négociations sur les obligations 	7,9 	10,4 	14,1 
à titre personnel 
Opérations d'enregistrement 	0,6 	1,5 	1 
d'actions 
Marché monétaire 	 9,7 	4 	 5,3 
Autres 	 7,2 	7,1 	8,6 

	

30,1 	25,1 	31,3 
Total 	 100 	100 	100 
Revenu total par catégorie 
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Firmes 	Opérations 	Opérations 
nationales 	de montant 	de faible 
diversifiées 	élevé 	montant 
1977" 	 (institutions) 	(détail) 

1977" 	 1977" 

	

23,6% 	56,7% 	47,5% 

	

4,9 	 22,8 	 4,1 

	

1,5 	 0,7 	 11,7 

	

5,9 	 5,6 	 6,6 

	

1,2 	 1,8 	 3,6 

37,2 	 87,5 	 73,5 
28,5 	 0,5 	 5,6 

	

2,7 	 0,4 	 0,2 

	

15,8 	 4,1 	 7,6 

	

0,3 	 4,5 	 4,9 

	

6,3 	 0,1 
9 2 _ 	, 	 3 	 8,1 

	

_ 34,3 	 12 	 20,9 
100 	 100 	 100  - 

83 	 9 	 8 _ 

a. Échantillon tiré de la bourse de Toronto, représentant 78 % des opérations en 
1975, 72 % en 1976 et 65% en 1977. 
b. Échantillon tiré de la bourse de Toronto, représentant 65 % des opérations. 
Source: Bourse de Toronto. 
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n'étaient pas profitables pour les firmes diversifiées mais l'étaient 
pour les sociétés institutionnelles. 

1. Le courtage 

Au Canada, le rôle de courtier se limite essentiellement aux 
opérations effectuées sur les bourses de valeurs et les courtiers sont 
tous des membres de ces bourses de valeurs. Les données écono-
miques de cette activité en particulier, et plus précisément la 
question de savoir si les taux de courtage doivent rester fixes ou 
obéir à la concurrence, font l'objet d'une discussion dans la suite de 
cette étude. Le choix que l'on peut faire entre un marché de 
négociants et un marché de courtiers et la négociation à titre 
personnel (négociant par opposition à courtier) fait l'objet d'une 
autre étude de Williamson, Marchés de capitaux, dans ce volume22. 

Le débat qui a eu lieu en 1976 et en 1977 au sujet des taux de 
courtage a soulevé la question de la concentration des activités sur 
quelques maisons de courtage et sur la domination éventuelle par 
quelques firmes. On peut voir au tableau 19 qu'il y a eu une 
concentration assez régulière des opérations à la bourse de Toron-
to. Les dix premières entreprises, qui ont réalisé 48% des opéra-
tions en 1976, représentent une part du marché plus importante 
que leurs homologues de la bourse de New York pour lesquels le 
pourcentage n'est que de 35% 23• Ce tableau a été mis à jour par la 
bourse de Toronto dans le rapport qu'elle a présenté à la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario; les dix premières entre-
prises ont effectué plus de 50% des négociations en valeur lors des 
quatre premiers mois de 1977 24. 

Le tableau 20 indique le degré de concentration des revenus 
tirés des commissions sur la période d'environ 12 mois se terminant 
le 31 mars 197725. Les comparaisons que l'on peut faire avec le 
tableau 19 nous signalent que la tendance est à la hausse. Mais 
l'intérêt vient surtout de ce que la concentration des «autres 
revenus» qui comprennent l'ensemble des revenus sauf les revenus 

22 	Voir, Williamson, Marchés de capitaux, ch. II, n. 48 sqq. et  texte pertinent. 
23 Le pourcentage de 35% est tiré de Trends in Concentration in the Securities 

Industry, publié dans SECURITIES INDUSTRY ASSOCIATION, SECURITIES INDUSTRY 
TRENDS 4 (29 août 1977). 

24 Bourse de Toronto, Submission to the Ontario Securities Commission regarding the 
Proposed Commission Rate Schedule, p. 40 (16 mai 1977). Les statistiques sur la 
concentration américaine figurent au tableau 39, ch. III infra. 

25 	Les données concernant 94 sociétés sont recueillies par l'Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM) et par les bourses des valeurs de 
Toronto et de Montréal. Le tableau 20 a été élaboré à partir de statistiques concer-
nant l'année qui s'est terminée le 31 mars 1977 pour environ la moitié des sociétés, 
l'année qui s'est terminée le 31 décembre 1976 pour environ un tiers d'entre elles, 
et les années se terminant entre le 30 septembre 1976 et le 31 août 1977 pour le reste. 
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Montant des 
négociations 
(dans les deux 
sens) 

Pourcentage par 
rapport à 
l'ensemble des 
négociations 

1968 	$3 751 
1969 	4 415 
1970 	2 727 
1971 	3 788 
1972 	4 976 
1973 	5 804 
1974 	3 956 
1975 	3 663 
1976 a 	2 410 

38,4% 
38,5 
38,4 
40,4 
40,6 
43,4 
44,5 
45,3 
48,1 

$7 831 
6 728 
4 972 
6 343 
8 517 
9 608 
6 428 
6 005 
3 886 

67,9% 
66,5 
66,2 
67,6 
69,4 
72 
72,2 
74,3 
77,5 

Tableau 19 
Concentration des opérations à la bourse de Toronto, 1968-1976 
(millions de dollars) 

Dix premières maisons de courtage Vingt-cinq premières maisons de 
courtage 

Pourcentage par 
rapport à 
l'ensemble des 
négociations 

Montant des 
négociations 
(dans les deux 
sens) 

a. Jusqu'au 31 mai 1976. 
Source: Bourse de Toronto, Evolution of the Canadian Securities Market with 
Particular Focus on the Equity Market, juin 1976, p. 147. 
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Tableau 20 
Industrie canadienne des valeurs mobilières: 
concentration des revenus tirés des commissions et 
des autres revenus pour les douze mois se terminant 
1e31 mars 1977 
Revenus tirés des commissions 
Les cinq premières firmes 	37% 
Les dix premières firmes 	55 
Les 20 premières firmes 	75 
Les 25 premières firmes 	81 
Les 40 premières firmes 	91 
Ensemble des 94 firmes 	100 

Autres revenus 
Les cinq premières firmes 	64% 
Les dix premières firmes 	86 
Les 20 premières firmes 	94 
Les 25 premières firmes 	96 
Les 40 premières firmes 	98 
Ensemble des 94 firmes 	100 

Source: Données concernant 94 firmes recueillies par l'Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières et par les bourses de Toronto et de Montréal. Voir 
note 25 supra. 
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tirés des commissions, est beaucoup plus élevée. Les «autres reve-
nus» de l'ensemble des 94 firmes étaient, eux aussi, plus élevés que 
les revenus tirés des commissions: $284 millions contre $212 mil-
lions. (Le rapport des revenus tirés des commissions sur le total des 
revenus, soit 43%, était très proche du rapport correspondant de 
l'industrie des valeurs mobilières des États-Unis. Ainsi que le 
montre le tableau 18, ce rapport, en ce qui concerne les membres de 
la bourse de Toronto, était d'environ 50%.) 

Le revenu tiré des commissions a été pour les dix firmes 
principales de $117 millions et les «autres revenus», de $220 mil-
lions. Donc, en ce qui concerne les firmes qui dominent le marché 
des commissions, les autres revenus représentent près du double 
des revenus tirés des commissions (exactement ce que nous avons 
vu pour les firmes nationales diversifiées, tableau 18), et ces firmes 
dominent davantage encore en ce qui concerne les autres activités. 
Elles disposent de 55% des revenus tirés des commissions et de 78% 
des autres revenus. 

Ces statistiques nous montrent que, bien qu'on se soit avant 
tout préoccupé de la concentration des activités de commission, la 
concentration dans les autres activités est beaucoup plus significa-
tive. 

Dans le cadre d'une étude sur les taux de courtage pratiqués 
par l'industrie des valeurs mobilières, un groupe de travail consti- 
tué par la Commission des valeurs mobilières du Québec a recueilli 
des informations au sujet de 50 membres de la bourse des valeurs 
de Montréal, parmi lesquels figuraient les principales maisons de 
courtage du Canada. Les statistiques fournies par ce groupe de 
travail nous donnent quelques aperçus de la structure de cette 
industrie au niveau national. (Parmi ces maisons, 23 étaient con- 
trôlées par le Québec, 23 par d'autres provinces et 4 par l'étranger.) 

Le groupe de travail en question est parvenu à tirer un certain 
nombre de conclusions au sujet de la concentration des différentes 
activités du secteur des valeurs mobilières mais, étant donné que 
l'échantillon se limitait à 50 maisons et qu'une grande partie de 
l'analyse portait sur la situation des maisons québécoises par rap- 
port au reste de l'industrie, ces conclusions n'ont qu'un intérêt 
limité à l'échelle nationale. L'analyse de la rentabilité des diverses 
activités présente un intérêt plus général mais s'en tient à l'année 
197526.  

26 GROUPE DE TRAVAIL DE LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIÈRES DU QUÉBEC, note 12 
supra. Les conclusions qui concernent le degré de concentration font l'objet d'une 
discussion infra, dans le texte qui accompagne les appels de notes 170 sqq. 
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2. Le négoce 

Le marché des titres au Canada se limite presque exclusive-
ment à un marché de titres inscrits, à l'exclusion des titres hors 
cote. Il existe un certain nombre de négociations à titre personnel 
portant sur les actions cotées; ce sujet est traité par Williamson, 
Marchés de capitaux27  . Toutefois, il n'y a là rien de comparable avec 
les marchés hors cote ou les marchés tertiaires des États-Unis. Le 
tableau 18 montre que la part des revenus tirés par les membres de 
la bourse de Toronto des opérations portant sur les actions hors 
cote était pratiquement négligeable. Le tableau 21 nous présente 
les statistiques concernant les opérations sur les actions hors cote 
au Canada en 1976. La majeure partie des opérations ont porté sur 
de nouvelles émissions de titres, après les opérations d'émissions, 
mais avant l'inscription à la Bourse. Les négociations portant sur 
de véritables émissions «non inscrites» ont été très faibles: $113 
millions sur un chiffre d'affaires total de près de $7 milliards. 

Le tableau 22 dresse la liste de toutes les actions non inscrites 
pour lesquelles les négociations hors cote, non compris la première 
distribution, ont dépassé $500 000 en 1976. Cette liste ne comprend 
que sept actions industrielles, huit minières et une pétrolière. 

Le marché canadien des obligations, pour sa part, est dans sa 
totalité un marché de négociants. Nous avons eu un aperçu de son 
importance relative au tableau 18. En 1977 il a représenté 14% des 
revenus des membres de la bourse de Toronto. Dix maisons de 
valeurs mobilières, selon les chiffres fournis par Shaw et Archi-
bald, opèrent «en permanence comme des intermédiaires sur le 
marché secondaire des obligations 28.» Le tableau 2 fait état de la 
quantité globale d'obligations en possession des négociants en 
valeurs mobilières, et le tableau 21 donne une idée de la répartition 
de cet inventaire de valeurs mobilières. 

Bien que le marché secondaire des obligations ait une certaine 
importance, les informations concernant les prix et les quantités 
négociées ne sont pas révélées publiquement à l'exception des prix 
offerts et des prix demandés fournis hebdomadairement par l'As-
sociation canadienne des courtiers en valeurs mobilières, ou des 
statistiques annuelles du type de celles que l'on trouve au tableau 
24. Il a été fait référence à des données recueillies en 1978 au 
Québec29. 

Le tableau 24 dresse l'état des négociations effectuées globa- 

27 	Voir, Williamson, Marchés de capitaux, ch. II. 
28 D. SHAW et R. ARCHIBALD, 8 THE MANAGEMENT OF CHANGE IN THE CANADIAN 

SECURMES INDUSTRY 51 (1977) (The Canadian Securities Market: A Framework and 
a Plan). 

29 	Voir 9 Bull. n° 15 de la CVMQ (décision n° 5419, 18 avril 1978). 
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Les cinq premières maisons 
Les dix premières maisons 
Les 20 premières maisons 
Ensemble des 94 maisons 

$1 928 	63% 
2 728 	90 
3 009 	99 
3 046 	100 

Total des 
opérations 
hors cote 

Distribution 
primaire 

2 341 Valeurs 
industrielles 
Mines 
Pétroles  

Totà1 

84 097 

24 901 
3 636 

112 634 

655 800 

64 113 
85 884 

805 797 

569 362 

29 173 
81 251 

679 786 

10 039 
997 

13 377 

Tableau 21 
Industrie canadienne des valeurs mobilières: concentration des 
inventaires au 31 mars 1977 
(millions de dollars) 

Inventaire de valeurs mobilières 

Source: Voir note 25 supra. 

Tableau 22 
Actions hors cote négociées sur le marché canadien en 1976 
(milliers de dollars) 

Négociations 
portant sur de 
nouvelles 
émissions, avant 
leur inscription 

Négociations 
portant sur des 
émissions non 
inscrites 

Source: Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières. 
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Tableau 23 
Négociations hors cote portant sur les actions 
canadiennes non inscrites en 1976a 
(milliers de dollars) 

Négociations 
Valeurs industrielles 

AGF Special 	 687 
Canadian Foremost Ltd. 	763 
London Life 	 28 903 
Maritime Tel & Tel Co. Ltd. 	3 529 
Oxford Dey.  Group Ltd. 	1 062 
Oxford Dey. Group Ltd. Pfd. 42 015 
Ready Foods 	 1 174 

Mines 
Abino Gold Mines 	 953 
Aggressive 	 774 
Canuc Mines 	 7 438 
Cavalier Energy 	 1 930 
Dejove Mines 	 637 
Gull Lake Iron Mines Ltd. 	549 
New Bedford 	 613 
Reactor Ind. 	 882 

Pétroles 
B.C. Oil Lands 	 3 153 

a. Actions non inscrites pour lesquelles les négociations, en excluant les premières 
distributions, ont dépassé $500 000. 

Source: Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières. 
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Tableau 24 
Négociations sur les obligations et le marché monétaire au Canada pour 
1976 et la première moitié de l'année 1977 
(millions de dollars) 

Première 
moitié 
de 1977 

Négociations sur le marché monétaire 
Bons canadiens 	 14 355 	14 377 
Obligations canadiennes (échéance de 	3 573 	1 747 
trois ans) 
Bons provincaux 	 3 732 	1 206 
Bons municipaux 	 1 238 	812 
Acceptations bancaires canadiennes 	14 444 	6 949 
Effets émis par des banques 	 20 028 	10 977 
canadiennes 
Effets bancaires étrangers (échéance 	2 307 	1 466 
d'un an) 
Effets de commerce (échéance d'un an) 28 616 	13 065 
Effets émis par les sociétés de finance 	20 630 	13 042 
(échéance d'un an) 

Total des négociations sur le marché 	108 923 	63 641 
monétaire 

Négociations sur obligations 

1976 

Obligations canadiennes (échéance 
supérieure à trois ans) 

8 339 	6 453 

Obligations provinciales 	 7 130 	3 979 
Obligations d'épargne provinciales 	41 	 2 

Total des obligations provinciales 	7 171 	3 981 
Obligations municipales 	 589 	522 

Effets des sociétés (échéance d'un 	892 	565 
à cinq ans) 
Obligations des sociétés 	 5 461 	3 232 
Total des obligations des sociétés 	6 353 	3 797 

Autres 	 833 	446 

Total des négociations sur les 	 23 285 
obligations 

15 199 

Total des négociations sur les 	132 208 
obligations et le marché monétaire 

78 840 

Source: Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières. 
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lement sur les obligations et sur les marchés monétaires. Le volume 
total des négociations sur obligations et sur le marché monétaire 
a représenté en 1976 environ 19 fois le volume des actions négo-
ciées dans les bourses canadiennes. La majeure partie de ces négo-
ciations a été effectuée sous la forme d'effets sur le marché moné-
taire; les négociations portant sur les seules obligations représen-
tant 3,33 fois le volume des négociations sur les actions. 

Il ne semble pas possible, compte tenu des données dont nous 
disposons, d'estimer la répartition des négociations suivant les 
maisons de courtage ou d'évaluer le degré de concentration des 
négociations. 

3. La souscription des émissions de titres 

La souscription des actions des sociétés minières et pétrolières 
en voie de développement est une activité très spécialisée que nous 
ne décrirons pas ici". En ce qui a trait aux émissions d'actions ou 
d'obligations d'entreprises établies sur le marché, le processus de 
souscription débute lorsque le «souscripteur principal» négocie 
avec l'émetteur les conditions de l'émission. Le souscripteur princi-
pal peut alors mettre sur pied un «groupe bancaire de souscrip-
teurs» si l'émission de titres est importante. Les titres faisant 
l'objet de l'émission seront alors vendus par l'émetteur au souscrip-
teur principal qui les redistribuera à l'intérieur du groupe ban-
caire. Parmi ces derniers un certain nombre vont revendre les 
titres à leurs clients qu'il s'agisse d'institutions ou de particuliers. 
D'autres autoriseront le souscripteur principal à vendre une partie 
au moins de leur part à des membres d'un «syndicat de vente» 
chargé de les revendre à leurs cliente. 

En Amérique du Nord, il est courant que les sociétés émet-
trices et les souscripteurs principaux entretiennent des relations 
suivies, même si de plus en plus les sociétés émettrices font le tour 
des souscripteurs présents sur le marché, ces derniers s'efforçant 
de leur côté d'attirer d'autres sociétés émettrices désirant changer 
de souscripteurs. On assiste à la même tendance en ce qui concerne 
les relations entre les gouvernements et les firmes procédant à la 
souscription. 

L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières 
et les principales firmes de souscription tiennent des statistiques 
au sujet des participations aux souscriptions, mais hésitent beau- 

30 	Voir J. WILLIAMSON, p. 295-299. 
31 	Pour plus de détails, voir J. WILLIAMSON, p. 282-292; RApeowr ou COMITÉ D'ÉTUDE SUR 

LES BESOINS ET LES SOURCES DE CAPITAL DE L'INDUSTRIE CANADIENNE DES VALEURS 

MOBILIÈRES ET LA RÉPERCUSSION DE L'APPORT DE CAPITAL ÉTRANGER SUR CETTE INDUSTRIE 
22,23 (mai 1970) [ci-après,  RAPPORT MOORE]. 
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coup à les publier. Shaw et Archibald ont indiqué en 1975 que 69 
maisons de courtage avaient servi de souscripteurs principaux en 
1971 et en 1972 lors de 795 émissions de titres des sociétés, des 
provinces ou des municipalités. Parmi celles-ci, deux étaient consi-
dérées comme jouant un rôle important dans les trois secteurs, 
ayant été les principaux souscripteurs d'au moins dix émissions de 
titres dans chacune d'entre elles. Quatre autres ont joué un rôle 
important dans l'un au moins des trois secteurs 32. Ils ont indiqué en 
1977: 

«Quatre maisons de courtage, opérant au plan national et 
international, dominent le marché primaire des émis-
sions de titres canadiens et exercent leurs activités à tous 
les niveaux du marché des valeurs mobilières en tant que 
négociants et courtiers33 .» 

Shaw et Archibald ne précisent pas quelles sont ces sociétés, 
qui ne peuvent être que A.E. Ames, Dominion Securities, Harris & 
Partners, McLeod Young Weir, et Wood Gundy. 

Ils poursuivent ainsi: 
«Huit maisons de courtage exercent des activités natio-
nales et internationales et sont très diversifiées sur l'en-
semble du marché... 
«Au total, ces douze maisons de courtage (quatre princi-
paux souscripteurs diversifiés plus huit maisons diversi-
fiées) prennent en charge une grande partie des négocia-
tions effectuées sur le marché primaire en ce qui concerne 
les obligations à long terme, les actions et les effets de 
commerce émis par les sociétés et par les gouvernements 
provinciaux. En outre, elles dominent le marché secon-
daire des négociations... 
«Huit maisons de courtage (les quatre principaux sous-
cripteurs diversifiés et quatre des huit maisons diversi-
fiées) opèrent en tant que souscripteurs principaux d'une 
grande partie des titres émis par les sociétés et par les 
provinces au Canada. Ces huit maisons jouissent d'un 
pouvoir important sur les intermédiaires du marché parce 
qu'elles contrôlent le choix des maisons retenues au sein 
des syndicats bancaires où il est profitable de figurer 34 .» 
Ces huit maisons diversifiées sont probablement Merrill 

Lynch Royal Securities, Nesbitt Thomson, Greenshields, Crang & 
Ostiguy (maintenant fusionné avec Greenshields), Pitfield Mac- 
kay Ross, Burns Fry, Richardson Securities of Canada, Walwyn 

32 	7 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 28 supra, p. 75, 76 (The Securities Firm in the 
Canadian Capital Market). 

33 8 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 28 supra, p. 45, 46. 
34 	Id. p. 46, 47. 
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Stodgell Cochran Murray. Il est probable en outre que les quatre 
d'entre elles qui sont aussi des souscripteurs principaux sont celles 
qui figurent en tête de cette liste. 

D'autres statistiques plus récentes sont présentées aux ta-
bleaux 25 et 2635. Les quatorze maisons inscrites (11 à la fin de 
l'année 1973 du fait de fusions) étaient les principaux souscripteurs 
en 1974 et sont classées pour cette année-là en raison de la quantité 
de titres qu'elles ont souscrits. 

Ces deux tableaux renforcent l'hypothèse du tableau 18 selon 
laquelle les activités de souscription sont assez concentrées. Cela 
ne veut pas dire que cette concentration porte du tort à quiconque, 
bien que certains éléments prouvent de toute évidence que les 
nouvelles entreprises ont de la difficulté à percer sur le marché. 
Toutefois cette difficulté a peut-être des explications légitimes 36 . 

Les principaux souscripteurs canadiens occupent un bon clas-
sement à l'échelle nord-américaine. Le tableau 27 indique le vo-
lume d'activités des 25 principaux souscripteurs de titres aux 
États-Unis au cours de la première moitié de 1977. McLeod Young 
Weir et Wood Gundy figurent sur la liste pour l'ensemble des 
titres. Elles sont rejointes par A.E. Ames et Dominion Securities en 
ce qui concerne les émissions négociées (par opposition aux appels 
d'offres). On retrouverait ces mêmes maisons accompagnées de 
Greenshields dans la liste des principaux souscripteurs d'obliga-
tions étrangères. McLeod Young Weir figure à la quatorzième 
place dans le tableau des principales banques et sociétés d'investis-
sements bancaires en ce qui concerne le placement privé de titres 
en 1976.37  Cette place de choix est bien entendu le reflet de 
relations privilégiées avec un ou deux grands clients canadiens. 

35 	Les offres présentées par l'intermédiaire de plus d'un souscripteur ont été attri- 
buées dans leur totalité à chacun des souscripteurs figurant dans le document 
déposé. On n'a pas cherché à ventiler l'offre en fonction des différents souscripteurs 
participant car les documents déposés ne donnaient pas suffisamment d'informa-
tion pour que cela soit possible. 

36 	Voir la discussion de la structure du secteur des négociants en placements dans les 
ouvrages de Williamson, Marchés de capitaux, texte accompagnant la note 87; 8 D. 

SHAW et R. ARCHIBALD, note 28 supra, p. 47-49. Le Comité sur la propriété des 
maisons de courtage de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a signalé 
que sur les 71 négociants en placements canadiens ayant répondu à un question-
naire en 1971, les 10 principales firmes possédées par des résidants représentaient 
62,6% de l'ensemble de la souscription des émissions de titre, et 65,2% des souscrip-
tions d'émissions de titres industriels. Toutefois, ces 10 principales firmes ne 
réalisaient que 49% des revenus totaux; OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY 

OWNERSHIP ComreirrE, note 20 supra, p. 54, 58, 157, 159. D'autres conclusions au sujet 
de la concentration de la souscription des émissions de titres font l'objet d'une 
discussion dans le texte qui accompagne l'appel de note 170 infra. Il semble que les 
activités de souscription d'émissions de titres soient beaucoup plus concentrées que 
les activités de courtage. 

37 	Voir Angermueller et Taylor, Commercial vs. Investment Bankers, HARV. Bus. 
REV. 132 (septembre-octobre 1977). 
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Tableau 25 
Souscription des émissions de titres au Canada: émissions d'actions de sociétés, 1970-1974' 
(milliers de dollars) 

1970 	1971 	1972 	1973 	1974 

Wood Gundy 	 7 005 	136 907 	 68 503 	248 786 
A. E. Ames 	 937 	110 450 	10 112 	16 891 	176 526 
Dominion Securities 	 4 046 	115 259 	41 882 	51 000}  201 526 
Harris & Partners 	 6 900 
McLeod Young Weir 	 130 431 186 128 63 340 	254 026 
Greenshields 	 104 000 	14 470 	72 200 	100 000 
Pitfield Mackay Ross 	 5 520 	14 602 	33 770 	9 606 
Nesbitt Thomson 	 6 680 	 167 450 	6 961 	146 526 
Richardson Securities of Canada 20 320 	12 525 	 156 526 
Merrill Lynch 	 1 	7 887 	33 402 	30 786 	68 526 
Royal Securities 	 4 600f 
Lévesque Beaubien 	 59 	 3 250 	100 402 
Midland-Osler 	 6 900 	126 4561 2 263 	25 000 
Doherty McQuaig 	 2 520f 

a. Émissions pour lesquelles un prospectus a été déposé en Ontario, au Québec 
ou en Colombie-Britannique. Les données représentent le montant total de l'émis-
sion à laquelle le souscripteur a participé. 
Source: Mentions des prospectus déposés; voir note 35 supra. 

Tableau 26 
Souscription des émissions de titres au Canada: émissions d'obligations des sociétés, 1970-1974a 
(milliers de dollars) 

1970 	1971 	1972 	1973 	1974  - 
Wood Gundy 	 882 000 782 250 677 000 545 000 887 500 
A. E. Ames 	 568 000 401 000 484 000 265 000 730 000 
Dominion Securities 	 235 500 	346 000 	400 000 	175 0001 545 000 
Harris & Partners 	 210 000 	133 500 	135 000 	100 000f 
McLeod Young Weir 	 413 000 250 000 346 500 312 000 353 500 
Greenshields 	 120 000 	205 000 	88 000 	20 000 	221 500 
Pitfield Mackay Ross 	 112 500 	144 500 	60 500 	130 000 	183 500 
Nesbitt Thomson 	 454 500 	217 500 	155 000 	295 500 	175 000 
Richardson Securities of Canada 196 700 	176 500 	161 400 	40 000 	115 000 
Merrill Lynch 	 1 100 300 	35 300 	27 000 	70 000 
Royal Securities 	 108 000f 
Lévesque Beaubien 	 3 100 	52 425 	42 500 	25 450 	70 000 
Midland-Osler 	 233 000 	56 000 	35 000}  175 000 	30 000 
Doherty McQuaig  

a. Émissions pour lesquelles un prospectus a été déposé en Ontario, au Québec 
ou en Colombie-Britannique. Les données représentent le montant total de l'émis-
sion à laquelle le souscripteur a participé. 
Source: Mentions des prospectus déposés; voir note 35 supra. 



Tableau 27 
Souscripteurs d'émissions de titres aux États-Unis au cours des six 
premiers mois de l'année 1977 
Ensemble des titres: 	 Volume a 	Nombre 
les 25 premières firmes 	 d'émissions 

1 Morgan Stanley 	 $2 458 800 	36 
2 Merrill Lynch 	 1 920 100 	86 
3 Salomon Brothers 	 1 792 100 	83 
4 First Boston 	 1 595 500 	64 
5 Goldman Sachs 	 1 507 500 	49 
6 Blyth Eastman Dillon 	 1 299 200 	46 
7 Kidder Peabody 	 697 900 	38 
8 Lehman Brothers 	 643 700 	30 
9 White Weld 	 566 100 	30 

10 Bache Halsey Stuart Shields 	548 300 	37 
11 Dillon Read 	 534 300 	19 
12 Dean Witter 	 525 500 	31 
13 E. F. Hutton 	 478 200 	27 
14 Kuhn Loeb 	 468 400 	17 
15 Paine Webber Jackson Curtis 	387 100 	28 
16 Loeb Rhoades Hornblower 	327 400 	21 
17 Smith Barney Harris Upham 	323 100 	27 
18 Drexel Burnham Lambert 	210 300 	21 
19 Warburg Paribas Becker 	 133 300 	13 
20 McLeod Young Weirb 	 133 300 	3 
21 Lazard Frères 	 133 300 	6 
22 Wood Gundy'' 	 95 700 	3 
23 Shearson Hayden Stone 	 91 200 	10 
24 Wertheim 	 85 400 	10 
25 Reynolds Securities 	 67 100 	6 
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Émissions négociées: 	 Volume a 	Nombre 
les 25 premières firmes 	 d'émissions 

1 Morgan Stanley 	 $2 072 000 	23 
2 Merrill Lynch 	 1 462 600 	47 
3 Goldman Sachs 	 1 309 500 	35 
4 First Boston 	 1 264 300 	34 
5 Salomon Brothers 	 1 161 200 	36 
6 Blyth Eastman Dillon 	 975 700 	19 
7 Lehman Brothers 	 457 400 	15 
8 Dillon Read 	 454 700 	12 
9 Kidder Peabody 	 411 100 	16 

10 Dean Witter 	 382 600 	17 
11 Kuhn Loeb 	 378 300 	10 
12 White Weld 	 343 600 	10 
13 E. F. Hutton 	 286 000 	10 
14 Bache Halsey Stuart Shields 	261 200 	10 
15 Paine Webber Jackson Curtis 	170 100 	9 
16 Smith Barney Harris Upham 	159 500 	11 
17 Loeb Rhoades Hornblower 	153 300 	2 
18 McLeod Young Weir" 	 133 300 	3 
19 Drexel Burnham Lambert 	 101 300 	8 
20 Lazard Frères 	 100 000 	5 
21 Wood Gundy" 	 95 700 	3 
22 Warburg Paribas Becker 	 89 900 	6 
23 A. E. Ames" 	 58 300 	2 
24 Nikko Securities 	 51 700 	5 
25 Dominion Securities 	 45 700 	3 

a. Le volume est calculé en partageant également les titres entre les différents 
souscripteurs, une part supplémentaire étant accordée au souscripteur principal. 
b. Firmes canadiennes. 
Source: Institutional Investor, septembre 1977. 
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Les activités de souscription semblent avoir été assez profi-
tables au cours de ces dernières années (bien que l'on ne dispose pas 
de mesures précises), tout particulièrement lorsqu'on les compare 
aux activités de courtage. En conséquence, les maisons qui ne 
figurent pas sur ce marché font beaucoup d'efforts pour y entrer 
alors que celles qui sont déjà dans la place ont toutes les raisons du 
monde pour les en empêcher. Cette concurrence se double aux 
États-Unis de l'expansion des activités de courtage réalisées par 
les firmes de souscription. Cette expansion n'est pas due en soi au 
fait que les activités de courtage soient profitables mais à l'impor-
tance, pour réussir dans la souscription, de disposer des installa-
tions de distribution provenant des activités de courtage. Ainsi, 
par exemple, on explique généralement le succès considérable de 
l'entreprise Merrill Lynch par son énorme capacité de distribution 
qui lui a permis de se doter rapidement d'un puissant service de 
souscription. 

Il semble que les banques d'investissements des États-Unis se 
mettent à exercer une certaine concurrence en vue de souscrire à 
l'étranger les émissions de titres canadiennes. Une quantité non 
négligeable des activités de financement des industries, des muni-
cipalités et des provinces canadiennes, ont lieu aux États-Unis et 
en Europe et une grande partie du financement industriel va à des 
filiales canadiennes de firmes américaines. Si l'on en croit les 
négociants canadiens, les maisons mères obligent parfois leurs 
filiales à recourir à des négociants américains pour des émissions 
effectuées en dehors du Canada. 

On s'est beaucoup préoccupé ces dernières années de la sépara-
tion des activités de courtage et de celles de la souscription. Cer-
tains litiges ont été soulevés aux États-Unis au sujet de l'utilisation 
d'«informations privilégiées» tirées des activités de souscription en 
vue d'aider les clients des services de courtage 38. En conséquence, 
on procède généralement aux États-Unis à la séparation de ces 
deux fonctions à l'intérieur des maisons de courtage, sur le modèle 
des «murs de Chine» qui séparent dans les banques des États-Unis 
les activités de fiducie des activités reliées aux prêts commer-
ciaux39 . Il semble que la même séparation existe dans les firmes 
canadiennes, bien que l'on ne dise pas grand-chose à ce sujet. 

Ce type d'incompatibilité a attiré l'attention du Conseil de la 
bourse de Londres qui, en juin 1977, a expédié une «note d'orienta-
tion» aux maisons membres servant de courtiers à des sociétés 
cotées à la Bourse. Dans cette note, il était demandé aux maisons 
membres d'effectuer une véritable séparation entre leur rôle de 

38 	Voir e.g. Shapiro v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, 495 F.2e 228  (2°  Cir. 
1974). 

39 	Ceci fait l'objet d'une discussion au chapitre IV infra. 
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financement des sociétés et leurs autres activités. Le Conseil a 
déclaré à cette occasion: «Plus la séparation sera floue, plus il sera 
difficile aux associés ou aux employés d'une maison de justifier, s'ils 
sont amenés à le faire par la suite, leurs activités ou leurs recom-
mandations à propos des titres d'une société dont ils sont aussi les 
courtiers.» 

La bourse de Toronto s'est dotée en 1968 d'une politique 
concernant les obligations à titre de fidéicommissaires des 
membres en tant qu'administrateurs ou fidéicommissaires de so-
ciétése, par laquelle ils sont tenus de ne pas révéler les informa-
tions privilégiées obtenues en leur qualité d'administrateurs ou de 
fidéicommissaires. Cette politique va plus loin en affirmant que 
«les règles de base doivent être fondamentalement les mêmes» en 
ce qui concerne un représentant d'un membre «agissant en tant 
que conseil d'une société et traitant de sujets confidentiels». La 
Politique nationale n° 18 des commissions de valeurs mobilières 
provinciales fait référence à la politique élaborée par la bourse de 
Toronto et met en garde les représentants des maisons membres 
qui administrent par ailleurs des sociétés publiques. Elle ne dit rien 
par contre des informations obtenues dans le cadre de la souscrip-
tion des émissions de titres. L'article 125 de la Loi sur les corpora-
tions commerciales canadiennes rend responsable le souscripteur 
qui a tiré parti d'informations privilégiées, mais pas nécessaire-
ment celui qui en fait bénéficier ses clients dans le cadre de ses 
activités de courtage. 

4. Les négociants sur le marché monétaire 

Les 13 négociants en valeurs qui sont aussi des négociants sur 
le marché monétaire constituent une catégorie spéciale de maisons 
de courtage. Toutes ces maisons ont une marge de crédit auprès de 
la Banque du Canada et cette dernière, en sa qualité de prêteur en 
dernier ressort, accorde son crédit par le truchement d'accords 
d'achats et de revente des valeurs mobilières, achetant les titres 
aux courtiers qui conviennent de les racheter par la suite. Le taux 
d'intérêt est de 0,25% supérieur au taux moyen pratiqué sur les 
bons du trésor à trois mois d'échéance, avec un taux minimum fixé 
à 0,75% de moins que le taux d'escompte de la Banque du Canada. 
(Le taux d'escompte est le taux d'intérêt que consent la Banque du 
Canada aux banques à charte.) 

Grâce aux facilités de crédit accordées par la Banque du 
Canada, les négociants sur le marché monétaire peuvent contrac- 

40 	Bourse de Toronto, Politiques, partie V, art. 5.01, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 1192-036. 
Voir aussi, Connelly, n. 127 sqq. 
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ter des prêts au jour le jour auprès des banques à charte en utilisant 
comme garantie les titres du gouvernement canadien et les effets 
acceptés par les banques. 

Au cours de la première moitié de 1977, un total de $266 
millions était en circulation au titre des accords d'achats et de 
revente. Le maximum journalier à ce chapitre a atteint $342 
millions. 

Les treize négociants sur le marché monétaire sont les sui-
vants: 

A.E. Ames; 
Burns Fry; 
Dominion Securities; 
Equitable Securities; 
Midland Doherty; 
Merrill Lynch Royal Securities; 
McLeod Young Weir; 
Nesbitt Thomson; 
Pitfield Mackay Ross; 
Richardson Securities of Canada; 
Walwyn Stodgell Cochran Murray; 
Wood Gundy; 
Greenshields Crang Ostiguy. 

Le dernier d'entre eux a son siège à Montréal. Les autres opèrent 
tous à Toronto. Les deux principaux négociants sont Wood Gundy 
et Dominion Securities, et l'on dit qu'ils contrôlent plus de 40% du 
secteur. 

Il existe apparemment environ 190 sociétés émettrices d'ef-
fets commerciaux au Canada. La principale d'entre elles, la Gene-
ral Motors Acceptance Corporation of Canada, ayant en circula-
tion des effets d'une valeur d'environ $700 millions, a annoncé au 
cours de l'été 1977 qu'elle allait s'adresser directement aux inves-
tisseurs, court-circuitant ainsi les négociants. 

Environ 75% des activités des négociants portent sur l'achat 
et la vente à titre personnel et 25% en tant qu'agents. Les sociétés 
émettrices versent généralement une commission au titre des 
activités d'agence et offrent un escompte aux négociants qui 
achètent à titre personnel. Les négociants ne sont pas autorisés à 
faire bénéficier les investisseurs d'une partie de leur commission 
(en raison apparemment de la réglementation de l'ACCOVAM), 
mais ils peuvent fixer le prix de revente d'un titre de façon à faire 
bénéficier l'acheteur d'une partie de l'escompte qui leur a été 
consenti. Il faut toutefois disposer de capital pour agir à titre 
personnel. 

Par l'intermédiaire de son comité sur le marché monétaire, 
l'ACCOVAM a élaboré un certain nombre de règles de conduite au 
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sujet des opérations sur le marché monétaire. Des marges ont été 
fixées en ce qui concerne les stocks de titres et les maisons 
membres ne peuvent négocier des effets de sociétés que si la société 
émettrice a rempli un questionnaire de Robert Morris Associates 
ou un rapport CANSAF (Canadian Sales and Finance). L'effet est 
exempté des obligations régissant les prospectus. 

5. La gestion de fonds 

En février 1975 la Commission des valeurs mobilières de l'On-
tario a annoncé qu'elle tiendrait des auditions afin de déterminer 
s'il convenait d'autoriser les négociants inscrits à gérer des fonds 
de placement. (Il semble qu'aucune préoccupation ne se soit mani-
festée au sujet des négociants ou des courtiers exerçant un pouvoir 
discrétionnaire sur les comptes de leurs clients.) La bourse de 
Toronto et l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lières ont déposé un mémoire conjoint défendant le principe de la 
gestion de fonds de placement par les négociants. Seuls 16 fonds, 
dont les actifs s'élevaient au total à 40 millions (moins de 2% du 
secteur des fonds de placement) étaient gérés par des négociants. 
Cette gestion était exercée par 12 négociants, dont l'un n'offrait 
pas de parts de fonds en Ontario. Les 11 autres étaient tous 
membres de l'ACCOVAM, dix d'entre eux étant aussi membres de 
la bourse de Toronto. Ces firmes figurent au tableau 28. Les fonds 
en question n'étaient pas membres de l'organisation qui recouvre 
ce secteur (l'Association canadienne des fonds de placement à 
l'époque) et ne disposaient pas d'administrateurs de l'«extérieur». 

A la suite de ces auditions, l'OSC a publié la Politique de 
l'Ontario no 3-32, qui interdit à un fonds géré par un négociant 
d'acheter des titres à son gérant, agissant à titre personnel, ou 
d'acheter des titres souscrits par le gérant au cours des 60 jours qui 
ont précédé. Aucune restriction ne fut fixée quant aux administra-
teurs et aucune limite ne fut fixée quant au montant des négocia-
tions. Par contre le fonds doit divulguer chaque année la totalité 
des commissions qu'il a versées ainsi que les frais de gestion versés 
aux négociants-gérants. 

Bien que les maisons de courtage qui s'intéressent à la gestion 
de fonds soient peu nombreuses, Shaw et Archibald ont indiqué en 
1975 que l'évolution en faveur de la gestion de fonds constituait «le 
principal facteur de changement» mentionné par les gérants des 
maisons de détail41 . Il s'agissait là d'une méthode intéressante 
permettant de toucher les petits épargnants à un faible coût. 

41 	7 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 28 supra, p. 68. Voir, Connelly, n° 163 au sujet, en 
général, du pouvoir discrétionnaire des courtiers en matière de gestion de fonds. 
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Jones H eward 

Kingwest Securities 

Jones Heward Fund 

Harvard Growth Fund 
Pension Mutual Fund 
Xanadu Fund 

Martens Ball Albrecht Esto Mutual Fund 

Walwyn Stodgell & Gairdner Capital Growth Fund 
Capital Income Fund 

Housser Educators Equity Fund 

McEwen Easson Canadian South African 
Gold Fund 

Moss Lawson Mosslaw Growth Fund 

5 433 
119 057 

Acrofund 
Canadian Investment Fund 

Calvin Bullock 

Total $176 124 

Tableau 28 
Fonds de placement gérés par des négociants enregistrés en 1975 
(milliers de dollars) 
Membres de la bourse de 	Nom des fonds 
Toronto et de l'ACCOVAM 

Canagex Fund 
Canagex Bond Fund 
Canagex International 
C. J. Hodgson & Co. Ltd. 
Investment Account 
Hodgson Pension 
Investment Account 
The Hodgson Retirement 
Savings Plan Fund 

Valeur de 
l'actif net 

130  

13 800 
4 800 

400  

4 920 

259 

441 

390  
2 130  
2 312 
1 560 
1 861  

132  

4 083 

412  

980 
1 131  

39 741 

Bell Gouinlock 	 Enterprise Fund 

Brault Guy O'Brien 

Hodgson 

Membre uniquement de 
l'ACCOVAM 

164 231 

Membre de la bourse de 
Toronto et de l'ACCOVAM" 
Pemberton Securities Pacifie Compound/ 	 5 997 

Dividend Fund 
Pacifie Income Fund 	 850 
Pacific Resource l'und 	 303 
Pacifie Retirement Fund . 	1 669 
Pacifie U.S. Fund 	 3 074 

11 893 

a. Fonds non autorisés à la vente en Ontario. 
Source: Annexe A du mémoire soumis à la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario par l'ACCOVAM et la bourse de Toronto en 1975. 
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A la fin des années 60 et au début des années 70, des institu-
tions des États-Unis, placées en face de taux de courtage fixes 
qu'elles jugeaient excessifs, ont demandé à avoir directement 
accès à la bourse. La bourse de New York a refusé d'accepter parmi 
ses membres les institutions financières, soit directement, soit par 
l'intermédiaire de filiales. Toutefois, un certain nombre de bourses 
régionales ont accepté la candidature des institutions et plusieurs 
institutions ont profité de la possibilité qui leur était offerte. 

La SEC (Securities and Exchange Commission des États-
Unis) a dû faire face d'une part aux arguments des maisons 
membres, affirmant que les institutions ne relevaient pas des 
bourses puisqu'elles s'occupaient essentiellement de la gestion de 
fonds et, d'autre part, aux arguments avancés par les institutions 
suivant lesquels de nombreux courtiers s'occupaient aussi de gé-
rance de fonds. La Commission s'est efforcée d'élaborer des règles 
concernant l'admissibilité des membres. Ces règles préconisaient 
l'adoption d'un pourcentage de «80-20» au sujet des activités de 
courtage. Ainsi les membres devaient au moins consacrer 80% de 
leurs activités de courtage au public et pas plus de 20% pour 
eux-mêmes ou pour leurs associés 42 . 

La règle des «80-20» n'était pas de nature à menacer la plupart 
des maisons membres. Toutefois, lorsque le Congrès a pris la suite 
de la SEC afin d'examiner ce problème, les arguments avancés par 
les bourses des valeurs et par les maisons membres proclamant 
qu'il était injuste de mélanger les activités de courtage avec la ges- 
tion de fonds ont été plus convaincants que ne le prévoyaient leurs 
auteurs, et la règle des «80-20» est devenue une règle des «100-0». 

Blyth Eastman Dillon & Co. Incorporated était, en 1972, la 
principale maison de valeurs mobilières non membre de la bourse 
de New York. Cette maison a renoncé à sa qualité de membre de la 
Bourse en janvier 1970 lorsqu'elle est devenue une filiale à part 
entière de l'INA Corporation. Selon le président de Blyth, la vente 
de la société à l'INA était motivée par «la conviction qu'il était 
indispensable d'assurer la permanence du capital dans l'entre- 
prise, ce que ne pouvait garantir la propriété privée 43». Blyth était 
tout à fait d'accord pour ne pas réaliser d'activités de courtage avec 
sa société mère, et son président a fait l'observation suivante: «Il 
apparaît tout à fait équitable( ...)que la réglementation, quelle 
qu'elle soit, qui porte sur la part des activités pouvant être réalisées 

42 	La règle 19b-2 est entrée en vigueur en 1973. Les courtiers sur le parquet ont été 
exemptés de toute restriction. 

43 	Study of the Securities Industry.. Hearings before the Subcommittee on Commerce and 
Finance of the House Commit tee on Interstate and Foreign Commerce, 92e Congrès, 
2e Sess., partie 8, p. 3978 (avril et mai 1972). 
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entre le négociant-courtier et sa société mère, doit s'appliquer 
également aux activités du négociant-courtier et à ce que l'on peut 
considérer comme des fonds institutionnels contrôlés par lui 44 .» 

Un représentant de la Connecticut General Life Insurance a 
fait remarquer que sur le marché des fonds de pension, les maisons 
membres de la bourse avaient un avantage sur les institutions, car 
elles offraient à la fois des services de courtage et des conseils à 
leurs clients possibles. Il a déclaré: «Nous estimons que ces maisons 
membres ont pour habitude de supprimer en totalité ou en partie 
leurs honoraires de conseil, sous une forme directe ou indirecte, 
grâce aux commissions de courtage versées par le client dont elles 
gèrent le compte 45.» 

Le gérant associé de Salomon Brothers, l'une des sociétés 
bancaires d'investissements ayant le capital le plus élevé aux 
États-Unis, a déclaré que sa société ne s'opposait pas à l'admission 
comme membres des institutions afin de leur permettre d'entrer 
sur le marché des valeurs mobilières dans son ensemble. Il a fait 
observer qu'une apparition généralisée des sociétés d'assurance 
pourrait poser des problèmes de concentration, en ajoutant toute-
fois «que les institutions non financières pourraient cependant 
renforcer considérablement l'industrie des valeurs mobilières par 
l'apport d'un capital permanent». En ce qui concerne le courtage et 
la gestion de fonds il a déclaré: «Il ne serait pas équitable d'autori-
ser les maisons membres à gérer des fonds de placement et autres 
placements mis en commun tout en refusant la qualité de membres 
aux institutions. Des critères uniformes doivent être appliqués à 
l'ensemble des sociétés sans que l'on se préoccupe de savoir si elles 
ont été d'abord des négociants en valeurs ou des gérants de 
fonds46.» 

Le résumé des principales dispositions de la Securities Reform 
Act de 1975 à l'intention du Comité du Sénat sur la banque, le 
logement et les affaires urbaines indiquait que l'apparition des 
institutions en tant que membres des bourses de valeurs avait gêné 
la libre concurrence entre les différents gérants de placements et 
entraîné des conflits d'intérêt ainsi que des distortions s'opposant 
à une bonne répartition des négociations sur les valeurs mobilières. 
La loi se proposait de résoudre ces problèmes en interdisant aux 
membres des bourses de valeurs d'effectuer tout type de négocia-
tions à la bourse sur les comptes à propos desquels le membre ou 
l'un de ses associés avait un intérêt financier ou sur lesquel il 
pouvait exercer un pouvoir discrétionnaire en matière de place- 

44 	Id. p. 3979. 
45 	Id. p. 3992. 
46 	Id. p. 4031, 4032. 
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mente?. L'article 11(a)(1) de la Securities Exchange Act telle que 
modifiée est allé dans ce sens, sauf exceptions, donnant même à la 
SEC le pouvoir d'établir des règles autorisant les négociations 
effectuées par un membre à titre personnel ou «toute autre négo-
ciation». 

La nouvelle législation ne devait toucher les membres exis-
tants qu'en mai 1978, et la SEC s'est attachée à élaborer de nou-
velles règles. En mars 1977, trois nouvelles règles étaient propo-
sées en vue d'autoriser les membres à négocier à titre personnel 
(laissant la priorité aux non-membres), d'interdire aux maisons 
membres d'imposer des frais quelconques au titre des négociations 
qu'elles effectuent sur les comptes pour lesquels elles jouissent 
d'une discrétion en matière de placements, et d'autoriser une 
maison membre à recourir à d'autres sociétés afin d'effectuer des 
négociations sur un compte de gestion48. 

L'Association de l'industrie des valeurs mobilières a éprouvé 
de la difficulté à adopter une position au sujet de la séparation des 
activités de courtage et de gestion de portefeuilles. Elle a soutenu 
l'article 11(a) de la Securities Exchange Act, puis a demandé à la 
SEC d'amoindrir l'interdiction, pour enfin s'opposer aux nouvelles 
règles et se préparer, selon toute probabilité, à demander l'abroga-
tion de l'article 11(a). Les institutions, qui avaient déjà tiré le 
bénéfice des taux de courtage concurrentiels, et qui ne ressen-
taient pas fortement le besoin de se joindre aux bourses des va-
leurs, craignaient que l'adoption des nouvelles règles ne les oblige 
à s'y joindre en vue de satisfaire à leurs obligations de fidéicommis-
safres. En outre, un certain nombre de membres du Congrès 
semblaient penser que les règles, telles qu'elles étaient proposées, 
étaient contraires à l'article 11(a). 

La SEC a continué à se débattre au milieu de ces problèmes, 
tout en demandant au Congrès de repousser la date d'entrée en 
vigueur de l'article 11(a), prévue pour le mois de mai 1978. En mai 
1978, elle a modifié sa proposition de mars 1977 de façon 1) à 
autoriser la gestion des comptes des clients à condition que l'accord 
du client soit obtenue avant chaque négociation, 2) à autoriser la 
gestion des comptes lorsque les négociations sont effectuées par 
des sociétés non affiliées, 3) à autoriser les négociations d'un 
associé ou d'un client d'un associé à condition que cette opération 
puisse être autorisée s'il s'agissait d'un compte client, et 4) à 

47 Securities Acts Amendments of 1975: Hearings before Subcomm. on Securities of the 
Senate Comm. on Banking, Housing and Urban Affairs, se Congrès, 1" Sess. 179(19, 
20 et 21 février 1975). 

48 Securitie,s and Exchange Commission, Securities Exchange Act de 1934, communi-
qué n° 34-13388 du 18 mars, [recueil 1976-1977] CCH FED. SEC. L. REP. 1[81,013 
(proposition des règles 11a2-1, 11a1-3, 11a2-2). 
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autoriser les membres à négocier à titre personnel de plusieurs 
façons différentes 49. 

6. La diversification 

En 1976, un comité conjoint de l'industrie a publié un en-
semble de principes directeurs pour assurer la diversification de 
l'industrie canadienne des valeurs mobilières 50. Il ressortait claire-
ment de cette publication que l'industrie des valeurs mobilières 
s'alarmait de la croissance des banques, des sociétés de fiducie et 
des sociétés d'assurance ainsi que de leur apparition sur les mar-
chés liés aux valeurs mobilières. Si l'on se fiait à l'exemple des 
États-Unis, il apparaissait évident que les banques tout particuliè-
rement pouvaient représenter une forte concurrence dans le do-
maine du courtage et de la souscription des émissions de titres. La 
stratégie du Comité conjoint de l'industrie semblait consister à 
tirer une ligne de défense et de démarcation entre le secteur des 
valeurs mobilières et ces concurrents menaçants, à justifier cette 
démarcation et à restreindre les convoitises de l'industrie des 
valeurs mobilières elle-même afin de ne pas faire la part trop belle 
aux arguments des concurrents. 

L'industrie des valeurs mobilières était passée aux États-Unis 
par une importante diversification, tout particulièrement depuis 
qu'on avait supprimé le caractère fixe des taux de courtage en mai 
1975. On était de moins en moins dépendant des activités de 
courtage, et l'imminence de l'apparition d'un marché national, qui 
devait mener à une grande fluctuation des activités de courtage, 
et vraisemblablement à un déclin du courtage par opposition aux 
activités de négociants, avait été la cause d'une plus grande diver-
sification réalisée en 1976 et en 1977 par suite d'un certain nombre 
de fusions51 . 

Le Comité conjoint a commencé avec les règles existantes des 
bourses des valeurs et de l'Association canadienne des courtiers en 
valeurs mobilières. Les règlements intérieurs des bourses de To-
ronto et de Montréal exigent que l'activité principale d'un membre 
«soit celle d'un courtier ou d'un négociant en valeurs mobilières et 
que le niveau de ses activités soit suffisamment important aux 
yeux de la bourse des valeurs 52». Le règlement de l'ACCOVAM 

49 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 34-14563 du 14 mars 1978, 2 
CCH FED. SEC. L. REP. 1122,808. 

50 REPORT OF THE JOINT INDUSTRY COMMITTEE ON GUIDELINES FOR DIVERSIFICATION OF THE 
SECURITIES INDUSTRY (23 septembre 1976). 

51 	Les projets concernant l'instauration d'un système de marché national font l'objet 
d'une discussion dans Williamson, Marchés de capitaux, ch. IV. 

52 	Règlement intérieur de la bourse de Toronto, partie V, art. 5.01, 3 CCH CAN. SEC. L. 
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exige «qu'au moins 60% des bénéfices bruts d'un membre qui sont 
tirés de ses opérations avec le public ou, sous réserve de l'approba-
tion laissée à la discrétion du conseil de district, qu'au moins 60% 
du chiffre d'affaires de son entreprise, proviennent ou résultent de 
la souscription des émissions de titres, de la distribution ou de 
l'achat et la vente au public canadien, pour son propre compte ou en 
tant qu'intermédiaire, de valeurs mobilières de placements 53». 

Le Comité a subdivisé les activités présentes et à venir des 
courtiers et des négociants en valeurs en quatre grandes catégo-
ries: les activités liées aux valeurs mobilières; les activités non liées 
aux valeurs mobilières, mais de nature financière; les activités non 
financières; et les secteurs à accès restreint (voir le tableau 29) . Il 
a adopté comme principe que les courtiers et les négociants en 
valeurs ne devaient pas opérer dans les secteurs à accès restreint: 
banques, activités de prêts et de fiducie et assurances sur la vie. Il 
n'a émis aucune objection à la diversification dans les secteurs non 
financiers à condition que cela soit effectué par des personnes 
morales distinctes et que cela ne remette pas en cause l'assise 
financière du courtier ou du négociant en valeurs en question. Le 
Comité ne l'a pas déclaré expressément, mais il semble approuver 
implicitement toutes les activités financières ainsi que les activités 
liées aux affaires mobilières. Il s'est expressément déclaré en fa-
veur des fonds de placement gérés par un négociant en valeurs. 

La bourse de Toronto a approuvé le rapport du Comité en avril 
1977 en indiquant que les propositions de diversification devraient 
être transmises par les membres à l'approbation de la Bourse 54 . 

Bien qu'il nous donne un aperçu de ce que font les courtiers et 
négociants en valeurs au Canada, le sommaire des activités du 
Comité conjoint de cette industrie ne nous donne aucune indica-
tion de l'importance relative des différentes activités. Le tableau 
18 donne un certain nombre d'indications au sujet des sources de 
revenus des maisons membres de la bourse de Toronto. 

La diversification a de toute évidence des effets sur les besoins 
en capitaux du secteur. Ces besoins seront discutés plus loin dans 
cette partie de notre étude. Il est possible d'affirmer que l'indus-
trie canadienne des valeurs mobilières est limitée dans ses activi-
tés actuelles, et bien entendu dans ses activités potentielles, en 
raison du capital limité dont elle dispose et des restrictions concer-
nant l'accès à d'autres capitaux. 

REP. 189-271; règlement de la bourse de Montréal III, art. 3301, 3 CCH CAN. SEC. L. 

REP. 185-301. 
53 	Règlement intérieur de l'ACCOVAM, n° 1, art. 1.1(b)(f), BLUE BOOK 404B (1977); 

règlement intérieur de l'ACCOVAM, n° 2, art. 2.2, id. p. 406. 
54 	Bourse de Toronto, Avis n° 1465 envoyé aux membres (27 avril 1977) et Avis n° 1538 

envoyé aux membres (7 septembre 1977). 
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A titre d'agent A titre personnel 

Tableau 29 
Activités présentes et à venir des maisons membres 

Activités liées aux valeurs mobilières 

Négociations d'actions* 
Négociations d'obligations* 
Souscription d'émissions de titres* 
Marché monétaire* 
Négociations de contrats de 

marchandises* 
Options de vente et d'achat* 
Opérations bancaires de crédit 

hypothécaire* 
Négociations de fonds fédéraux* 	Négociations de fonds fédéraux* 
Gestion de fonds (comptes avec pouvoir 

discrétionnaire, conseil en placements)* 
Vente de fonds de placement* 
Gestion de fonds de placement* 
Négociations de contrats de 

marchandises* 
Négociations d'options* 
Options de vente et d'achat* 
Courtage en matière d'hypothèques* 
Capitaux pour entreprises 

spéculatives* 
Courtage en prêts-bail* 
Opérations de change sur les devises* 
Activités non liées aux valeurs mobilières mais de nature financière 

Négociations d'actions* 
Négociations d'obligations* 
Services de conseil aux sociétés* 
Services de conseil en fusion et en 

prise de contrôle* 
Fonctions d'exécution* 
Recherche* 
Services de dépôt* 
Marché monétaire* 

A titre d'agent 	 A titre personnel 
Courtage sur les dépôts 

interbancaires* 
Activités de prêts et de financement 
Mesures des rendements* 
Conseil en matière d'impôts sur le 

revenu 
Planification successorale 
Assurance sur la vie 
Immobilier 
Assurance contre l'incendie, assurance 

générale et assurance-accident 

Prêts bail 
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Activités non financières 
On y trouverait toutes les opérations non financières telles que le lance-
ment d'hôtels, les activités de consultation en gestion, la mise sur pied 
de services informatiques, etc. 
Les secteurs à accès restreint 
Exploitation d'une banque autorisée en vertu de la loi sur les banques 
Exploitation d'une société de prêts ou de fiducie autorisée en vertu de 

la Loi sur les compagnies fiduciaires (Canada) ou de la Loan and Trust 
Corporations Act (Ontario) ou une autre législation provinciale 
similaire 

Exploitation d'une société d'assurance sur la vie autorisée en vertu de 
la Loi sur les compagnies d'assurance canadiennes et britanniques 
(Canada) ou d'une loi similaire 

*Domaines dans lesquels une ou plusieurs maisons sont actives. 
Source: Report of Joint Industry Committee, 1976, note 50 supra. 
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D. LA POLITIQUE EN MATIÈRE DE CONCURRENCE 

1. L'industrie des valeurs mobilières et la Loi sur les coalitions 

La Loi d'enquête sur les coalitions 55  interdit de manière géné-
rale les ententes et les accords en vue de limiter la concurrence, y 
compris les accords de partage du marché et les accords visant à 
maintenir le niveau des prix. Avant que n'interviennent les modi-
fications de 1976, cette loi ne s'appliquait qu'à la vente des pro-
duits, mais à partir de cette année-là elle s'est étendue aussi à la 
vente de services. Il apparaît donc que la fixation de taux de 
courtage minimums au sein des bourses de valeurs ainsi que la 
pratique courante qui consiste au niveau international à se répar-
tir les marchés en matière de souscription des émissions de titres 
(qui revient par exemple à attribuer le marché canadien aux 
souscripteurs canadiens et le marché des États-Unis à leurs homo-
logues américains) seraient illégales. Toutefois, les tribunaux ont 
interprété la Loi de façon à exempter les conduites qui sont sou-
mises à réglementation soit par un organisme gouvernemental, 
soit par certains organismes d'autoréglementation à l'intérieur 
d'un secteur donné56. Étant donné que la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario a pris la responsabilité de procéder directe-
ment à l'examen et à l'approbation des taux de courtage, il semble 
probable que les tribunaux vont estimer que la fixation de ces taux 
ne tombe pas sous le coup de la loi. Toutefois, cela est loin d'être une 
certitude, et le directeur des enquêtes et recherches en vertu de la 
Loi a déclaré: 

«Les activités soumises à réglementation par les pouvoirs 
publics, agissant aux termes d'une loi valide et bien pré-
cise, sont exemptés à condition que cette activité soit bien 
en fait réglementée et que cette réglementation s'ap-
plique à des domaines et répond à des objectifs qui ren-
dent inutile l'application de la Loi sur les coalitions. 
«La fixation de taux de courtage minimums par la bourse 
des valeurs de Toronto est, dans la pratique, une autoré-
glementation exercée par un cartel. (En outre, l'exercice 
de cette réglementation, non sanctionnée par une loi ou 
par un réglement appropriés, serait contraire aux disposi-
tions de la loi relative aux enquêtes sur les coalitions.) 
«Si cette pratique se poursuit, on ne voit pas comment la 

55 	S.R.C. 1970, c. C-23, et modifications. 
56 	Au sujet de la Loi sur la commercialisation des produits de ferme, 7 D.L.R. (2 e) 257, 

[19571 R.C.S. 198, la Cour Suprême a jugé que les régimes de réglementation 
s'appuyant sur une législation reconnue valide n'étaient pas constitués »au détri-
ment ou contre les intérêts du public». 
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Commission [des valeurs mobilières de l'Ontario] par-
viendra à éviter une enquête détaillée, amenant une fixa-
tion des taux, en vue de s'assurer que l'intérêt du public 
est bien protégé 57 .» 
La répartition du marché ou le maintien artificiel des prix 

exercés par les souscripteurs de valeurs mobilières aussi bien lors 
des distributions primaires que secondaires sont expressément 
exemptés par la Loi 58. Cette exemption a été rajoutée à la Loi à la 
demande de l'Association canadienne des courtiers en valeurs 
mobilières lorsque l'application de cette loi s'est étendue en 1976 
aux services. 

Le projet de loi C-42 présenté en mars 1977 (puis, de nouveau, 
avec un certain nombre de révisions, en novembre 1977 sous le nom 
de projet de loi C-13) permettrait de modifier de manière substan-
tielle la situation actuelle en matière de fixation des taux de 
courtage et de partage des marchés. Tout d'abord, ce projet de loi, 
tel qu'il a été présenté à l'origine, n'exemptait pas expressément 
les souscripteurs d'émissions de titres ni aucun autre participant à 
l'industrie des valeurs mobilières. Ensuite, il exemptait expressé-
ment les «activités réglementées» devant se substituer aux inter-
prétations des tribunaux dont nous venons de parler59. Les inter-
dictions concernant la fixation des prix et le partage des marchés 
ne s'appliqueraient pas «aux activités réglementées» définies à 
l'aide de trois critères. Tout d'abord, cette activité devrait avoir 
été expressément demandée ou autorisée par un organisme public 
habilité par une loi fédérale ou provinciale, et non nommé ou élu 
par les personnes soumises à réglementation; ainsi donc les orga-
nismes d'autoréglementation tels que l'ACCOVAM ou les bourses 
des valeurs ne pourraient être considérées comme des organismes 
publics alors que la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
le serait. Ensuite, cet organisme public devrait avoir été expressé-
ment habilité par la loi à réglementer l'activité en question comme 
elle le fait dans la pratique, et devra s'intéresser directement à 
cette réglementation. Enfin, il faudrait convenir que les circons-
tances soient telles que la réalisation des objectifs de réglementa-
tion en vertu de la loi fédérale ou provinciale ne soit pas fortement 
contradictoire avec la loi sur les coalitions. Si toutes ces conditions 
étaient réunies, la loi sur les coalitions ne s'appliquerait pas à 

57 	Présentation faite par le directeur des enquêtes et recherches, Loi relative aux 
enquêtes sur les coalitions, à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario au 
sujet des taux de commission fixes pratiqués par la bourse de Toronto, juillet 1976, 
p. 2, 13. 

58 	L'article 4.1 exempte la souscription des émissions de titre de l'application des art. 
32, 38. 

59 	Figure dans le nouvel art. 4.5. 
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l'activité en question. (La troisième condition a été supprimée par 
le projet de loi C-13.) 

L'industrie des valeurs mobilières s'est immédiatement oppo-
sée à ces propositions. Même si c'est la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario qui avait pris en charge la supervision et 
l'approbation des taux de courtage fixes, on pouvait fortement 
douter que cette activité répondît à toutes les conditions néces-
saires établies ci-dessus pour que la fixation des taux soit exemptée 
de l'application de la loi. En outre, rien dans les activités de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario ne semblait devoir 
justifier une exemption du partage des marchés effectué par les 
souscripteurs des émissions de titres. Un certain nombre d'activi-
tés de réglementation diverses de moindre importance dont se 
chargeaient les bourses de valeurs et l'Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières serait aussi suspect en vertu de la 
loi. Enfin, l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lières s'opposait aux incompatibilités qui frappaient les adminis-
trateurs et qui étaient susceptibles d'interdire à un négociant en 
valeurs d'être aussi l'administrateur d'un client de ses activités de 
souscripteur d'émissions. La Loi sur les coalitions autorise un com-
promis qui «s'applique uniquement à un service et à des normes de 
compétences et d'intégrité que l'on peut raisonnablement juger 
indispensables à la protection du public 60.» Cette clause est suscep-
tible de protéger un certain nombre des activités d'un organisme 
d'autoréglementation, mais non la totalité de ses activités. 

L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières 
a tout d'abord demandé que l'industrie des valeurs mobilières soit 
exemptée à l'image des activités de souscription des émissions de 
titres en vertu de la loi actuelle 61 . Si cela n'était pas accordé, elle 
demandait que les activités d'une association d'autoréglementa-
tion soient exemptées si tous ses membres étaient enregistrés 
auprès d'un organisme provincial ou fédéral. En ce qui concerne 
l'industrie des valeurs mobilières, ce type d'exemption équivau-
drait à la première. Au cas où cela non plus ne serait pas accordé, 
elle demandait que l'on prévoie l'exemption des règles élaborées 
par un organisme d'autoréglementation lorsqu'elles sont approu-
vées par un organisme fédéral. Enfin, dernière solution, l'Associa-
tion canadienne des courtiers en valeurs mobilières demandait que 
l'on supprime l'exemption expressément prévue pour les activités 
réglementées de façon à conserver la jurisprudence actuelle. En ce 

60 	Art. 32(G). 
61 Mémoire présenté par l'ACCOVAM à l'honorable Anthony G. Abbott, ministre de 

la Consommation et des Corporations, 17 mai 1977, p. 6, 7, réimprimé dans les 
Procès-verbaux et témoignages du Comité permanent des finances, du commerce et des 
questions économiques, fascicule n° 52, p. 52A: 36, 37 (7 juin 1977). 
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qui concerne les interdictions faites expressément par le projet de 
loi C-42 au partage du marché dans le cas de distributions étran-
gères et au cumul des postes d'administrateur62, l'Association a 
demandé que l'on compare et évalue les problèmes posés à la 
concurrence et les avantages évidents que présente la situation 
actuelle63. 

Le Comité du sénat sur la banque et le commerce a fait état, au 
cours de l'été 1977, de son désaccord général avec le projet de loi 
C-42. Plus précisément, le Comité a recommandé que les secteurs 
industriels et les professions dépendants d'organismes d'autoré-
glementation restent sous la compétence exclusive de ces orga-
nismes". Il ressort du rapport du Comité que ce dernier approuve 
l'exclusion des organismes d'autoréglementation de la définition 
des «organismes publics», mais qu'il aurait aimé que soit exemptée 
de l'application de la Loi proposée sur la concurrence toute activité 
autorisée ou approuvée tacitement par un organisme public. 

Le Comité permanent de la Chambre des communes sur les 
finances, le commerce et les questions économiques a, de son côté, 
soutenu une disposition du projet de loi selon laquelle les activités 
réglementées elles-mêmes ne devraient être protégées contre la 
libre concurrence du marché que «s'il était clairement démontré 
que cela servirait l'intérêt général, et à condition que des garanties 
appropriées soient mises en place pour s'assurer que l'intérêt du 
public est convenablement et entièrement pris en compte par les 
organismes nommés en vue d'assurer une telle supervision65». Plus 
précisément, le Comité de la Chambre des communes a appuyé la 
disposition suivant laquelle l'activité réglementée devrait être 
exempte de l'application de la Loi proposée à condition qu'elle soit 
supervisée de manière responsable par un organisme impartial. Le 
Comité a indiqué à ce propos qu'un organisme composé des repré-
sentants des membres soumis à réglementation n'est pas impar-
tial. Toutefois, il a estimé que pour justifier l'exemption d'une 
activité réglementée il suffirait que cette activité soit «demandée 
ou autorisée par un «organisme public» nommé par le gouverne-
ment, véritablement habilité pour ce faire et s'en chargeant acti-
vement66». Le Comité a recommandé par ailleurs que la Commis- 

62 	Art. 32.1, 31.75. 
63 Mémoire de l'ACCOVAM, note 61 supra, p. 9, 10, 12, 13, réimprimé dans les 

Procès-verbaux et témoignages du Comité permanent des finances, du commerce et des 
questions économiques, note 61 supra, p. 52A: 39, 40, 42, 43. 

64 Procès-verbaux du comité permanent du Sénat sur la banque et le commerce: Cin-
quième procès-verbal sur l'étude de l'objet du projet de loi C-42 (politique sur la 
concurrence), Rapport provisoire, fascicule n°48, p. 21, 22 (6 juillet 1977). 

65 Rapport du Comité permanent des finances, du commerce et des questions écono- 
miques, Chambre des communes, votes et procès-verbaux, 5 août 1977, p. 1467. 

66 	Id. p. 1476, 1477. 
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sion proposée sur la concurrence (proposed Competition Board) se 
voie conférer le pouvoir discrétionnaire de tenir compte des béné-
fices éventuels pour la société du point de vue de l'efficacité 67. Le 
projet de loi C-13 s'est fait le porte-parole de cette recommanda-
tion dans sa définition de la gêne ou du préjudice résultant du 
partage du marché ou de la fixation des prix, tout en prévoyant 
l'exemption des souscripteurs d'émissions internationales en ma-
tière d'interdiction de partage des marchés. 

2. L'industrie des valeurs mobilières aux États-Unis et la Loi 
antim,onopole 

Aux termes de la Securities Exchange Act de 1934, la SEC 
disposait d'un droit de veto sur les règles et les procédures des 
bourses de valeurs tout en étant par ailleurs autorisée à les modi-
fier ou à les compléter. Pendant des dizaines d'années, ce pouvoir 
n'a été exercé qu'une seule fois lors de l'affaire des «négociations 
multiples68». Cette affaire est survenue en 1940 lorsque la bourse 
de New York a élaboré une règle interdisant à ses membres de 
négocier sur une bourse régionale une action cotée dans plusieurs 
bourses à la fois, y compris la bourse de New York. Cette interdic-
tion aurait probablement eu comme résultat de mettre en faillite 
toutes les bourses régionales et d'amener à la bourse de New York 
tout le marché des actions cotées dans plusieurs bourses. La Com-
mission a tenu des audiences publiques, puis a publié une ordon-
nance supprimant l'interdiction. 

L'application des lois antimonopole à la bourse de New York a 
été mise à l'épreuve en 1963 dans l'affaire Silver v. New York Stock 
Exchange69. La Cour d'appel du deuxième circuit a infirmé un 
jugement en faveur de Silver qui se plaignait de l'interdiction de 
négocier sur des lignes téléphoniques privées allant de son bureau 
aux bureaux de maisons membres en affirmant que la Securities 
Exchange Act de 1934 conférait à la Bourse des pouvoirs qui 
n'étaient pas soumis à l'application des lois antimonopole. La Cour 
suprême a infirmé le jugement en déclarant que cette exemption 
de la législation antimonopole ne s'appliquait que si cela était 
indispensable pour que la Securities Exchange Act puisse fonction-
ner, et cela en faisant le minimum nécessaire. 

Toutefois, en 1967, la Cour suprême des États-Unis a refusé 
d'accorder un bref d'évocation dans l'affaire Kaplan v. Lehman 

67 	Id. p. 1519. 
68 Règles de la bourse de New York, 10 SEC 270, 283, 284 (1941). 
69 Silver v. New York Stock Exchange, 196 F. Supp. 209 (S.D.N.Y. 1961), jugement 

infirmé, 302 F. e 714 (2e Cir. 1962), infirmé et renvoyé, 373 U.S. 341 (1963). 
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Brothers". Kaplan soutenait que la fixation de taux de courtage 
minimums par le règlement de la Bourse contrevenait aux disposi-
tions de la législation antimonopole, mais la Cour de district et la 
Cour d'appel ont conclu que, puisqu'ils étaient soumis à l'examen de 
la SEC, ces taux de courtage étaient donc implicitement exemptés 
des dispositions antimonopole. Cette décision a été dans la pratique 
renversée en 1971 lorsque la Cour suprême a refusé un bref d'évo-
cation dans l'affaire Thill Securities Corporation v. New York Stock 
Exchangen . L'affaire portait une fois encore sur les taux de cour-
tage fixes, mais la Cour d'appel avait jugé dans ce cas que la 
supervision de la SEC ne conférait pas obligatoirement une immu-
nité face aux lois antimonopole. A la suite de l'affaire Silver, les 
activités s'opposant à la libre concurrence ne seraient considérées 
comme exemptées que si cela était nécessaire à l'application de la 
Securities Exchange Act. Enfin, en 1975, la Cour suprême a décla-
ré à l'unanimité dans l'affaire Gordon que les taux de courtage 
fixes pratiqués à la bourse de New York seraient exemptés de 
l'application des lois antimonopole 72. La longue pratique des taux 
fixes (depuis 1792), le fait que le Congrès avait connaissance de la 
fixation des taux et qu'il en avait délégué le contrôle à la SEC, et la 
conclusion suivant laquelle l'application de la législation antimo-
nopole à la procédure de fixation des taux de courtage nuirait à la 
bonne application de l'Exchange Act telle qu'elle a été prévue par 
le Congrès: autant de facteurs qui ont contribué à l'immunité 
implicite. 

En juin 1975, la Securities Reform Act de 1975 est entrée en 
vigueur, juste après la mise en application par la SEC de son 
règlement supprimant la fixité des taux de courtage. La Securities 
Exchange Act modifiée a donné expressément mandat à la SEC de 
lever tous les autres obstacles à la libre concurrence et d'éviter 
toute nouvelle contrainte qui ne serait pas indispensable à l'appli-
cation de l'Exchange Act. Les modifications ont vu le retrait de 
l'article 15A(n) qui énonçait que l'article 15A, s'appliquant à l'en-
semble des associations inscrites représentant des participants au 
marché des valeurs mobilières, devait prévaloir sur toute législa-
tion. Le rapport du Comité du Sénat affirmait que cette suppres-
sion n'avait pas pour objet de modifier l'état du droit", et il semble 

70 	Kaplan v. Lehman Brothers, 250F. Supp. 562 (N.D. Ill. 1966), confirmé, 371 F.2e 409 
(r Cir. 1967), certiorari refusé 389 U.S. 954 (1967). 

71 	Thill Securities v. New York Stock Exchange, 433 F.2e 264 (r Cir. 1970) certiorari 
refusé, 401 U.S. 994 (1971). 

72 Gordon v. New York State Stock Exchange, 422 U.S. 659 (1975). Voir Linden, A 
Reconciliation of Antitrust Law with Securities Regulation: The Judicial 
Approach, 45 GEO. WASH. L. REV. 179 (1977). 

73 SECURITIES ACTS AMENDMENTS OF 1935, REPORT OF THE COMMITTEE ON BANKING, 
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que le Congrès désirait par là perpétuer les décisions Silver et Thill 
et faire en sorte que les activités indispensables à l'application de 
l'Exchange Act, et elles seulement, soient exemptées des disposi-
tions de la législation antimonopole. L'affaire Gordon pourrait bien 
toutefois avoir ruiné tous leurs espoirs. 

E. L'ORIGINE ET LA SUFFISANCE DU CAPITAL DANS L'INDUSTRIE 
CANADIENNE DES VALEURS MOBILIÈRES 

Lorsque le géant du secteur des valeurs mobilières aux États-
Unis, Merrill Lynch Pierce Fenner & Smith, a acheté en 1969 la 
Royal Securities, l'Association canadienne des courtiers en valeurs 
mobilières ainsi que les principales bourses de valeurs se sont 
empressées d'instituer un comité afin d'étudier l'origine du capital 
de cette industrie, et elles ont convenu de refuser toutes les de-
mandes de participation sous forme d'apport de capitaux par des 
non-résidants aux sociétés membres en attendant la sortie du 
rapport du comité. L'industrie était prise entre la menace d'une 
invasion des maisons étrangères à capital élevé (Merrill Lynch 
disposait déjà d'un capital supérieur à l'ensemble des sociétés 
canadiennes du secteur et la bourse de New York était sur le point 
d'autoriser la propriété publique des maisons membres74) et une 
politique acceptée au sein de l'industrie et apparemment par la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario suivant laquelle le 
capital des maisons de courtage d'origine extérieure devait se 
limiter aux ressources de leurs gestionnaires. 

Le Comité a publié son rapport en mai 1970 et a recommandé 

HOUS1NG AND URBAN AFFAIRES, TO ACCOMPANY S.249, S. REP. No. 75, 94e Congrès, 
1" Sess. (14 avril 1975). 

74 La bourse de New York, soumise aux énormes pressions exercées par Donaldson, 
Lufkin et Jenrette, qui avaient annoncé leur intention de faire appel à l'épargne du 
public et de quitter la Bourse si nécessaire, a accepté en juillet 19701e principe de la 
propriété publique des membres de la Bourse. Depuis un certain nombre d'années, 
les sociétés de la NASD étaient autorisées à avoir des actionnaires dans le public. 
Merrill Lynch a amorcé ses opérations au Canada en 1925, par l'intermédiaire du 
bureau que l'un de ses prédécesseurs, E.A. Pierce & Co. (société américaine consti-
tuée en 1820) avait à Toronto. Elle a par la suite ouvert des bureaux à Montréal, à 
Vancouver et à Calgary en 1960, 1964 et 1968 respectivement. Merrill Lynch s'est 
jointe à l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières en 1952, a 
repris en 1940 la charge de E.A. Pierce à la bourse de Toronto, et s'est jointe aux 
bourses de Montréal et de Vancouver lorsqu'elle a ouvert des bureaux dans ces villes. 
En 1969, Merrill Lynch a pris le contrôle à 100% de la Royal Securities, société 
disposant de 15 bureaux situés dans toutes les provinces. Les activités canadiennes 
de la Merrill Lynch ont par la suite fusionné avec celles de la Royal Securities, pour 
constituer la Merrill Lynch, Royal Securities Limited. Merrill Lynch (É.-U.) a lancé 
ses actions dans le public en juin 1971; mémoire présenté par Merrill Lynch, Pierce, 
Fenner & Smith Incorporated et Royal Securities Limited au Securities Industry 
Ownership Study Committee de l'OSC, p. 2, 3, 16 (septembre 1971). 
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que les maisons de courtage fassent un appel limité au capital 
extérieur et que les particuliers (et non les maisons étrangères de 
valeurs mobilières) non-résidants ne puissent posséder plus de 25% 
d'une société canadienne, tout en adoptant une clause reconnais-
sant le fait accompli et protégeant les maisons étrangères déjà 
existantes à condition qu'elles-mêmes ou leurs sociétés mères ne 
fassent pas appel à du capital que les maisons résidantes seraient 
dans l'interdiction de se procurer75 . 

Le Comité a conclu que le capital de l'industrie était suffisant. 
Ce sont les activités de courtage qui ont été considérées comme 
nécessitant le plus de capital. Les activités de négociants en 
avaient moins besoin (114 maisons utilisaient à ce titre 25% de leur 
capital). Le capital des 102 sociétés sur lequel on disposait de 
données avait augmenté de 7,5% par an entre 1959 et 1969, princi-
palement grâce à leurs bénéfices non répartis, et le Comité a conclu 
que cette croissance avait été suffisante pour répondre aux de-
mandes faites à l'industrie. Le Comité poursuit en déclarant que 
les sources actuelles de capital apparaissent suffisantes à moyen 
terme77. Il a reconnu toutefois qu'il existait un problème de «re-
prise» lorsque la propriété passait de l'ancienne direction à la 
nouvelle et que l'on devait pourtant conserver le capital de la 
société. Le Comité conclut que, dans certaines limites, une aide 
financière extérieure permettrait d'apporter une solution à ce 
problème. 

Après avoir examiné les inconvénients d'un investissement 
«extérieur» dans les maisons de courtage, y compris les influences 
pouvant nuire à la bonne foi des transactions et restreindre éven-
tuellement la libre concurrence ou les conflits inhérents à la vente 
et à la négociation par une société de ses propres valeurs mobi-
lières, le Comité a recommandé que l'on fasse un usage limité 
d'«investisseurs agréés» à l'extérieur de la firme. Ces investisseurs 
devraient être agréés par le conseil d'administration de la société 

75 	RAPPORT MOORE, note 31 supra, p. 10-14, 17, 18. Un comité conjoint de l'industrie 
s'est désolidarisé du Comité Moore sur deux points: il a recommandé la «canadianisa-
tion• des sociétés contrôlées par des non-résidants et a recommandé que les sociétés 
de valeurs mobilières de ce type ne puissent prendre qu'une participation limitée à 
25% du capital des résidants, chaque société étant limitée individuellement à 10%; 
REPORT OF THE JOINT INDUSTRY COMMITTEE ON THE MOOFtE REPORT (juillet 1971). 

76 RAPPORT MOORE, note 31 supra, p. 53. 
77 	Id. p. 55. Merrill Lynch s'est opposée à cette conclusion en suggérant qu'il y aurait 

probablement une croissance de l'activité des négociants sur les actions cana-
diennes; voir le mémoire de Merrill Lynch, note 74 supra, p. 22, 23. Toutefois, ce n'est 
qu'en 1977 que l'on a enregistré une modification substantielle de l'étendue de cette 
activité. Voir, Williamson, Marchés de capitaux, ch. II. Merrill Lynch a fait remar-
quer que lorsque Goodbody & Co., l'une des principales maisons de courtage des 
États-Unis, a fait faillite en 1970, Merrill Lynch était la seule à disposer d'un capital 
suffisant pour la racheter; mémoire de Merrill Lynch, note 74 supra, p. 25. 
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et par les «organismes réglementaires appropriés», l'Association 
canadienne des courtiers en valeurs mobilières ou une bourse. Les 
investisseurs agréés ne devraient pas représenter plus de 50% du 
capital de la maison et les titres de créance subordonnés en leur 
possession devraient venir à échéance à moyen ou à long terme. Les 
participants extérieurs ne devraient pas pouvoir posséder plus de 
25% des titres donnant droit de vote ou de participation aux 
bénéfices dans la maison, aucun d'entre eux n'en possédant à lui 
seul plus de 10%78 . 

Il est intéressant de constater que le Comité a reconnu que les 
restrictions qu'il proposait aux membres de l'ACCOVAM ainsi 
qu'aux bourses de valeurs désavantageraient fortement ces firmes 
par rapport aux non-membres, à moins que ces derniers ne se 
voient appliquer les mêmes restrictions. Il est difficile de voir autre 
chose dans cette conclusion que la reconnaissance du fait que de 
telles restrictions réduiront la capacité des maisons à servir effica-
cement leurs clients. Le rapport du Comité a demandé instamment 
à l'ACCOVAM et aux bourses de valeurs d'inciter le gouvernement 
à imposer les mêmes restrictions aux non-membres79 . 

Peu de temps après la publication du rapport du Comité Moore, 
un comité nommé par le ministre québécois des Institutions finan-
cières, des Compagnies et des Coopératives en vue d'examiner les 
mêmes problèmes, a publié ses rapports provisoire et final. Les 
conclusions du Comité Bouchard différaient considérablement de 
celles du Comité de l'industrie des valeurs mobilières en Ontario. 
L'une des raisons en était l'origine de la propriété de l'industrie des 
valeurs mobilières au Québec. Alors que les firmes contrôlées au 
Québec représentaient 60% des sociétés de ce secteur, plus de 60% 
du capital étaient représentés par des firmes ayant leur siège en 
Ontario80. D'autres statistiques, par exemple la valeur des stocks 
de valeurs mobilières que détenaient ces firmes, indiquaient une 
domination encore plus évidente des maisons de l'Ontario. Du 
point de vue du capital, dix des quinze premières firmes étaient 
ontariennes, et trois seulement avaient leur siège social au 

78 	RAPPORT MOORE, note 31 supra, p. 100-104,115-119. Ces recommandations, telles 
qu'elles ont été modifiées par le Comité conjoint de l'industrie, sont résumées dans 
le REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMITTEE de l'OSC, note 20 
supra, p. 141-143. 

79 Id. p. 115. Le Comité a accepté les recommandations du Rapport Moore à titre 
provisoire, tout en déclarant que les restrictions imposées au capital non-résidant 
placeraient l'industrie canadienne des valeurs mobilières en position de faiblesse 
face à son homologue aux États-Unis; REPORT OF THE JOINT INDUSTRY COMMITTEE, 
note 75 supra (Comité conjoint de l'industrie). 

80 MINISTÈRE DES INSTITUTIONS FINANCIÈRES, COMPAGNIES ET COOPÉRATIVES DU QUÉBEC, 1 
ÉTUDE SUR L'INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES AU QUÉBEC, RAPPORT FINAL 38 (juin 
1972) [Ci-après, RAPPORT BOUCHARD]. 
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Québec81 . Il apparaissait clairement que les maisons de l'Ontario 
s'étaient beaucoup plus installées sur le marché des valeurs mobi-
lières du Québec que ne l'avaient fait en Ontario les sociétés 
québécoises82 . 

Le Comité Bouchard s'est aussi particulièrement intéressé à 
l'importance du capital d'une maison de courtage en concluant 
qu'il existait dans ce domaine d'importantes économies d'échelle. 
Il est allé jusqu'à recommander dans son rapport l'adoption d'un 
capital total minimum de $250 00083. 

Compte tenu de cette situation, il n'est pas suprenant que le 
Rapport Bouchard ait recommandé qu'aucun achat ou qu'aucune 
vente de valeurs mobilières par des investisseurs québécois ne 
puisse se faire autrement que par l'intermédiaire d'un agent ins-
crit auprès de la Commission des valeurs mobilières du Québec84  et 
que les firmes inscrites auprès de la Commission soient laissées 
libres de vendre à des personnes extérieures jusqu'à 49% de leur 
capital donnant droit de vote85. Par contre, la participation d'une 
seule personne extérieure serait limitée à 10% des actions à droit de 
vote d'une firme86  et au moins 25% des actions donnant droit de 
vote d'une maison ayant ses activités au Québec devraient être en 
possession d'administrateurs ou d'employés résidant dans cette 
province87 . 

Le Rapport provisoire du Comité Bouchard avait été publié au 
moment où le Securities Industry Ownership Committee de l'OSC 
(Comité sur la propriété dans l'industrie des valeurs mobilières) 
était chargé d'étudier le capital étranger et la propriété étrangère 
au sein de cette industrie en Ontario. Le Comité de l'Ontario s'est 
beaucoup intéressé aux difficultés qu'il y avait à transmettre la 
propriété d'une maison de courtage de l'ancienne à la nouvelle 
direction tout en maintenant le capital à son niveau antérieur. Le 
Comité Moore avait reconnu que ce problème était réel, mais le 
Comité sur la propriété dans l'industrie des valeurs mobilières est 
allé plus loin en découvrant l'augmentation substantielle des titres 
de créance subordonnés qui, avec les actions et les bénéfices non 
répartis, constituent la majeure partie du capital de ces sociétés. De 

81 	Id. p. 82. 
82 	Id. p. 86. 
83 	Id. p. 115. 
84 	Id. p. 128. L'intention était que les investisseurs québécois soient tenus d'avoir 

recours à des courtiers québécois plutôt que de négocier sur des marchés extérieurs 
à la province; voir la discussion à la note 13 supra. 

85 	RAPPORT BOUCHARD, note 80 supra, p. 130. 
86 	Id. p. 132. 
87 	Id. p. 134. 
88 OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMITTEE, note 20 supra, 

p. 50, 51. 
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1964 à 1971, les titres de créance subordonnés de 71 courtiers en 
valeurs mobilières sont passés de 15% à 31% des dettes et du 
capital-actions89. Il est probable qu'en même temps les bénéfices 
non répartis augmentaient de manière substantielle, de sorte que 
les obligations par rapport à l'ensemble du capital suivaient une 
augmentation bien moins rapide. Ce rapport était en 1971 de 
16%90. Toutefois, en ce qui concerne cinq négociants en valeurs 
canadiens (membres de la bourse de Toronto, mais non de l'ACCO-
VAM), les titres de créance subordonnés représentaient 37% de 
l'ensemble du capital en 1971 91 . Dans la pratique, les titres de 
créance subordonnés constituaient probablement pour la majorité 
des sociétés l'instrument visant la propriété le plus souple. Le 
capital peut être injecté et retiré rapidement et avec facilité, ce qui 
est pratique pour les propriétaires mais signifie qu'une partie du 
capital de l'industrie est susceptible d'être retirée rapidement. 

Le Comité n'a pas pu rassembler beaucoup de preuves lui 
permettant de conclure au sujet de l'adéquation du capital. Non 
seulement la répartition des activités des sociétés avait-elle forte-
ment évolué au cours des années, mais encore la plupart d'entre 
elles ne savaient pas exactement dans quelle mesure ces diffé-
rentes activités avaient été profitables 92. Il y avait quelques 
exemples d'affaires ayant été refusées par manque de capital 93 , et 
le Comité a conclu que l'industrie des valeurs mobilières nécessitait 
l'apport d'un capital supplémentaire et de nature plus permanente 
à condition que ce capital lui permette d'atteindre une plus grande 
efficacité, de fournir des services plus étendus et mieux adaptés et, 
en particulier, d'attirer les clients institutionnels, et de lui conser-
ver une position concurrentielle sur les marchés nationaux et 
internationaux des valeurs mobilières 94. 

Dans son examen des sources de capital, le Comité s'est opposé 
à ce que l'on poursuive la politique existante de la Commission qui 
consistait à limiter le capital aux sources que représentent ceux qui 
gèrent la société 95. Il a aussi rejeté la recommandation du Comité 
Moore portant sur le recours limité au capital extérieur en prove-
nance d'investisseurs agréés», mais il n'est pas allé vraiment aussi 
loin que le Rapport provisoire du Comité Bouchard qui recomman-
dait un accès plus ou moins illimité au capital des investisseurs. Le 

89 	Id. p. 157. 
90 	Id. p. 156. 
91 	Id. p. 161. 
92 	Id. p. 64, 65. 
93 	Id. p. 66. 
94 	Id. p. 77. Le Comité a, d'autre part, été frappé par les critiques à caractère officieux 

contenues dans le Rapport Gray (dont la presse a eu connaissance par des fuites à la 
mi-novembre 1971) au sujet du marché des capitaux au Canada. 

95 	Id. p. 80. 
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Comité a recommandé que l'on ait accès au capital extérieur, sous 
réserve d'un certain nombre de restrictions très semblables à 
celles qui ont été imposées par les institutions NYSE et NASD aux 
États-Unis. Un négociant pourrait offrir ses valeurs mobilières au 
public à condition d'être une société publique ayant au moins un 
avoir propre de $2 millions, dont $1 million au moins devrait être 
constitué par des actions émises, la moitié d'entre elles donnant 
droit de vote. Un certain nombre de critères portant sur l'expé-
rience et la stabilité devraient être respectés et tout détenteur de 
5% ou plus d'une catégorie donnée de titres transférables, autre 
qu'un dirigeant ou un administrateur de la firme, devrait être 
«agréé» par la Commission 96 . 

Le tableau 30 dresse la liste des 20 premières maisons de 
courtage américaines suivant l'importance de leur capital ainsi que 
le capital (avoir propre, plus titres de créance subordonnés) de 94 
sociétés canadiennes 97. Il apparaît nettement que le capital de 
l'industrie canadienne est très faible comparé à son homologue 
américain. Les 20 premières firmes américaines ont un capital de 
$2503 milliards, soit douze fois et demie le capital de l'industrie 
canadienne. L'ensemble des sociétés de ce secteur aux États-Unis 
représente probablement 20 fois le capital de l'industrie cana-
dienne. Même si l'on exclut Merrill Lynch, les 19 principales firmes 
américaines restantes au tableau 30 disposent de neuf fois le 
capital de toute l'industrie canadienne. Ces chiffres contrastent 
fortement avec le classement respectable des firmes canadiennes 
par rapport à leurs homologues américains en matière de souscrip-
tion des émissions de titres. 

Une douzaine environ de négociants en valeurs canadiens 
déposent des états financiers auprès de la Direction des corpora-
tions de Consommation et Corporations Canada à Ottawa. L'un 
d'entre eux est Wood Gundy, qui est certainement la firme cana-
dienne dont le capital est le plus élevé. Au 31 décembre 1976, son 
capital (avoir propre et titres de créance subordonnés) était d'envi-
ron $24 millions. Cette assise financière aurait placé Wood Gundy 
au 37e rang parmi les firmes américaines. (Wertheim & Co. Inc. 
occupait le 37e rang à la fin de l'année 1976 avec un capital de $24,6 
millions.) Elle se situerait derrière les principales firmes de sous-
cription d'émissions de titres au plan national mais avant les 
grandes firmes régionales américaines. Piper Jaffray & Hopwood 
Incorporated disposait d'un capital de $16,5 millions; Dain Kalman 
& Quail, Inc. d'un capital de $15,5 millions et Prescott Ball & 
Turben, de $14,6 millions. 

96 	Id. p. 95, 96, 183-187. 
97 	Voir la note 25 supra si l'on désire des détails sur l'origine des données. 
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2 Salomon Brothers 

3 Dean Witter Reynolds 

4 Bache Halsey Stuart Shields 
5 E. F. Hutton 

Les 11 principales maisons 
régionales des États-Unis 

Tableau 30 
Capital dans l'industrie des valeurs mobilières aux États-Unis et au Canada: 
classement des firmes par groupe et par ordre d'importance, au 31 mars 1977 
(milliers de dollars) 

	

Firmes américaines 	 Capital a Firmes canadiennes 

	

1 Merrill Lynch 	 640 000 
200 000 
192 000 
192 000 
180 000 
176 000 
157 000 
152 000 
150 000 
130 000 

Ensemble des 94 maisons 
Les 60 premières maisons 

Les 40 premières maisons 

Les 20 premières maisons 

Les dix premières maisons 
6b Paine Webber Jackson & Curtis 
7 Goldman Sachs 
8 1  Loeb Rhoades 
9 First Boston 

10 Blyth Eastman Dillon 
11'  Shearson Hayden Stone 
12 Stephens 

13b Drexel Burnham Lambert 
14 Donaldson Lufkin & Jenrette 
15 White Weld 
16 Allen 
17 Kidder Peabody 
18 Smith Barney Harris Upham 
19 Becker Warburg Paribas 
20b Lehman Brothers 

123 000 
116 000 
100 000 
88 796 
85 912 
85 527 
84 112 
83 831 
78 000 

75 000 
74 000 
73 000 
70 605 
65 068 
65 068 
65 000 
58 781 

Les cinq premières 
maisons 

a. Le capital comprend l'avoir propre plus les titres de créance subordonnés. 
b. Capital augmenté à la suite de fusions. 
Source: Données des États-Unis, Securities week (New York), 17 octobre 1977; pour 
les statistiques canadiennes, voir note 25 supra. 
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Le tableau 31 montre quel est le degré de concentration du 
capital dans l'industrie canadienne. Ce degré de concentration du 
capital est environ le même qu'en ce qui concerne les revenus de 
commission (telles qu'ils sont indiqués au tableau 20) et supérieur 
au degré de concentration aux États-Unis, dans lesquels les 25 
premières entreprises disposent d'environ 64% de capital prove-
nant de l'industrie. La corrélation existant entre le capital et les 
revenus tirés des commissions, telle qu'elle ressort du tableau 32, 
apparaît assez élevée, du moins en ce qui concerne les principales 
firmes de commissions. Lorsqu'on les classe en fonction de leurs 
activités de commissions, ces firmes représentent à peu près la 
même part du capital dans l'industrie et des revenus de commis-
sion. 

La corrélation entre le capital et les «autres revenus», tels 
qu'ils ressortent du tableau 33, apparaît légèrement plus faible en 
ce qui concerne les principales firmes ayant d'autres revenus». 
Une analyse de régression de l'ensemble des 94 firmes a donné les 
résultats suivants: 

Capital: $470 000 + $0,30 pour chaque dollar de revenu 
tiré des commissions + $0,33 pour chaque dollar d'autres 
revenus. 

Et: 
Capital: $440 000 + $0,32 pour chaque dollar de revenus 
totaux. 

Ces résultats peuvent être comparés aux chiffres donnés par le 
tableau 34 qui représentent l'évaluation des membres de la bourse 
de Toronto en ce qui concerne le capital nécessaire aux activités de 
courtage et aux autres activités. Les membres ont estimé dans leur 
ensemble qu'il fallait $0,40 de capital pour chaque dollar tiré du 
courtage alors que la régression ci-dessus indique que ce chiffre est 
de $0,30. Mais cette régression donne par ailleurs un capital «de 
base» de près de $500 000 pour chaque maison membre, ce qui 
explique cette différence. Les membres ont estimé à environ $0,50 
le capital devant correspondre à un dollar de revenus totaux, alors 
que la régression donne un chiffre de $0,32. Là encore, la diffé-
rence n'est pas surprenante car la régression fait état d'un capital 
minimum de base de $440 000. Les estimations données par les 
membres comme les résultats des régressions montrent qu'il faut 
moins de capital pour obtenir un dollar de revenu tiré du courtage 
que pour obtenir un dollar d'«autres revenus». 
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Tableau 31 
Industrie canadienne des valeurs mobilières: 
concentration du capital, 1976-1977 

Capital 

Les cinq premières maisons 	39% 
canadiennes 
Les dix premières maisons 	61 
canadiennes 
Les 20 premières maisons 	78 
canadiennes 
Les 25 premières maisons 	82 
canadiennes 
Les 40 premières maisons 	90 
canadiennes 
Ensemble des 94 maisons 	100 

Source: Voir note 25 supra. 

Tableau 32 
Industrie canadienne des valeurs mobilières: concentration des revenus 
de commission et capital correspondant, 1976-1977 

Revenus de 	Capital 
commission 

Les dix premières maisons 	55% 	 58% 
Les 20 premières maisons 	75 	 75 
Les 40 premières maisons 	91 	 84 
Les 60 premières maisons 	98 	 89 
Ensemble des 94 maisons 	100 	 100 

Source: Voir note 25 supra. 

910 



Tableau 33 
Industrie canadienne des valeurs mobilières: concentration des autres 
revenus et capital correspondant, 1976-1977 

Autres revenus Capital 

Les dix premières maisons 	86% 	 57% 
Les 20 premières maisons 	94 	 72 
Les 40 premières maisons 	98 	 83 
Ensemble des 94 maisons 	100 	 100 

Source: Voir note 25 supra. 

Tableau 34 
Répartition du capital des maisons membres de la bourse de Toronto pour les années 
1976 et 1977 
(dollars) 

Pourcentage du 
capital utilisé pour 
des activités 
d'agencea 
1976 	1977 

Capital corres-
pondant à $100 de 
revenus totaux b  

1976 

Capital corres-
pondant à $100 de 
revenus tirés des 
activités d'agence 
sur les titres' 

1976 	1977 

1977 

Ensemble des 	 36,1% 	34,1% 	$52,3 	$49,3 	$40,4 	$38,7 
catégories 

Firmes 	 30 	27,2 	53,2 	49 	37,9 	35,9 
nationales 
diversifiées 

Valeur la plus 	 70,5 	70,5 	46 	45,4 	40,4 	36,6 
élevée par 
négociation 
(institutions) 

Valeur la moins 
élevée par 
négociation 
(détail) 

66,9 	71,4 	52,5 	56,1 55,8 	56,1 

a. Au 31 mars. 
b. Années se terminant le 31 mars. Les échantillons de 1976 et de 1977 sont quelque 
peu différents. 
Source: Bourse de Toronto. 
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F. LA PROPRIÉTÉ ÉTRANGÈRE 

1. L'industrie canadienne des valeurs mobilières 

Le rapport du Comité Moore a dressé la liste de 15 maisons de 
courtage, soit contrôlées, soit entièrement possédées à l'étranger, 
qui sont au moins membres de l'une des quatres bourses de valeurs 
ou de l'ACCOVAM. Parmi ces 15 firmes, 13 étaient placées sous le 
contrôle ou constituaient les filiales de sociétés américaines. Les 
activités de courtage de ces maisons portaient principalement sur 
des titres américains 98, et elles n'avaient pas fait preuve de beau-
coup d'activités dans le domaine de la souscription des émissions de 
titres au Canada jusqu'à ce que l'acquisition de la Royal Securities 
par Merrill Lynch soit le signe d'un changement99. (Il n'apparaît 
pas clairement dans le rapport si la souscription canadienne des 
émissions de titres est à porter au crédit ou au débit des maisons 
placées sous contrôle étranger. Cette ambiguïté vient peut-être du 
fait que l'on estime que leurs activités portant sur la souscription 
des émissions de titres bénéficieront à l'industrie canadienne mais 
feront une concurrence indésirable aux maisons de courtage cana-
diennes.) 

Après avoir longuement examiné les avantages et les incon-
vénients éventuels tirés des entreprises contrôlées à l'étranger 
(essentiellement américaines) en activité au Canada, le rapport a 
conclu qu'aucune maison supplémentaire de ce type ne devrait être 
autorisée à se joindre à l'Association canadienne des courtiers en 

98 Au cours de l'exercice financier se terminant le 31 mars 1969, les commissions 
versées au titre des négociations sur les valeurs mobilières canadiennes effectuées 
par des résidants canadiens étaient évaluées pour cette catégorie à $10 millions, et 
les commissions sur les négociations effectuées par des résidants canadiens sur des 
titres américains à $17 millions; RAPPORT MOORE, note 31 supra, p. 126. Merrill 
Lynch a déclaré toutefois qu'elle détenait pour le compte de clients canadiens au 31 
juillet 1971 $56,5 millions de titres canadiens et seulement $13 millions de titres 
américains. Pour l'ensemble de ses clients, elle détenait $265 millions de titres 
canadiens; mémoire de Merrill Lynch, note 74 supra, p. 9, 39. Merrill Lynch a par 
ailleurs apporté des commentaires au sujet de l'admission récente de deux firmes 
canadiennes à la bourse des valeurs de New York. Le Rapport Moore signalait que 
15 firmes canadiennes avaient des bureaux aux États-Unis; mémoire de Merrill 
Lynch, note 74 supra, p. 47. 

99 	RAPPORT MOORE, note 31 supra, p. 127. Merrill Lynch a déclaré avec franchise 
avaitété avertie en plusieurs occasions et en privé que ni Merrill Lynch 

ni toute autre maison de courtage américaine ne serait, de manière générale, 
invitée à participer à des syndicats de vente ou à des groupes bancaires au Canada»; 
mémoire de Merrill Lynch, note 74 supra, p. 11. L'accès à la souscription des 
nouvelles émissions de titres au Canada (Merrill Lynch souscrivait déjà des titres 
canadiens aux États-Unis) était un des principaux objectifs de cette acquisition. 
Les titres des sociétés et des gouvernements souscrits par la Royal Securities ont 
augmenté de manière substantielle après la prise de contrôle par Merrill Lynch; 
mémoire de Merrill Lynch, note 74 supra, p. 15. 

912 



Les institutions financières canadiennes 

valeurs mobilières ou aux bourses de valeurs, et qu'aucun investis-
sement en provenance d'une maison étrangère de courtage ne 
devrait être autorisé à l'intérieur d'une maison membre, tout en 
protégeant les maisons sous contrôle étranger existantes par une 
clause reconnaissant le fait accomplilw. Cette protection elle-
même resterait précaire puisqu'une firme ne pourrait bénéficier 
de cette clause si son contrôle était transféré ou si un capital 
additionnel était obtenu d'une source non accessible aux maisons 
contrôlées par des Canadienel. 

Là encore, la crainte de voir les sociétés capables de se procu-
rer du capital dans le public bénéficier d'un avantage concurren-
tiel a amené le Comité à demander que l'on refuse d'inscrire une 
maison étrangère si cette dernière se procurait du capital d'une 
source non accessible aux maisons canadiennes, tout particulière-
ment grâce à la distribution dans le public de valeurs mobilières 102. 

Le Comité Bouchard a adopté une position très différente. 
Compte tenu du fait que les maisons ontariennes dominent forte-
ment les maisons ayant leur siège au Québec, le rapport affirme: 

«(...)l'étude des firmes non canadiennes montre que leur 
part du marché est négligeable. Il n'y a donc pas de 
danger à l'heure actuelle que le marché canadien soit 
dominé par des firmes non canadiennes 103.» 

Aucune restriction n'a été imposée aux sociétés étrangères autre 
que celle qui est exposée ci-dessus au sujet de la propriété dans son 
ensemble. 

Une recommandation peut-être surprenante a consisté à su-
bordonner l'inscription d'une société auprès de la Commission des 
valeurs mobilières du Québec à son appartenance à la bourse de 
Montréal ou à l'Association canadienne des courtiers en valeurs 
mobilières, compte tenu du fait que les non-résidants ne pour-
raient être enregistrés 104 . 

En 1971, l'Ontario a prévu par voie de règlement que la 
participation des non-résidants à la propriété des nouvelles socié-
tés inscrites auprès de l'OSC serait limitée à 25%, aucun non-
résidant en particulier ni aucun groupe associé non-résidant ne 
pouvant disposer à lui seul de plus de 10% 1°5 . A cette époque, il 

100 RAPPORT MOORE, note 31 supra, p. 139, 140. L'opinion différente du Comité conjoint 
de l'industrie a été mentionnée à la note 75 supra. 

101 RAPPORT MOORE, note 31 supra, p. 143. 
102 Id. p. 146. 
103 RAPPORT BOUCHARD, note 80 supra, p. 82. 
104 Id. p. 125. 
105 OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMITTEE, note 20 supra, p. 

97, 98. Ce règlement, 296/71, a été modifié deux fois en 1974 par les règlements 
95/74 et 600/74. On trouvera ces modifications dans les bulletins de la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario: [1974] Bull. 26 (mars) de l'OSC, et [1974] Bull. 151 
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existait 38 maisons de courtage inscrites en Ontario qui ne répon-
daient pas à cette norme mais étaient protégées par une clause 
reconnaissant le «fait accompli». Huit d'entre elles étaient 
membres de la bourse de Toronto et de l'ACCOVAM, l'une n'était 
membre que de la bourse des valeurs et les trois autres, que de 
l'ACCOVAM. Le reste était constitué essentiellement par des 
conseillers financiers et par des négociants en fonds de placement. 
Toutes pratiquement étaient des filiales de firmes américaines 106. 

L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières 
et la bourse de Toronto avaient déjà promulgué un moratoire pour 
l'acceptation de nouvelles maisons membres possédées par des 
non-résidants alors que le Comité Moore était en train d'étudier le 
sujet et, comme nous l'avons vu précédemment, ce comité s'est 
prononcé contre les maisons étrangères dans l'industrie cana-
dienne. 

Le Comité sur la propriété des maisons de courtage de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a qualifié la régle-
mentation de mesure défensive temporaire en vue d'éviter que les 
maisons étrangères n'exploitent le manque de capitalisation de 
l'industrie canadienne en attendant que les firmes possédées par 
des résidants puissent avoir accès à de nouveaux capitaux. A ce 
moment-là, il est vraisemblable que les firmes sous contrôle cana-
dien n'auront plus besoin de cette protection et que le problème de 
la propriété étrangère sera résolu au niveau fédérallo. 

A cette même époque la politique suivie par le Québec consis-
tait à enregistrer au moins un certain nombre de firmes non 
possédées par des résidants. Le Rapport Bouchard avait fait des 
recommandations en ce sens108, et le Québec avait enregistré deux 
filiales totalement possédées par deux firmes américaines après 
l'annonce par le gouvernement de l'Ontario de sa réglementation 
restrictive 109 . 

Le Comité de l'Ontario a conclu que la limite des 25%/10% 
imposée à la propriété des non-résidants devait s'appliquer aux 
actions sans droit de vote et aux titres de créance comme aux 
actions donnant droit de voteno. Contrairement au rapport Bou-
chard qui affirmait que les firmes possédées par l'étranger contri- 

(août). La deuxième modification préconisée s'est révélée être un ensemble de 
règles fondamentales régissant les transferts de propriétés ou le contrôle exercé 
par une firme non-résidante. 

106 OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMUTE, note 20 supra, 
p. 101, 153, 154. 

107 Id. p. 99. 

108 Voir le texte qui accompagne l'appel de note 103 supra. 
109 OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMUTEE, note 20 supra, 

p. 100. 
110 Id. p. 101. 
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buaient à renforcer l'économie du Québec, il a conclu pour sa part 
que ces firmes (du moins en Ontario) facilitaient essentiellement 
les investissements canadiens dans des valeurs mobilières étran-
gères et, par conséquent, l'exode de capitaux du Canadam. Recon-
naissant toutefois que l'existence d'un certain nombre de firmes 
étrangères pouvait se révéler bénéfique, le Comité a recommandé 
que la Commission ait le pouvoir d'alléger le fardeau imposé par la 
règle des 10%. Les firmes étrangères existantes seraient autori-
sées à poursuivre leurs activités sous réserve de l'approbation par 
la Commission de toute modification de la propriété et du respect 
de certaines restrictions concernant leur croissancen 2. 

Le Comité sur la propriété des valeurs mobilières dans l'indus-
trie a indiqué que le marché canadien des valeurs mobilières lais-
sait une porte entrouverte grâce à la disposition de l'«acheteur 
exempté» de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 113  en 
faisant observer avec quelque stupéfaction: 

«L'exemption autorise les non-inscrits à exercer leurs 
activités, sans avoir besoin d'être inscrits en Ontario, avec 
des institutions de placements publics très importantes 
comme les banques, les sociétés de prêts et de fiducie, les 
sociétés d'assurance et les acheteurs exemptés «recon-
nus». Cette exemption a été instituée bien avant que les 
investisseurs institutionnels fassent leur entrée en force 
sur le marché114.» 

Le Comité s'est opposé fortement à la mise à la disposition des 
institutions canadiennes de titres américains par des négociants 
américains non inscrits en Ontario en déclarant: 

«Nous estimons qu'il est important que les gérants de 
fonds de l'Ontario aient recours à des intermédiaires 
inscrits en Ontario, qu'il s'agisse en fin de compte de 
négocier ou non sur des titres en provenance des États-
Unis ou de l'étrangern 5 .» 
La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a pris qua-

tre décisions importantes au sujet de demandes faites par les 
firmes étrangères concernant des modifications à la propriété. La 
première a porté sur la Laidlaw Securities Canada Limited et a eu 
lieu avant que l'on adopte en 1974 les modifications de la réglemen-
tation de l'Ontario dont nous avons parlé ci-dessus. Laidlaw Secu- 

111 	Id. p. 111,112. 
112 Id. p. 114-116. 
113 L'article 19(1)(3) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières exempte de 

l'inscription les négociations lors desquelles l'acheteur est reconnu par la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario comme un «acheteur exempté.. 

114 OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY STUDY COMMITTEE, note 20 supra, p. 46. 
115 Id. p. 47. Voir aussi id. p. 109-111. 
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rities était la propriété d'une firme des États-Unis, Laidlaw Inc., 
et a demandé que cette propriété soit transférée à une autre firme 
des États-Unis, Laidlaw Capital Services, Inc. Laidlaw Securities 
était sous propriété américaine depuis 1901 et membre de l'ACCO-
VAM et des bourses de Montréal et de Toronto. La Commission a 
estimé que le transfert ne portait pas préjudice à l'intérêt public et 
l'a approuvén 6 . 

La deuxième affaire a porté sur DuPont Glore Forgan Canada 
Limited qui était devenue propriété américaine en 1951; la de-
mande concernait l'approbation de la vente effectuée par la société 
mère américaine en proie à des difficultés financières, DuPont 
Glore Forgan Incorporated, à une autre firme américaine, Paine, 
Webber, Jackson & Curtis Incorporated. Les nouveaux règle-
ments, qui devaient être annoncés deux mois plus tard, exigeaient 
que, pour que la Commission puisse donner son accord, il fallait 
qu'elle soit intimement persuadée qu'en l'absence de cet accord les 
investisseurs de l'Ontario perdraient un service unique et indis-
pensable. Sans se référer nommément à l'une ou à l'autre des 
modifications apportées aux règlements, la Commission en a appli-
qué le principe (indiquant implicitement qu'elle en avait fait de 
même dans l'affaire Laidlaw) en rejetant la demandem. 

La troisième affaire a porté sur Baker Weeks of Canada Ltd. 
Cette société était une filiale possédée dans sa totalité par une 
firme des États-Unis, Baker Weeks & Co. Inc., qui l'avait achetée 
en 1955. En 1976, cette société a demandé à la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario qu'elle approuve le transfert de 
cette propriété à Reynolds Securities Inc., une autre firme améri-
caine en train d'absorber tous les actifs de la Baker Weeks des 
États-Unis. 

Baker Weeks of Canada Ltd. était membre de l'Association 
canadienne des courtiers en valeurs mobilières et des bourses de 
Toronto et de Montréal. L'ACCOVAM et la bourse de Toronto se 
sont opposées à la demande, sans toutefois présenter de dossier à 
la Commission. La Commission a interprété la réglementation 
comme l'autorisant à approuver une modification du contrôle 
d'une société lorsqu'elle était convaincue que le membre inscrit 
contrôlé par un non-résidant mettait à la disposition des investis-
seurs de l'Ontario des services exceptionnels ou présentant un 
grand intérêt que l'on ne pouvait vraiment trouver chez d'autres 
membres inscrits, et que le maintien de tels services dépendait de 
la permanence du contrôle des non-résidants et n'allait pas à 

116 In re règle 6a découlant de la Loi sur les valeurs mobilières et Laidlaw Securities 

Canada Limited, [1973] Bull. 100 (juillet) de l'OSC. 
117 ln re la Loi sur les valeurs mobilières et DuPont Glore Forgan Canada Limited, 

[1974] Bull. 133 (juin) de POSC. 
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l'encontre de l'intérêt public 118 . Il semble que ce soit le fait que 
Reynolds avait des actions dans le public qui a amené la bourse de 
Toronto à protester fortement; mais la Commission a donné son 
accord à condition que Baker Weeks s'en tienne exclusivement aux 
activités de courtage et ne participe pas en tant que souscripteur 
principal ou que membre d'un syndicat bancaire de souscription à 
l'émission de titres 119. 

Deux mois plus tard, la bourse de Toronto, en vertu d'un 
article de son règlement, refusait la demande de transfert de 
propriété présentée par la Baker Weeks. Le conseil des gouver-
neurs de la Bourse a estimé qu'il était lié par les recommandations 
du Comité Moore (ainsi qu'il l'avait déclaré dans une note envoyée 
à ses membres en 1970). Étant donné que ces recommandations 
stipulaient que le bénéfice de la clause du fait accompli serait retiré 
à une société qui changerait de propriété et deviendrait ainsi une 
«organisation différente», le conseil a conclu qu'un tel transfert 
aurait bien cet effet dans ce cas précis et que l'approbation devait 
être refusée. 

Baker Weeks a fait appel à la Commission pour que l'affaire 
soit de nouveau entendue et la décision de la Bourse révisée. La 
Bourse a défendu la décision du conseil et a demandé qu'en cas de 
désaveu elle soit autorisée à soumettre l'affaire au vote de ses 
membres. La Commission a conclu que la Bourse n'était pas habili-
tée à traiter du transfert de propriété des non-résidants, étant 
donné que la province avait pris en charge la réglementation de ce 
domaine. Elle a indiqué en outre que la Bourse et le conseil des 
gouverneurs avaient tort de conclure qu'ils étaient liés par les 
recommandations du Comité Moore. Enfin, le conseil n'était pas 
fondé à décider qu'une «organisation différente» résulterait du 
changement de propriété et il serait abusif d'autoriser un vote à ce 
sujet. La Bourse a été sommée d'approuver la modification de 
propriété 120 . 

La quatrième affaire a porté de nouveau sur la même société. 
La société mère des États-Unis, Reynolds Securities Inc., a fusion-
né avec la Dean Witter pour constituer la Dean Witter Reynolds 
Inc. en 1977. Reynolds Securities (Canada) Ltd., succédant à Baker 
Weeks, a demandé à la bourse de Montréal, à la Commission des 
valeurs mobilières du Québec et à la Commission des valeurs mobi- 

118 In re Baker Weeks of Canada Ltd., [1976] Bull. 284, 287 (octobre) de l'OSC. 
119 Aucun motif n'a été avancé pour justifier cette limite. Elle est particulièrement 

significative compte tenu de la concentration apparemment importante de la 
souscription canadienne des nouvelles émissions de titres (roi r note 36 supra) et du 
fait que le secteur se sent probablement menacé par la concurrence de firmes 
fortement capitalisées. 

120 In re Baker Weeks of Canada Ltd., [1977] Bull. 32 (février) de l'OSC. 
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hères de l'Ontario d'approuver ce changement de propriété étran-
gère. Le Comité chargé de l'approbation des membres à la bourse 
de Montréal a recommandé que ce changement soit approuvé sans 
demander aux membres d'exprimer leur avis par leur vote. Toute-
fois les gouverneurs de la Bourse ont soumis cette question aux 
membres. Sur les 58 membres, 25 ont voté en faveur du change-
ment et 15 contre. Étant donné que le règlement intérieur de la 
Bourse exige que l'approbation se fasse à la majorité des deux tiers, 
la demande a été refusée. Parallèlement, la Commission des va-
leurs mobilières du Québec acceptait le changement de propriété 
aux fins d'inscription, de sorte que Reynolds Securities (Canada) a 
fait appel à la Commission en vue d'infirmer la décision de la 
Bourse, ce qui finalement a été le cas 121 . La Commission a convenu 
à l'unanimité que le vote des membres de la Bourse était un acte 
soumis à un contrôle et qu'en l'absence de réglementations pré-
cises régissant le transfert de propriétés étrangères (réglementa-
tions qui seraient alors sujettes au contrôle de la Commission), la 
Bourse n'était pas fondée à refuser l'approbation de Reynolds 
Securities (Canada). 

L'OSC est parvenue à une conclusion différente. Citant l'arti-
cle 6d(3) des règlements de l'Ontario 122  exigeant qu'il y ait un 
service exceptionnel ou d'un grand intérêt ne pouvant pas vrai-
ment être fourni par les autres membres inscrits, la Commission a 
conclu que cette condition n'était pas remplie en l'espèce et qu'il 
convenait de refuser l'approbation. La Commission a conclu toute- 

121 9 Bull. n° 9 de la CVMQ (décision n° 5460, 7 mars 1978). 
122 L'article 6d(3) des règlements de l'Ontario sur les valeurs mobilières se lit ainsi: 

»A la demande d'une firme inscrite et contrôlée par un non-résidant, la 
Commission, lorsqu'elle est convaincue 
(a) que la firme inscrite non-résidante met à la disposition des investis-

seurs de l'Ontario un service exceptionnel ou indispensable que d'autres 
firmes ne peuvent fournir; et 
»(b) que le non-résidant, ses associés ou ses filiales ont fait sans succès des 
efforts raisonnables pour trouver des acheteurs canadiens résidants de la 
part du capital qu'ils contrôlent ou qu'ils dirigent et que, sous le contrôle et 
la direction du non-résidant ainsi proposé, la firme contrôlée continuera à 
fournir aux investisseurs de l'Ontario ce service exceptionnel ou indispen-
sable; ou 
«(c) que le maintien de ce service exceptionnel ou indispensable pour les 
investisseurs de l'Ontario dépend du maintien du contrôle ou de la direction 
exercés par cette firme non-résidante,» 

et qu'en agissant ainsi elle ne porte en aucune façon préjudice à l'intérêt public, 
peut autoriser une modification importante intéressant la propriété, le contrôle ou 
la direction exercés par un non-résidant sur la firme inscrite qu'elle contrôle, sous 
réserve des clauses et des conditions qu'elle pourra imposer. 

44) A la demande d'une firme inscrite, contrôlée par un non-résidant, la 
Commission peut exempter cette dernière de l'obligation de se conformer 
à la clause (c) du paragraphe 1, sous réserve des clauses et des conditions 
qu'elle pourra imposer, lorsqu'elle est convaincue qu'en agissant ainsi elle 
ne portera pas préjudice à l'intérêt public.» 
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fois par ailleurs «qu'il était dans le meilleur intérêt des investis-
seurs de l'Ontario et des marchés de capitaux canadiens d'autori-
ser le demandeur à continuer à être inscrit en Ontario 123». Elle a 
donc recommandé que Reynolds Securities (Canada) fasse appel au 
Conseil des ministres de l'Ontario pour que les règlements soient 
modifiés. Elle indiquait enfin que son refus d'autoriser le change-
ment de propriété n'entraînait pas automatiquement la suppres-
sion de l'inscription de Reynolds Securities (Canada), précisant à 
cette firme qu'elle lui accorderait un délai raisonnable pour pren-
dre contact avec le Conseil des ministres avant de tenter d'une 
façon quelconque de mettre fin à son inscription. 

La première affaire Baker Weeks est tout particulièrement 
intéressante en ce sens qu'elle révèle la volonté toujours plus 
précise de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario de 
contrôler les décisions de la bourse de Toronto au sujet de l'accepta-
tion des membres. La question des membres étrangers fait partie 
du problème plus vaste des membres tout court et, de manière 
générale, les organismes de réglementation autonomes avaient 
jusque là été laissés libres d'agir comme des «clubs privés». En 1973, 
Lafferty Harwood & Partners Ltd. ont fait appel à la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario parce que la bourse de Toronto 
avait refusé de les accepter à titre de membre. Des doutes avaient 
été formulés en l'espèce au sujet du caractère approprié de cer-
taines activités passées de cette société mais certaines formula-
tions employées par la Commission des valeurs mobilières de l'On-
tario (confirmant le refus) présentent le plus grand intérêt: 

«En premier lieu, personne n'est de droit membre de la 
Bourse comme l'on dirait d'un particulier qu'il est de 
manière générale en droit d'exercer toutes les activités 
qu'il désire, à condition qu'elles ne soient pas contraires à 
la loi et qu'il respecte tous les règlements qui peuvent 
éventuellement s'y appliquer( ...), il n'en reste pas moins 
que [la Bourse] est une corporation privée et que dans 
toute corporation de ce type les membres existants peu- 
vent disposer du pouvoir de décider qui peut ou ne peut 
pas devenir membre 124 .» 

123 In re Reynolds Securities, [1978] Bull. 101, 108 (mars) de l'OSC. Cette décision fait 
actuellement l'objet d'un appel auprès de la Cour d'appel de eOntario. 

124 In re la Loi sur les valeurs mobilières et Lafferty, Harwood & Partners Ltd., [1973] 
Bull. 26, 36 (février) de l'OSC, appel rejeté, Lafferty, Harwood & Partners Ltd. v. 
Conseil des gouverneurs de la bourse de Toronto, 58 D.L.R. (3e) 660 (Cour divis. Ont. 
1975). 

919 



Chapitre II 	 L'industrie canadienne des valeurs mobilières 

Un autre passage de cette décision nous laisse toutefois entendre 
que la Bourse est loin d'avoir complètement le champ libre: 

«Si les critères [ appliqués par les gouverneurs] n'étaient 
pas conformes à notre conception de l'intérêt public ou si 
leur pouvoir discrétionnaire n'était pas exercé de manière 
équitable et que leurs conclusions ne soient pas fondées, 
nous n'hésiterions pas à intervenir 125.» 
Il y a des indications qui montrent que la Commission de 

l'Ontario a tendance à vouloir imposer sa compétence en matière 
de décision concernant l'admission des membres mais le caractère 
de club privé est encore bien vivant si l'on excepte les domaines de 
la propriété et du contrôle étranger, domaines dans lesquels la 
Province et la Commission ont imposé leurs propres normes. 

2. Les positions américaines au sujet des courtiers-négociants 
étrangers 

Les positions exprimées aux États-Unis au sujet de la partici-
pation étrangère sur les marchés des valeurs mobilières améri-
cains peuvent se révéler utiles aux responsables canadiens de 
l'élaboration des politiques. Il est vrai bien entendu que les maisons 
de courtage canadiennes ont plus à craindre de leurs homologues 
américaines, mais ce secteur redoute aux États-Unis la concur-
rence éventuelle que peuvent lui causer les institutions financières 
européennes, par l'intermédiaire de leurs courtiers-négociants 
associés. 

L'une des séries de recommandations préparées aux États-
Unis a précisé qu'un refus d'autoriser la participation des cour-
tiers-négociants européens en tant que membres de la bourse de 
New York pourrait tout simplement entraîner l'apparition d'un 
marché «euro-tertiaire», soit un marché hors cote européen des 
valeurs inscrites à la bourse de New York 126. Il s'agit là d'un 
argument dont les Canadiens retiendront l'importance. La con-
currence qui existe entre les marchés américains et canadiens de 
valeurs mobilières fait l'objet d'une discussion détaillée dans une 
autre partie de cette étude 127, que l'on résumera en disant qu'il 
existe déjà un «marché tertiaire américain» pour certaines actions 
canadiennes inscrites dans les bourses du Canada et que les 

125 [1973] Bull. 26, 45 (février) de l'OSC. 
126 Advisory Committee on International Capital Markets, bourse de New York (Con-

seil consultatif sur les marchés internationaux de capitaux). Recommendations on 
Access and Membership by Foreign-Controlled Broker-Dealers to the U.S. Securi-
ties Markets (juin 1974), réimprimé dans Securities Acts Amendments of 1975: 
Hearings before Subcomm. on Securities of the Senate Comm. on Banking, Housing 
and Urban Affairs, 94. Congrès, 1" Sess., 418, 420 (1975). 

127 Voir ch. III infra. 
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bourses américaines effectuent une part non négligeable des opé-
rations portant sur des actions canadiennes cotées aussi bien dans 
les bourses américaines que dans les bourses canadiennes. 

Un comité de la bourse de New York a fait sienne une politique 
de réciprocité concernant l'admission des étrangers sur les mar-
chés des valeurs mobilières américains en affirmant: «L'exigence 
selon laquelle les courtiers-négociants des États-Unis soient trai-
tés aussi libéralement que les sociétés nationales (dans un pays 
étranger) devrait être une condition sine qua non de la politique 
des États-Unis en matière d'accès étrangers'.» 

Définissant ce qu'il entendait par «réciprocité», le Comité de la 
bourse de New York s'est référé à une politique de «non-discrimi-
nation mutuelle» approuvée par la Banque fédérale de réserve en 
matière bancaire. Cela reviendrait, dans le secteur de la banque, à 
faire en sorte que les banques étrangères et nationales puissent 
opérer à l'intérieur d'un même pays en fonction des mêmes 
règles129. Le Comité a soutenu que la Loi Glass-Steagall, qui exige 
la séparation des opérations de placements et des opérations com-
merciales, s'applique aux banques étrangères exerçant leurs acti-
vités aux États-Unis. Il a été allégué par ailleurs qu'un certain 
nombre de banques étrangères avait des intérêts dans des filiales 
américaines exerçant ces deux types d'activitésno. Le Trésor a 
proposé que seuls les étrangers non liés à des banques commer-
ciales puissent avoir directement accès aux marchés américains 
des valeurs mobilières 131 . La question de savoir si les institutions 
financières non bancaires, qu'elles soient nationales ou étran-
gères, devraient avoir directement accès aux marchés des valeurs 
mobilières, n'est encore pas résolue aux États-Unis. 

Enfin, le Comité de la bourse de New York s'est préoccupé tout 
particulièrement du comportement canadien vis-à-vis des étran-
gers: 

«Le Comité voudrait attirer tout particulièrement l'at-
tention sur les politiques adoptées par le Canada vis-à-vis 
des courtiers-négociants étrangers. Le Canada est l'une 
des nations étrangères où les courtiers-négociants améri-
cains disposent d'un nombre relativement élevé de suc-
cursales au détail. Les maisons membres de la bourse de 
New York disposent à elles seules de 50 succursales au 
Canada. L'industrie canadienne des valeurs mobilières a 
adopté ces dernières années un comportement de plus en 
plus strict et restrictif vis-à-vis des opérations effectuées 

128 Voir Advisory Committee on International Capital Markets, note 126 supra, p.425. 
129 Id. p. 420. 
130 Id. p. 421. 
131 Id. p. 422. 
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par les courtiers-négociants étrangers. Cela contraste 
fortement avec la nouvelle attitude des États-Unis qui 
s'efforce aujourd'hui de libéraliser l'accès des courtiers-
négociants étrangers sur le marché américain des valeurs 
mobilières. 
«Dans un communiqué conjoint publié l'année dernière à 
propos de l'ensemble du secteur, les représentants de 
l'industrie canadienne du courtage ont recommandé que 
les activités des nouveaux courtiers-négociants non cana-
diens soient confinées à la vente à l'extérieur du Canada 
des titres nationaux, ou à la négociation des titres étran-
gers avec des institutions agréées seulement. En outre, il 
a été recommandé que les sociétés non canadiennes ne 
soient pas autorisées à exercer leurs activités au Canada 
auprès du public en général. 
«Dans un premier temps il semblait que les maisons de 
courtage contrôlées par des non-résidants, mais en place 
depuis juillet 1971, bénéficieraient d'une situation de fait 
accompli qui leur permettrait de continuer à exercer 
toute la gamme de leurs activités en matière de valeurs 
mobilières au Canada. Toutefois, le Comité a pu savoir que 
les pouvoirs qui régissent cette industrie au Canada se 
montrent de plus en plus exigeants au sujet de ces activi-
tés. Ainsi l'on discute pour savoir si ce privilège du fait 
accompli est transmissible ou non lors de la vente de la 
firme. Le Comité s'inquiète de ce récent comportement et 
estime que la situation canadienne justifie une étroite 
surveillance de la part de l'industrie des valeurs mobi-
lières et des pouvoirs publics des États-Unis 132.» 

G. LES FAILLITES DES COURTIERS ET LES FONDS DE PRÉVOYANCE 

Le nombre de faillites survenues à des maisons de courtage au 
Canada n'a pas été suffisamment élevé pour entraîner des inquié-
tudes et la protection des investisseurs et des épargnants a été 
laissée presque entièrement aux soins de l'industrie des valeurs 
mobilières133 . Un fonds national de prévoyance a été constitué en 
1968 par les différentes bourses et par l'Association canadienne 
des courtiers en valeurs mobilières du Canada. Le fonds ainsi que 
ses constituants n'ont fait aucune promesse et n'ont assumé au-
cune obligation, mais l'objectif du fonds est de protéger la clientèle 
des membres des constituants en cas de pertes dues à la faillite de 

132 Id. p. 425. 
133 Cette discussion résume une partie de l'ouvrage de Honsberger, ch. V, n. 285. 

922 



Les institutions financières canadiennes 

l'un des membres. Au total, $1 895 000 ont été versés à l'occasion de 
quatre faillites. 

La Commission des valeurs mobilières du Québec a mis sur pied 
un fonds commun de prévoyance en vue de protéger la clientèle des 
maisons non membres de l'un des constituants du fonds national 
d'urgence et, de son côté, l'industrie des valeurs mobilières de 
l'Ontario s'est dotée d'un fonds correspondant. 

Aux États-Unis, les bourses de valeurs disposent de fonds de 
prévoyance depuis un certain nombre d'années, mais les faillites 
des maisons de courtage ainsi que les problèmes financiers apparus 
vers la fin des années 60 ont amené le Congrès à adopter la 
Securities Investor Protection Act de 1970. (Le fonds institué par 
la bourse de New York a versé environ $100 millions entre 1968 et 
1976.) Cette loi a donné naissance à la Société de protection des 
investisseurs en valeurs mobilières (SIPC), une organisation à but 
non lucratif à laquelle doivent participer tous les courtiers-négo-
ciants inscrits ainsi que l'ensemble des membres des bourses de 
valeurs mobilières. (A la fin de l'année 1976 les membres étaient au 
nombre de 5168.) Chaque année, les membres versent une cotisa-
tion en fonction de leur chiffre d'affaires brut à un taux qui 
s'élevait en 1977 à 0,5%. Les fonds détenus par la société ont atteint 
à la fin du mois de juillet 1977 la somme de $137 millions. Lorsqu'ils 
atteindront $150 millions, la société pourra éventuellement ré-
duire les cotisations. Le SIPC protège les clients des membres 
insolvables jusqu'à un maximum de $50 000 par client, cette limite 
étant ramenée à $20 000 s'il s'agit de demandes d'espèces. 

A la fin de l'année 1976, 121 membres du SIPC s'étaient 
rendus coupables de défaut de paiement, 103 000 demandes de 
clients avaient été satisfaites et $52,8 millions avaient été avancés 
par le fonds de la société à l'occasion de ces liquidations. 

Le graphique 2 montre le nombre de faillites survenues aux 
membres de la société ainsi que le volume de leurs affaires à la 
bourse de New York. Depuis 1973, il semble que les faillites soient 
inversement proportionnelles au chiffre d'affaires, mais les corré-
lations ne sont pas très nettes en ce qui concerne les années 
antérieures. La suppression des taux de courtage fixes en 1975 ne 
semble pas avoir eu d'effet sur le nombre des faillites. 

H. CONCLUSIONS ET CONSÉQUENCES EN MATIÈRE DE POLITIQUE 

La présence d'organismes d'autoréglementation au sein de 
l'industrie des valeurs mobilières implique des choix difficiles en 
matière de politiques pour les commissions de réglementation. Le 
premier concerne l'autonomie de ces organismes et le second, 
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étroitement lié au premier, s'applique à la répartition des tâches de 
réglementation entre ces organismes et les commissions. 

Il est de tradition, au Canada comme aux États-Unis, de 
déléguer une grande partie de ce pouvoir de réglementation à ces 
organismes et de leur laisser une grande liberté d'action. Ce n'est 
que vers la fin des années 60 que la SEC s'est aperçue qu'un certain 
nombre des règles et des activités de réglementation exercées par 
les bourses de valeurs aux États-Unis étaient consacrées à la 
protection des investisseurs, alors que d'autres s'efforçaient tout 
simplement de restreindre la concurrence afin de protéger les 
intérêts économiques des membres. Depuis lors, le Congrès des 
États-Unis ainsi que la SEC ont entrepris systématiquement de 
supprimer toutes les activités des bourses de valeurs qui s'oppo-
saient à la concurrence. L'accès, en tant que membre d'une bourse 
de valeurs, est un sujet qui n'a pas encore été entièrement résolu, 
la bourse de New York étant d'ailleurs en train de mettre au point 
des règles d'accès plus simples et moins couteuses à l'intention de 
ceux qui ne sont pas encore membres. 

Au Canada, les efforts en vue de restreindre les règlements 
anticoncurrentiels des organismes d'autoréglementation ont été 
plus subtils. Les modifications proposées à la Loi relative aux 
enquêtes sur les coalitions ainsi qu'un certain nombre de commen-
taires officiels au sujet de l'accès des étrangers sur le marché 
canadien des valeurs mobilières témoignent de ces efforts. Toute-
fois, ni le Parlement ni les commissions de valeurs mobilières ne 
sont encore allés aussi loin que le Congrès ou la SEC aux États-
Unis. 

A mesure que l'industrie des valeurs mobilières deviendra au 
Canada un marché à l'échelle nationale, l'accès à ce marché, proba-
blement par l'intermédiaire d'un organisme d'autoréglementa-
tion, deviendra une question primordiale. La commission de régle-
mentation ayant la responsabilité de ce marché devra décider si 
cet accès sera placé sous le contrôle d'un «club privé» ou s'il sera 
conféré librement à tous les demandeurs présentant les qualifica-
tions nécessaires. 

Il semble que le principe de la délégation importante de pou-
voirs aux organismes d'autoréglementation ait fonctionné assez 
bien en ce qui concerne la protection des investisseurs, mais l'on 
peut se demander s'il est bon d'abandonner totalement le Fonds 
national de prévoyance et la protection des clients des maisons de 
valeurs mobilières en faillite entre les mains de l'industrie. 

Un troisième problème posé par les organismes d'autorégle-
mentation s'applique à la concurrence qu'ils exercent entre eux. Il 
semble que l'opinion générale aux États-Unis soit, à l'heure ac-
tuelle, de considérer que la concurrence, qu'elle s'exerce sur l'en- 
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semble des marchés, sur les bourses de valeurs ou sur les marchés 
hors cote, est bénéfique. Il n'est pas aussi évident que le type de 
concurrence que l'on a vu s'instaurer entre la bourse de Toronto et 
celle de Montréal profite à l'industrie des valeurs mobilières ou à 
ses clients. Tant que la réglementation des valeurs mobilières reste 
du ressort provincial, on ne peut probablement pas faire grand 
chose pour uniformiser les règles et les pratiques de manière à 
éliminer les formes de concurrence non productives. Il est possible 
toutefois qu'une commission de réglementation nationale soit 
prête à s'en charger. 

Il existe un quatrième problème qui porte sur les activités 
permises aux maisons de courtage, l'accès à ces activités et le degré 
de concentration à leur sujet. La gamme d'activités a été laissée en 
grande partie à la discrétion des organismes d'autoréglementa-
tion, sous réserve, bien entendu, des lois restreignant l'accès à un 
certain nombre de secteurs tel que le secteur bancaire. La diversi-
fication constitue un domaine dans lequel une commission de 
réglementation pourrait bien décider d'exercer une certaine 
compétence. Le problème de la diversification permise aux sociétés 
du secteur des valeurs mobilières peut difficilement être séparé de 
celui qui concerne l'accès à cette industrie de sociétés qui n'en font 
pas encore partie. La gestion de fonds est un bon exemple de cette 
interdépendance. Si l'on autorise les maisons de courtage à gérer 
des fonds, on ne voit pas pourquoi les sociétés de gestion de fonds 
ne seraient pas autorisées à devenir membres d'une bourse de 
valeurs. Cette question est posée aujourd'hui à la SEC, et il s'est 
avéré extrêmement difficile d'y répondre. 

Certains indices montrent que la souscription des émissions de 
titres au Canada est une activité fortement concentrée. Il y a 
certes de bonnes raisons à cela, mais peut-être existe-t-il aussi des 
accords de non-concurrence dommageables qui tendent à 
perpétuer cette concentration. Une commission de réglementa-
tion pourrait peut-être intervenir dans ce domaine, même s'il 
semble préférable d'en laisser le soin à une législation sur la 
concurrence. 

Il semble qu'on puisse affirmer que la concentration est 
importante dans le domaine de la souscription des émissions de 
titres, mais il est difficile d'être plus précis car les statistiques qui 
permettraient de chiffrer le degré de concentration dans chacune 
des activités du secteur des valeurs mobilières font défaut ou sont 
considérées comme hautement confidentielles par les organismes 
d'autoréglementation et leurs membres. Il faudrait au minimum 
qu'une commission de réglementation puisse savoir quel est le 
degré de concentration dans ce domaine, et il ne s'agirait là que 
d'un point de départ si l'on veut recueillir les informations indis- 
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pensables à l'établissement des politiques. A l'heure actuelle, les 
commissions de réglementation ne savent que très peu de choses 
de l'activité économique de l'industrie des valeurs mobilières, sujet 
dont on parlera au chapitre III. 

Les besoins en capitaux de l'industrie des valeurs mobilières 
est l'un des aspects de l'activité économique de ce secteur sur lequel 
il faudra prendre des décisions avant longtemps. Les éléments 
dont nous disposons semblent prouver que l'industrie canadienne 
des valeurs mobilières serait plus forte, et certainement moins 
craintive face à la concurrence étrangère, si son capital était plus 
élevé. Les règles imposées à l'heure actuelle par les organismes 
d'autoréglementation s'opposent à une augmentation sub-
stantielle de ce capital et il est possible qu'une commission doive 
intervenir. 

La propriété étrangère, la capitalisation et la concurrence 
sont trois domaines étroitement liés. Deux des provinces, l'Ontario 
et le Québec, ont pris un certain nombre d'initiatives au sujet de la 
réglementation de la propriété étrangère. Ces règles, en Ontario 
du moins, n'ont pas rencontré l'accord des maisons possédées par 
des Canadiens. Les différences d'attitude entre les deux provinces 
sont facilement compréhensibles, compte tenu de la domination 
exercée au sein de l'industrie par les maisons ayant leur siège en 
Ontario. Il serait utile de disposer à ce sujet d'une politique fédérale 
claire, administrée par un organisme de réglementation national. 

Chapitre III 
Les taux de courtage et l'activité économique du secteur 
canadien du courtage 

Ce n'est qu'en 1968 qu'est apparue aux États-Unis une analyse 
soignée de l'activité économique du secteur du courtage, lorsque le 
ministère de la Justice s'est attaqué aux taux de courtage fixes 
minimums de la bourse de New York. Au Canada, ce processus s'est 
mis en branle en 1974 lorsque la Commission des valeurs mobilières 
du Québec a demandé à la bourse de Montréal d'indiquer pour 
quelles raisons ces taux ne pouvaient pas être concurrentiels. Il 
s'est intensifié en 1976 lorsque la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario a remis en question les taux minimums fixes de 
la bourse de Toronto. 

Les taux fixes ont été supprimés à la bourse de New York en 
mai 1975, et l'analyse qui a précédé cette décision a fait place à 
l'observation des conséquences de l'adoption de taux négociés. Au 
Canada, les arguments avancés par les bourses de valeurs ont 
persuadé la Commission de l'Ontario à maintenir les taux mini-
mums fixes, et la Commission du Québec s'est rangée à cette 
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décision. En 1977, l'analyse faite par la bourse de Toronto ne visait 
pas à justifier le maintien des taux minimums fixes, mais à préconi-
ser l'adoption d'une nouvelle structure de taux fixes. 

Même si ce problème a été résolu aux États-Unis, il est toujours 
d'actualité au Canada, et il serait utile de revoir rapidement les 
arguments et les analyses économiques qui ont été présentées aux 
États-Unis avant que l'on adopte en 1975 les taux négociés, ainsi 
que les rapports exposant par la suite les conséquences de l'aban-
don des taux fixes dans ce pays. 

A. L'ABANDON DES TAUX DE COURTAGE FIXES AUX ÉTATS-UNIS 

Dans le cadre de la révision générale effectuée par la SEC en 
1968 des taux de courtage pratiqués à la bourse de New York, le 
ministère de la Justice des États-Unis s'est attaqué directement au 
principe de l'imposition de taux minimums fixes. Les taux étaient, 
à cette époque, ceux que l'on indique au tableau 35. La bourse de 
New York a contre-attaqué, tout d'abord en demandant en 1970 à 
une société de consultants, la National Economic Research Asso-
ciates, de préparer à son intention une étude économique 134 . Mais 
déjà en août 1968, soit deux ans avant que ce rapport soit terminé, 
la Bourse a publié une défense des taux de courtage fixes mini-
mums en arguant des conséquences désastreuses qu'aurait selon 
elle l'adoption de taux concurrentiels 135. La Bourse a soutenu à cet 
effet que la qualité du marché d'enchères central, soit en l'occur-
rence le marché de la bourse de New York, se détériorerait parce 
que les courtiers ne verraient plus l'intérêt d'appartenir à la 
Bourse. Les économistes non liés à la Bourse ont répondu à cet 
argument en disant qu'il n'y avait aucune raison de croire que la 
qualité du marché lui-même allait se détériorer, mais que la valeur 
d'un siège à la Bourse pourrait bien, elle, décliner. Il était bien 
normal que cette diminution soit mal accueillie par les membres de 
la Bourse, mais cela n'avait pas à concerner les épargnants ou les 
pouvoirs chargés de la réglementation. En fait, ont indiqué un 
certain nombre d'économistes, la concurrence pratiquée sur les 
prix entre les courtiers pourrait bien amener une diminution des 
taux de courtage et une augmentation des affaires traitées à la 
bourse de New York, à mesure que les taux viendraient plus 

134 NATIONAL ECONOMIC RESEARCH ASSOCIATES, INC., REASONABLE PUBLIC RATES FOR 

BROKERAGE COMMISSIONS (2 vols. 1970), Rapport présenté au Cost and Revenue 
Committee (Comité sur les coûts et les revenus) de la bourse de New York. 

135 NYSE, ECONOMIC EFFECTS OF NEGOTIATED COMMISSION RATES ON THE BROKERAGE 

INDUSTRY, THE MARKET FOR CORPORATE SECURITIES, AND THE INVESTING PUBLIC (août 
1968). 
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Tableau 35 
Taux de courtage minimums de la bourse de New York (taux appliqués aux 

non-membres), avant le 1er mai 1975 

Sur les 1 000 premières actions 
(par lot régulier) 

Quantité d'argent Taux 
engagée 

Les premiers $400 2% +$3 
Les $2 000 sui van ts 1% 

Les $2600 suivants 1/2% 

Au-dessus de $5 000 1/10% 

Source: Bourse de New York. 

Au-dessus de 1 000 actions 
(par lot régulier) 

Quantité d'argent Taux 
engagée 

Entre $100 et $2 800 1/2% + $4 
Entre $2800 et même taux que pour 

$3000 $2800 
Entre $3000 et 1/2% + $3 
$9000 
Au-dessus de $9 000 1/10% + $39 
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concurrentiels vis-à-vis du marché tertiaire (marché hors cote des 
actions inscrites à la Bourse). 136  

La Bourse a avancé un deuxième argument disant que les 
différents services fournis aux investisseurs, concernant la re-
cherche, la consultation et les communications, diminueraient 
probablement et deviendraient inférieurs aux normes fixées si les 
taux devenaient concurrentiels. Les économistes interrogés ont 
simplement rejeté la validité de cet argument en affirmant que si 
les services indiqués présentent véritablement de l'intérêt pour les 
investisseurs, ceux-ci les achèteront d'une façon ou d'une autre. 

Un troisième argument avancé par la Bourse a consisté à dire 
que les gros investisseurs seraient probablement avantagés par 
rapport aux petits épargnants si l'on adoptait les taux concurren-
tiels. Les économistes ont répondu que l'existence de taux de 
courtage fixes désavantageait les gros investisseurs. Leurs opéra-
tions étaient plus profitables pour les courtiers que celles des petits 
épargnants, et l'on pouvait s'attendre à ce que cette discrimina-
tion disparaisse avec la concurrence sur les prix pratiqués par les 
courtiers. L'intérêt particulier de cet argument par rapport au 
premier est de poser une question de politique en se demandant s'il 
est bon de favoriser délibérément les épargnants individuels par 
rapport aux investisseurs institutionnels, ce qui était bien évidem-
ment le cas avec la structure des taux de courtage fixes pratiqués 
par la bourse de New York ou l'ancienne structure de courtage fixe 
de la bourse de Toronto. La question de savoir quelle est la valeur 
respective des opérations effectuées par les institutions et par les 
particuliers en ce qui a trait à la qualité du marché, et s'il convient 
d'avantager artificiellement les unes par rapport aux autres, sera 
examinée plus loin127. On peut résumer en disant qu'aucune raison 
ne s'impose suffisamment pour justifier une telle subvention. 

La bourse de New York a donné finalement comme argument 
que si l'on abandonnait le caractère fixe des taux de courtage, il 
s'ensuivrait probablement une concurrence destructive. La 
Bourse prédisait que les grosses maisons diversifiées allaient dimi-
nuer leurs prix de façon considérable et éliminer les maisons 

136 Chris McEvoy a discuté des effets des taux de courtage fixes minimums et de la 
diminution de la concurrence entre courtiers à la bourse de Londres. En 1974, les 
institutions financières du Royaume-Uni se sont dotées de leur propre système de 
négociations groupées sur ordinateur, connu sous le nom d'ARIEL (Automated Real-
Time Investment Exchange Ltd.). Ce système est analogue au système Instinet des 
États-Unis, en grande partie responsable du »marché quaternaire» dans ce pays, 
soit le marché entre institutions qui ne passent pas par les maisons de courtage. 
McEvoy indique que puisque l'on prévoit qu'en 1990, 70% du capital des sociétés du 
Royaume-Uni sera détenu par des institutions, le système ARIEL pourrait bien 
retirer à la Bourse une partie substantielle des négociations. Voir McEvoy, Econo-
mic Efficiency and the Stock Exchange, 2 MANAGERIAL FINANCE 330 (1976). 

137 Au ch. V infra. 
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concurrentes plus petites quelle que soit l'efficacité de ces der-
nières. Il semble que ce soit sur cette éventualité d'une concur-
rence destructive que la bourse de New York s'appuyait le plus 
pour défendre les taux de courtage fixes. C'est aussi sur cet argu-
ment qu'a le plus insisté la bourse des valeurs de Toronto pour 
défendre en 1976 ses propres taux fixes. Dans la pratique, cette 
concurrence destructrice n'a pas eu lieu aux États-Unis au cours 
des trois années qui ont suivi l'abandon des taux de courtage fixes, 
mais cela ne signifie pas pour autant qu'elle n'aura pas lieu un jour. 
Le chiffre d'affaires de la Bourse a été très élevé à partir de mai 
1975 et ce type de concurrence destructive ne se produit normale-
ment que dans les périodes de très faible activité. Il est donc utile 
de revoir brièvement les arguments qui en dénoncent le danger. 

Tout d'abord le terme lui-même de «concurrence destructrice» 
laisse supposer quelque chose de «mauvais». En fait, pour les vic-
times de cette concurrence, pour les maisons qui font faillite ou 
doivent accepter une fusion, la concurrence destructrice est bien 
«mauvaise». Mais il n'est pas aussi évident que ce type de concur-
rence soit mauvais pour les clients de l'industrie, ou de manière 
telle qu'elle justifie l'adoption de la fixation des prix. On considère 
généralement que la concurrence destructrice prend la forme 
d'une réduction des prix qui amène la totalité ou la majorité des 
sociétés du secteur à vendre leurs produits en-dessous du prix de 
revient pendant une période donnée, suffisamment longtemps 
pour entraîner un certain nombre de faillites. On peut soutenir que 
dans un tel cas, les clients sont lésés parce qu'ils sont privés à jamais 
des services des sociétés ayant fait faillite. Cet argument n'est pas 
à négliger lorsque l'on parle d'une industrie d'accès très difficile ou 
très cher. On peut prendre comme exemple l'industrie des chemins 
de fer ou encore la fabrication de l'acier ou du ciment. Par contre, 
l'industrie du courtage se caractérise par son accès relativement 
facile. Les sociétés qui font faillite en période de récession sont 
facilement remplacées lorsque les temps redeviennent meilleurs. 
Les capitaux dont on a besoin pour mettre sur pied une maison de 
courtage ne sont pas extraordinairement élevés et les employés 
des sociétés en faillite trouveront vraisemblablement du travail 
dans les autres. Il est peu probable que la disparition d'une maison 
de courtage, tout particulièrement d'une société dont les finances 
ne sont pas très bonnes, puisse causer une perte de services irrem-
plaçables pour le public qui investit. 

La concurrence destructrice présente un autre aspect peu 
engageant, ce sont les énormes fluctuations qui peuvent éventuel-
lement affecter le prix des services de courtage. En période de 
faible activité on peut s'attendre logiquement à des diminutions de 
prix considérables s'accompagnant de hausses substantielles en 
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périodes de forte activité. Les répercussions des frais de courtage 
sur les investissements faits par le public, par exemple l'élasticité 
de la demande ou la réponse du volume des négociations aux 
fluctuations des taux de courtage, restent en grande partie incon-
nues. Toutefois, la bourse de New York comme celle de Toronto est 
d'avis que cette élasticité est assez faible et que les investisseurs ne 
sont pas très influencés par le niveau des taux de courtage. 

Enfin, il est possible de soutenir que la concurrence destruc-
trice mènera à la faillite les maisons dont les finances sont faibles, 
même si elles fournissent des services adéquats au public, et à une 
concentration accrue des activités de courtage entre les mains de 
quelques maisons ayant une bonne assise financière. C'est sur 
cette conséquence qu'ont surtout insisté la bourse de New York et 
celle de Toronto. Aucune d'entre elles n'a apporté la preuve qu'une 
concentration accrue léserait automatiquement les intérêts de 
l'investisseur, mais il est vraisemblable cependant que tel serait le 
cas. 

Les caractéristiques de la concurrence destructrice ainsi que 
les conditions pour que la fixation des prix soit dans l'intérêt 
général ont été exposées avec soin par F.M. Scherer 138 . La concur-
rence destructrice prend naissance avec la fluctuation de la de-
mande totale dans un secteur d'industries où les coûts fixes sont 
élevés alors que les coûts variables sont faibles. La bourse des 
valeurs de New York a indiqué qu'environ 50% de l'ensemble des 
coûts de ses maisons membres exerçant des activités de courtage 
étaient des coûts fixes. Supposons que le coût moyen de la prise en 
charge d'une opération de courtage soit de $60, la moitié est 
constituée par des coûts fixes (loyer des bureaux, location d'un 
ordinateur, etc.) alors que l'autre moitié représente les coûts va-
riables, soit les sommes déboursées pour l'opération elle-même. 
Lorsque le volume des activités décroît au sein du secteur, cette 
société est tentée de soutenir son propre chiffre d'affaires en 
ramenant ses prix quelque part entre $30 et $60, disons à $40. A ce 
prix-là la société va couvrir ses frais variables et récupérer $10 sur 
ses coûts fixes. 

Lorsqu'elle diminue ses prix, la société en question doit, bien 
entendu, se demander s'il est plus avantageux pour elle d'avoir des 
activités moindres à $50 par exemple, ou des activités plus nom-
breuses à $40. Mais, si la structure des coûts de notre maison est 
représentative de l'ensemble de l'industrie, la marge de ma-
noeuvre ne sera pas grande. Pour rester en activité, toutes les 
maisons vont ramener leurs prix à un niveau pas très supérieur à 

138 Voir F. SCHERER, INDUSTRIAL MARKET STRUCTURE AND ECONOMIC PERFORMANCE 192- 

206 (1970). 
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$30, et presque aucune affaire ne pourra être traitée à $50. Il est 
préférable de récupérer $10 sur les frais fixes que de ne rien avoir 
du tout. Mais si la situation se prolonge et si la maison se trouve tout 
simplement dans l'incapacité de débourser tous ses frais fixes, elle 
peut être acculée à la faillite. 

Scherer est allé un peu plus loin en se demandant si les dangers 
de la concurrence destructrice justifiaient une fixation des prix. Si 
les maisons de courtage étaient touchées de la manière décrite 
ci-dessus en période de faible activité, on pourrait alors s'attendre 
à ce qu'elles augmentent leurs prix en période de forte activité afin 
de couvrir leurs pertes. Il s'agit de savoir si le public a avantage à 
payer des prix élevés lorsque les affaires vont bien et des prix 
faibles lorsque la conjoncture est mauvaise, ou à bénéficier de prix 
fixes en toute occasion. 

Scherer a conclu tout d'abord que la très faible élasticité des 
coûts marginaux militait en faveur des prix fixes. La notion de très 
faible élasticité des coûts marginaux signifie que les frais débour-
sés pour chaque opération diminuent avec le volume des affaires, 
éventualité retenue par Scherer dans le cas d'une industrie dont 
les coûts sont élevés et qui fonctionne pratiquement à pleine 
capacité. On peut supposer que le coût marginal de cet argent 
déboursé pour chaque opération comprend une partie d'heures 
supplémentaires ou autres dépenses exceptionnelles lorsque la 
société opère à pleine capacité ou presque. Ces frais exceptionnels 
diminuent avec le volume des affaires. Il s'ensuit que les prix 
pourront décroître encore plus rapidement que dans le scénario 
exposé ci-dessus. Le coût marginal peut passer de $30 à $25 ce qui 
permettra aux prix de tomber à $35 et non plus à $40. Ce prix 
laissera cette fois encore une participation de $10 aux frais fixes, de 
sorte que la société n'est pas en plus mauvaise posture. Mais Sche-
rer fait remarquer qu'en période de haute conjoncture une telle 
société doit augmenter ses prix de façon à obtenir un profit moyen 
raisonnable, la pratique de prix élevés pendant les bonnes périodes 
et de prix faibles pendant les mauvaises ayant tendance à donner 
une moyenne supérieure que l'application de prix constants. On 
peut donc dire que l'existence de coûts marginaux dont l'élasticité 
est très faible milite en faveur des prix fixes. 

Scherer fait remarquer par la suite que l'élasticité de la de-
mande est un élément important de la justification des prix fixes. 
Une faible élasticité de la demande signifie que les clients ne 
réagissent pas à la diminution des prix en augmentant leurs 
achats. Dans le secteur du courtage, cela signifie que les épar-
gnants et les investisseurs ne répondent pas à la diminution des 
taux de courtage par une augmentation de leurs opérations. Il en 
résulte que lorsque les maisons de courtage réduisent leurs taux de 
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courtage en vue d'augmenter leurs chiffres d'affaires, elles ne font 
que retirer des affaires à leurs concurrents. Une faible élasticité de 
la demande encourage la concurrence destructrice. Mais cela ne 
s'arrête pas là. Si l'élasticité augmente à mesure que le chiffre 
d'affaires diminue, et un certain nombre d'économistes soutien-
nent qu'il en est vraisemblablement ainsi, la pratique de taux 
élevés en période de haute conjoncture combinée à la diminution 
des prix lorsque les affaires sont mauvaises, ne constitue pas une 
solution plus mauvaise que la pratique de prix fixes. Si, par contre, 
l'élasticité n'augmente pas, et bien entendu si elle diminue, il 
semble que les prix fixes soient alors préférables. 

Nous avons vu plus haut que lorsque la bourse de New York 
s'est faite l'avocate des dangers de la concurrence destructrice, 
elle a précisé qu'environ 50% des coûts des activités de courtage 
étaient des coûts fixes. La Bourse a effectué à cette occasion deux 
analyses, la première portant sur la simple ventilation, au titre de 
fixe ou de variable, de tous les coûts des maisons membres exerçant 
des activités de courtage. La deuxième analyse a pris la forme 
d'une régression multiple dans laquelle la variable dépendante 
était constituée par le coût total des activités de courtage et les 
variables indépendantes étaient le nombre d'opérations effec-
tuées par chaque entreprise ainsi que six catégories d'entreprises 
suivant leurs dimensions. Grâce à cette analyse, l'étude de la 
bourse des valeurs de New York a conclu que le coût marginal d'une 
opération était de $20,65, les coûts fixes s'étageant entre 25% de 
l'ensemble des coûts pour les plus grosses maisons, et 50% en ce qui 
concerne les plus petites. Pour la plupart des maisons, les coûts 
fixes représentaient environ 50% du total. Grâce à une meilleure 
analyse de la régression à partir des mêmes chiffres, H. Michael 
Mann est parvenu à un coût marginal de $26,76 par opération, et 
à des coûts fixes allant d'environ 20% pour les maisons les plus 
importantes à un peu plus de 40% pour les petites maisons139 . Mais 
comme l'a fait remarquer Mann, cet exercice est assez artificiel 
parée que les frais de courtage varient énormément d'une opéra-
tion à l'autre. Il n'est absolument pas plausible que le même coût 
marginal s'applique à toutes les opérations de tous les courtiers. 
Quoi qu'il en soit, la Bourse a poursuivi son analyse de régression et 
en a déduit un coût marginal à long terme par opération de $31,34 

139 H. Mann, A Critique of the NYSE's Report on the Economic Effects of Negotiated 
Commission Rates in the Brokerage Industry, the Market for Corporate Securities 
and the Investing Public (mémoire présenté à la SEC, 1970). Les résultats donnés 
par Mann sont cités au ch. 5 de R. WEST et S. TINIC, THE ECONOMICS OF THE STOCK 
MARKET (1971). Voir aussi Mann, The New York Stock Exchange: A Cartel at the End 
of Its Reign, dans PROMOTING COMPETITION IN REGULATED MARKETS 301 (A. Phillips 
éd., 1975). 
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— (2,16 X 10-6) X le nombre d'opérations annuelles, ce qui repré-
sente une fonction légèrement décroissante du nombre d'opéra-
tions indiquant certaines économies d'échelle (qui font que les 
grosses sociétés ont un avantage inhérent vis-à-vis des petites). 
Toutefois, Mann, effectuant une analyse de régression du même 
type, en a conclu que le coût marginal à long terme était de $25,57, 
sans qu'il n'y ait de modification avec l'accroissement du volume. 

Harold Demsetz a eu recours à un type d'analyse légèrement 
différente pour conclure que le coût moyen total de chaque opéra-
tion à la bourse de New York passait d'environ $46 pour les maisons 
ayant le chiffre d'affaires le moins élevé (en moyenne 19 000 
opérations par an), à environ $28 pour un volume de 200 000 
opérations par an, pour rester à peu près constant parvenu à ce 
niveau. De manière générale, il concluait de la même manière que 
Mann que les économies d'échelle n'étaient pas importantes dans 
l'industrie du courtage 140. 

L'étude de l'argumentation présentée par la bourse des va-
leurs de New York ainsi que les réponses de Mann, de Demsetz et 
d'autres économistes, plus les résultats tirés de quelques uns de 
leurs propres ouvrages, ont convaincu R. West et S. Tinic en 1971, 
soit quatre ans avant la suppression des taux de courtage mini-
mums fixes à la bourse de New York, que l'adoption des taux 
négociés entraînerait probablement une certaine restructuration 
du secteur du courtage sans toutefois faire place à une concurrence 
destructive ou à la domination de cette industrie par une poignée 
de sociétés géantes. A leur avis, «le type d'économie d'échelle 
indispensable pour qu'il en soit ainsi semble tout simplement ne 
pas existerm». 

1. Les conséquences des taux négociés 

Les taux de courtage fixes minimums ont été abolis aux États-
Unis le ler  mai 1975, et la SEC en a surveillé les conséquences 
jusqu'au début de l'année 1977. Le cinquième et dernier rapport de 
la Commission au Congrès 1- 42  répond à un certain nombre des 
questions qui avaient été soulevées en 1968. Il ne répond pas à 
toutes les questions. Les conditions qui auraient pu donner nais-
sance à une concurrence destructrice n'ont tout simplement pas 

140 Déclaration faite à la SEC par Harold Demsetz, août 1969, citée dans R. WEST et 
S. TINIC, note 139 supra. 

141 R. WEST et S. TINIC, note 139 supra, p. 139. 
142 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Firru REPORT TO CONGRESS ON THE EFFECT OF 

THE ABSENCE OF FIXED RATES OF COMMISSIONS (26 mai 1977). L'analyse économique 
de l'industrie du courtage a été prolongée jusqu'à la fin de l'année 1977 dans le 
STAFF REPORT ON THE SECURITIES INDUSTRY IN 1977 de la SEC (22 mai 1978). 
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été réunies depuis 1975. En effet, il y a bien eu une concurrence 
intensive sur les prix mais non dans le cadre d'un faible volume 
d'opérations. 

Un certain nombre d'observations effectuées par Greenwich 
Research Associates en 1977 porte cependant sur le problème de la 
concurrence destructrice. Voici ce qu'ils ont indiqué: 

«A court terme, les courtiers s'efforcent de se tailler une 
part du marché en agissant simultanément sur deux 
fronts: les prix et les coûts. En raison de l'augmentation 
des coûts et de la diminution des revenus, les profits des 
courtiers ont été sévèrement mis à l'épreuve. Jusqu'à 
présent, la plupart des maisons se sont contentées de 
réagir en s'efforçant d'obtenir une part encore plus 
grande du marché, soit en augmentant encore leurs 
coûts, soit en diminuant encore le prix de leurs services. 
Voilà qui explique pourquoi la recherche comme les liqui-
dités se sont améliorées. 
«Cette situation peut-elle durer? Bien sûr que non. L'offre 
ne peut continuer pendant longtemps à dépasser la de-
mande, et les offres de services de recherche et de cour-
tage sont de beaucoup supérieures à l'heure actuelle à la 
demande correspondante. Mais à court terme cette ano-
malie peut continuer à exister tant que les grandes mai-
sons se font une concurrence acharnée pour accroître leur 
part du marché... 
«Dans le courant de l'année prochaine ou à peu près, nous 
pouvons nous attendre à ce que le nombre de fournisseurs 
diminue avec la fusion ou la fermeture de plusieurs entre-
prises. La question qui nous préoccupe est de savoir si 
cette diminution du nombre des fournisseurs sera suffi-
samment importante pour que l'on voit la demande de 
services dépasser l'offre, car ce n'est qu'à ce moment 
seulement que les prix et les marges des courtiers pour-
ront aug-menter143 .» 

La bourse de New York avait prédit que les courtiers et 
négociants allaient abandonner la Bourse, d'où une baisse de quali-
té des opérations. La SEC a indiqué que la part des négociations 
effectuées sur des titres inscrits à la bourse de New York sur les 
parquets des bourses régionales et sur le marché tertiaire n'avait 
pas changé de manière significative à la suite de l'adoption des 
taux négociés. Bien que ces deux marchés aient représenté en 1976 
une part légèrement inférieure de l'ensemble des opérations qu'en 

143 GREENWICH RESEARCH ASSOCIATES, FOURTH ANNUAL REPORT ON INSTITUTIONAL 

BROKERAGE SERVICES, p. i-ii (1977). 
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1974 et au cours des années précédentes, on n'enregistrait aucune 
différence entre le début de l'année 1975, lorsque les taux étaient 
encore fixes, et 1976, lorsque les taux étaient concurrentiels. La 
qualité du marché boursier, mesurée d'après la fermeté du prix des 
actions, n'a pas évolué de manière significative lors de la période 
caractérisée par l'abandon des taux de courtage fixes. Les liquidi-
tés se sont améliorées de manière générale après que les taux 
soient devenus négociables, mais cela était en grande partie le 
résultat d'une augmentation du volume des opérations. 

La SEC n'a pas fait de rapport au sujet des services apportés 
aux investisseurs 144, mais elle a discuté de l'apparition de courtiers 
effectuant des opérations «à escompte» sans fournir les services 
traditionnels correspondants. Ces maisons ne sont pas générale-
ment membres de la Bourse, elles traitent par l'entremise de 
correspondants. La plupart disposent d'un bureau unique et n'em-
ploient pas de représentants enregistrés, ni ne recherchent des 
commandes, sauf par le biais de la publicité dans les media. En 
1976, un échantillon de 20 maisons de ce type représentait 0,4% des 
revenus de courtage des membres de la bourse de New York 
transigeant avec le public. Plus de 96% de ces revenus étaient tirés 
des commissions et des intérêts sur comptes à découvert, le taux de 
profit étant assez élevé puisqu'il représentait 60,2% des fonds 
propres et 42,6% de l'ensemble du capital. (Leur capital s'élevait à 
17,2% du total de leurs avoirs contre 10,2% pour les membres de la 
bourse de New York.) 

Les services de consultation commerciale ont été florissants 
en 1976 et en 1977, et Value Line Investment Survey a adressé 
expressément sa publicité aux investisseurs qui ont choisi de tran-
siger avec des courtiers offrant des escomptes. On indique aussi 
que les banques paient en argent liquide des services de 
recherche 145 . 

Greenwich Research Associates a fait en 1977 le commentaire 
suivant: 

«Les services mis à la disposition des institutions par les 
courtiers ont en fait augmenté de manière significative 
au cours des deux dernières années. La liquidité s'est 
améliorée aussi bien sur le marché des actions que sur 

144 Toutefois, un groupe de travail de la Commission des valeurs mobilières du Québec 
a signalé qu'en juin 1976 un nombre substantiel de firmes des États-Unis avaient 
augmenté le nombre de leurs analystes, même si certaines d'entre elles avaient 
fermé. Il ne semblait pas que dans l'ensemble les services de recherche eussent été 
atteints. GROUPE DE TRAVAIL DE LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIÈRES DU QUÉBEC, 
LES TAUX DE COURTAGE DANS L ' INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES 25,26 (juin 1976). Ce 
rapport a été mis à jour sous le titre MISE AJOUR DU RAPPORT SUR LES TAUX DE COURTAGE 
DANS L'INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES (décembre 1976). 

145 Securities Week, 19 avril 1976, p. 5, 6. 
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celui des obligations, et la quantité ainsi que la qualité des 
services de recherche se sont améliorés pour la deuxième 
année consécutive 146 .» 

La bourse de New York avait prédit que les institutions al-
laient tirer profit des taux concurrentiels au détriment des inves-
tisseurs individuels. Les réductions les plus importantes sur le plan 
des taux de courtage ont sans aucun doute été obtenues par les 
institutions. En ce qui les concerne, les frais de courtage versés 
pour l'ensemble des opérations sont passés en moyenne de $0,26 
par action en avril 1975, à $0,133 par action en décembre 1977, soit 
une diminution de 49%. Les particuliers ont eux aussi bénéficié 
d'une diminution, bien que moins importante. Le taux de courtage 
moyen qui leur a été appliqué pour l'ensemble des opérations a été 
ramené de $0,30 par action à $0,245, soit une diminution de 18%. 
Exprimés en pourcentage par rapport à la valeur totale et non plus 
en cents par action, les frais de courtage versés par les institutions 
sont passés de 0,84% en avril 1975 à 0,45% en décembre 1977, soit 
une diminution de 46%. En ce qui concerne les particuliers, ce 
pourcentage a été ramené de 1,73% à 1,45%, soit une diminution de 
16%147 . 

En ce qui concerne toutefois les petites opérations, les institu-
tions ont bénéficié de réductions plus importantes des taux de 
courtage que les particuliers. Pour ce qui est des opérations portant 
sur moins de 200 actions, les commissions versées par les institu-
tions sont passées de $0,60 par action à $0,404, soit une diminution 
de 33%. Les particuliers ont bénéficié quant à eux d'une réduction 
de 3%, les frais de courtage versés passant de $0,50 par action à 
$0,487. Par contre, en ce qui concerne les très grosses opérations, 
10 000 actions ou plus, les frais de courtage versés par les institu-
tions ont été ramenés de $0,15 à $0,089 par action, alors que ceux 
des particuliers ont été ramenés de $0,09 à $0,057 par action. 

Un courtier qui travaille avec des particuliers annonce des 
taux de courtage de $0,40 par action sur les lots irréguliers et sur 
les 100 premières actions des lots réguliers, de $0,30 par action sur 
les 100 actions suivantes, de $0,20 sur la troisième centaine et de 
$0,10 sur le reste de l'opération. En outre ces taux garantissent un 
escompte de 30% par rapport aux anciens taux fixes de la bourse de 
New York, le minimum étant de $25. Le tableau 36 indique quels 
sont les taux de courtage suivant le prix unitaire des actions et le 
volume de l'opération. 

Il apparaît donc que, de manière générale, les institutions ont 

146 GREENWICH RESEARCH ASSOCIATES, note 143 supra, p. i. 
147 SEC STAFF REPORT, note 142 supra, pièce 14. Ce rapport indique à la p. 17 que les 

particuliers ont payé des commissions de courtage encore inférieures en 1977, car les 

938 



Les institutions financières canadiennes 

davantage bénéficié que les investisseurs individuels de la concur-
rence sur les prix. Mais ces derniers ont bénéficié eux aussi d'une 
diminution de leurs taux de commission. En outre les particuliers 
ont la possibilité de faire des économies substantielles en s'adres-
sant aux courtiers pratiquant l'escompte. 

Les conclusions de la SEC sont conformes à ce que l'on peut 
observer sur les marchés de valeurs mobilières. Progressivement, 
les banques commerciales se sont mises à offrir aux enchères leurs 
négociations, et il semble que les principales banques aient réussi 
à obtenir des taux de courtage de $0,09 ou de $0,10 par action, 
parfois de $0,08 et même, en ce qui concerne les fonds indexés, de 
$0,045. (Les appels d'offres ainsi que les taux payés par les princi-
pales banques sont régulièrement indiqués dans Securities Week. 
En novembre 1977, Securities Week a, par ailleurs, fait état des 
pressions exercées par le contrôleur des finances sur les banques du 
Sud, apparemment de petites banques, pour qu'elles s'efforcent 
d'obtenir des taux de courtage inférieurs. La South Carolina Na-
tional Bank, dont l'actif en fiducie n'est que d'environ $100 mil-
lions, a mis aux enchères ses négociations portant sur moins de 
1000 actions. C'est Merrill Lynch qui a obtenu le marché, le taux de 
courtage étant situé entre $0,06 et $0,064 par action.) En ce qui 
concerne les gros groupements de fonds de placement, des opéra-
tions à $0,05 par action semblaient possibles en août 1977 lorsque 
le Fidelity Funds group s'est entendu sur ce taux avec Loeb 
Rhoades et un certain nombre de courtiers indépendants sur le 
parquet de la Bourse. Par la suite, un certain nombre d'organismes 
de gestion de fonds sont parvenus à atteindre l'objectif des $0,05. 
Toutefois, cette tendance à la baisse a été stoppée au début de 
l'année 1978, et certaines maisons se sont mises à appliquer de 
petites augmentations, tout particulièrement sur les activités de 
détail. 

En ce qui concerne l'industrie du courtage, cette période de 
concurrence sur les prix a été caractérisée par un volume impor-
tant d'opérations s'accompagnant de frais de courtage et de reve-
nus élevés sur des valeurs mobilières. Les revenus tirés du courtage 
en 1976 étaient inférieurs de 2% seulement par rapport à ceux de 
1972, une très bonne année caractérisée par des taux fixes, et les 
revenus de 1977 ont été en retrait de 11% par rapport à 1976. Ce 
sont les sociétés institutionnelles qui ont été le plus touchées par 
cette concurrence sur les prix. Leurs revenus tirés du courtage sur 
les valeurs mobilières ont subi une diminution au cours du deu-
xième trimestre de l'année 1975 à la suite de l'abandon des taux de 

chiffres indiqués ne tiennent pas compte des taux des «courtiers pratiquant l'es-
compte». 
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Tableau 36 
Comparaison des taux de courtage sur les actions: anciens tarifs de la bourse de New York 
v. taux pratiqués par Shearman, Ralston Inc. en janvier 1978 
(dollars) 
Prix des Nombre d'actions 
actions 	50 	 100 	 200 	 300 

Bourse S/R 	Bourse S/R 	Bourse S/R 	Bourse S/R 
de New 	de New 	de New 	de New 
York 	 York 	 York 	 York 
(ancien 	 (ancien 	 (ancien 	(ancien 
taux) 	 taux) 	 taux) 	 taux) 

$5 	11,17 	25 	19,48 	25 	38,97 	27,28 	58,45 	40,91 
$10 	17,11 	25 	29,7 	25 	59,4 	41,58 	79,6 	55,72 
$15 	23,05 	25 	37,42 	25 	72,47 	50,73 	95,63 	66,94 
$20 	27,32 	25 	45,14 	30 	83,16 	58,21 	116,75 	81,73 
$25 	31,19 	25 	52,87 	38 	93,85 	65,7 	113,52 	90 

$30 	35,05 	25 	58,21 	40 	109,3 	70 	150,28 	90 
$35 	38,91 	25 	63,56 	40 	120,47 	70 	167,05 	90 
$40 	42,77 	25 	68,9 	40 	131,65 	70 	183,82 	90 
$45 	46,63 	25 	74,25 	40 	142,83 	70 	200,58 	90 
$50 	50,49 	25 	77,22 	40 	154,01 	70 	217,35 	90  

$60 	55,84 	25 	80,73 	40 	161,45 	70 	242,19 	90 
$70 	61,18 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
$80 	66,53 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
$90 	71,87 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
$100 	77,22 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90  

$125 	80,73 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
$150 	80,73 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
$200 	80,73 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
$250 	80,73 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
$300 	80,73 	25 	80,73 	40 	161,46 	70 	242,19 	90 
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500 	 1 000 	 2 000 

Bourse S/R 	Bourse S/R 	Bourse 	S/R 
de New 	de New 	de New 
York 	 York 	 York 
(ancien 	(ancien 	 (ancien 
taux) 	 taux) 	 taux) 

	

88,51 	61,96 	150,88 	105,62 	263,3 	184,31 

	

115,24 	80,67 	213,62 	149,53 	375,08 	260 

	

148,42 	103,89 	269,51 	160 	449,6 	260 

	

176,36 	110 	325,4 	160 	499,28 	260 

	

204,31 	110 	362,66 	160 	548,96 	260  

	

232,25 	110 	399,92 	160 	598,64 	260 

	

260,2 	110 	424,76 	160 	648,32 	260 

	

288,14 	110 	449,6 	160 	698 	260 

	

306,77 	110 	474,44 	160 	747,68 	260 

---___ 325,4 	110 	499,28 	160 	797,36 	260 

	

362,66 	110 	548,96 	160 	896,72 	260 

	

387,5 	110 	598,64 	160 	996,08 	260 

	

403,65 	110 	648,32 	160 	1 095,44 	260 

	

403,65 	110 	698 	160 	1 194,8 	260 
..... 403,65 	110 	747,68 	160 	1294,16 	260 

	

403,65 	110 	807,3 	160 	1 542,56 	260 

	

403,65 	110 	807,3 	160 	1 614,6 	260 

	

403,65 	110 	807,3 	160 	1 614,6 	260 

	

40,65 	110 	807,3 	160 	1 614,6 	260 

	

403,65 	110 	807,3 	160 	1 614,6 	260 
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courtage fixes. Toutes les autres catégories de sociétés ont enregis-
tré une augmentation de leurs revenus de courtage au cours de ce 
trimestre. Mais à partir du deuxième trimestre de l'année 1975, et 
jusqu'en 1977, les sociétés institutionnelles ont conservé leur part 
de ces revenus. Ces sociétés étaient plus rentables que l'industrie 
du courtage dans son ensemble lorsque les taux de courtage 
étaient fixes, mais depuis que les taux sont négociés, leurs béné-
fices sont inférieurs à la moyenne du secteur. Le tableau 37 chiffre 
les conséquences de l'application des taux négociés sur les revenus 
tirés du courtage suivant quatre catégories de sociétés pour le 
quatrième trimestre de l'année 1976. Le tableau 38 indique le taux 
de rendement sur les fonds propres de sept catégories de sociétés 
en 1976 et en 1977. Les intérêts débiteurs constituent un facteur 
important qui explique la diminution enregistrée en 1977. 

La concentration des opérations, mesurée en pourcentage des 
revenus tirés du courtage par les dix premières maisons a augmen-
té quelque peu après que les taux de courtage soient devenus 
négociables (voir le tableau 39). Mais l'on enregistrait déjà depuis 
1972 une augmentation régulière de cette concentration. Rien ne 
permettait d'affirmer que l'abandon des taux de courtage fixes 
avait modifié cette tendance. 

La concurrence sur les taux de courtage a souvent été associée 
à un taux élevé de fusions parmi les maisons de courtage améri-
caines au cours de ces douze derniers mois environ. Mais ces fusions 
ont généralement été réalisées pour répondre à une concurrence 
accrue dans tous les domaines, et à l'éventualité d'une concurrence 
encore plus forte lorsque sera instauré le système de marché 
national (traité dans une autre étude de Williamson, Marchés de 
capitaux1-48), et ne sont pas la conséquence des taux de courtage 
négociés en tant que tels. Quelques fusions ont été effectuées dans 
le but de secourir des entreprises en difficulté mais la plupart sont 
parties de la conviction que les principales sociétés de l'avenir 
devront bénéficier d'un capital élevé et être solidement présentes 
dans trois secteurs d'activités: la souscription des émissions de 
titres, la négociation et la distribution. Au cours de ces dernières 
années, le principal détaillant, Merrill Lynch, a développé ses 
activités de souscription et le principal souscripteur, Morgan Stan-
ley, s'est doté d'importantes facilités concernant la négociation et 
la distribution. Un certain nombre des fusions les plus importantes 

148 Voir, Williamson, Marchés de capitaux, ch. IV. La SEC a précisé que du 1" mai 1975 
jusqu'en 1977, 93 firmes avaient quitté la bourse de New York et 62 avaient été 
admises en tant que membres. Parmi ces 93 firmes, 24 poursuivaient leurs activités 
en tant que membres de la NASD et 36 avaient disparu par suite de fusions; SEC 
STAFF REPORT, note 142 supra, p. 13-15 et pièce 11. 
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9,6% Sociétés 	$221 
nationales offrant 
l'ensemble des 
services 

$23,6 	 4,3% 

17,5 33,2 Sociétés 
institutionnelles 

8,7 	 22,1 

Tableau 37 
Estimation des pertes de revenus de l'industrie du courtage aux États-Unis selon les catégories 
de sociétés, quatrième trimestre 1976 
(millions de dollars) 

Catégorie Frais de courtage Estimations de Pertes de 	Pertes de revenus 
estimés sur les 	l'escompte en 	revenus 	estimées par 
opérations 	pourcentage par 	 rapport au chiffre 
portant sur des 	rapport au taux 	 d'affaires 
actions 	de courtage en 

vigueur avant 
le ler mai 1975 

Sociétés 
régionales, locales 
offrant l'ensemble 
des services 

24 	 11,4 	 3,1 	 5,7 

Souscripteurs et 
négociants 
généraux 

83,2 	20,5 	 21 	 6,4 

Source: SEC, Fifth Report to Congress, note 142 supra, pièce 19B. 

Tableau 38 
Taux de rendement sur les fonds propres de l'industrie de courtage 
des États-Unis, 1976 et 1977 

1976 	 1977 
Négociants et contrepartistes 	43,1% 	 12,6% 
Souscripteurs et négociants 	38,4 	 15,8 
généraux 
Sociétés d'intermédiaires à la 	31,9 	 23,2 
commission 
Sociétés régionales et locales 	30,8 	 14,3 
offrant l'ensemble des services 
Sociétés institutionnelles 	29,6 	 10 
Sociétés nationales offrant 	28 	 12,2 
l'ensemble des services 
Maisons de courtage 	 22,5 	 8,8 

Source: SEC, Fifth Report to Congress, note 142 supra, p. 45 et Staff Report, note 142 
supra, pièce 8. 
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Tableau 39 
Concentration des revenus tirés du courtage sur les valeurs mobilières 
par les maisons membres de la bourse de New York exercant leurs 
activités dans le public, 1974-1976 

Pourcentage représenté par les 
dix premières maisons 

1974 
le' trimestre 	 33 % 
2e trimestre 	 33,6 
3. trimestre 	 35,8 
4e trimestre 	 37 

1975 
le' trimestre 	 37,8 
2e trimestre 	 38,7 
3e trimestre 	 38,8 
4. trimestre 	 38,5 

1976 
le' trimestre 	 42,3 
2e trimestre 	 39,8 
3. trimestre 	 39,8 
4. trimestre 	 39,4 

a. Revu. 
Source: SEC, Fi fth Report to Congre,  note 142 supra, pièce 22. 
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qui ont eu lieu en 1977 ont concerné des maisons particulièrement 
fortes dans un ou deux de ces trois domaines. 

B. LES AUDITIONS EFFECTUÉES EN 1976 PAR LA COMMISSION DES 

VALEURS MOBILIÈRES DE L'ONTARIO 

Au cours de l'été 1976, la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario a tenu des auditions concernant les taux de courtage 
fixes minimums pratiqués à la bourse des valeurs de Toronto. Le 
dossier présenté par la Bourse faisait état d'un certain nombre 
d'opinions demandant à conserver les taux fixes sans toutefois 
fournir d'analyses économiques 149. La Bourse a exprimé ses crain-
tes en disant que la concurrence sur les taux de courtage pour-
rait amener les institutions financières à dominer les maisons de 
courtage, d'où une réduction du nombre de ces dernières, et par 
conséquent un nombre moindre de sources indépendantes de re-
cherches, de services mis à la disposition des petits épargnants, et 
un manque d'uniformité des taux de courtage suivant qu'il s'agit 
d'un particulier ou d'une institution. Toutes ces conséquences, à 
part la première, sont assez vraisemblables, surtout si l'on s'on 
tient à l'expérience américaine. Toutefois, ce qui n'est pas démon-
tré et qui peut être contesté, c'est le danger qu'elles présentent 
pour les investisseurs ou pour le marché. 

La Bourse a affirmé par ailleurs, comme l'avait fait celle de 
New York, que la concurrence sur les prix donnerait lieu à une 
concurrence destructrice et à un repliement de l'industrie. La 
bourse de Toronto est allée encore plus loin en prédisant que ce 
repliement toucherait tout particulièrement le financement des 
petites entreprises canadiennes en raison de la réduction des 
recherches effectuées par les courtiers. 

Mais s'il est un argument sur lequel la bourse de Toronto fonde 
sa défense des taux de courtage fixes, c'est bien celui qui veut que 
la concurrence sur les taux va encore accélérer la tendance de la 
domination du marché par les institutions. C'est ce même argu-
ment qu'avait avancé la bourse de New York dans sa défense des 
taux de commission fixes. Et, comme nous le verrons plus loin 15° , la 
participation des institutions est beaucoup plus grande à la bourse 
de New York qu'à celle de Toronto. Sur ces deux marchés, la part 
prise par les institutions dans les négociations semble s'être stabi-
lisée au cours de ces cinq dernières années environ, et il est tout 
particulièrement intéressant de comparer les négociations effec-
tuées à New York en 1974, lorsque les taux de courtage étaient 

149 Bourse de Toronto, in re The Securities Act, R.S.O. 1970, ch. 426, et in re The Toronto 
Stock Exchange (18 juin 1976), mémoire présenté par la bourse de Toronto à l'OSC. 

150 Au chapitre V infra. 
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fixes, et en 1976, alors qu'ils étaient négociables. Les particuliers 
ont représenté 23% du chiffre d'affaires en dollars de la bourse de 
New York pour ces deux années, leur part du volume d'actions 
négociées augmentant légèrement pour passer de 31% en 1974 à 
33% en 1976. Les institutions ont conservé leur part en volume, soit 
44,5%, mais ont augmenté leur part du chiffre d'affaires, passant 
de 51% à 54% au détriment des négociations effectuées par les 
maisons membres151. Ces chiffres nous montrent que l'adoption 
des taux négociés à la bourse de New York n'a pas donné lieu à la 
domination du marché par les institutions. Si cela était, il s'agirait 
encore de savoir si cette augmentation serait mauvaise pour les 
investisseurs ou pour le marché. Il semble que la réponse soit non, 
mais cette question sera examinée plus en détail par la suite. 

En l'absence de concurrence ouverte sur les prix, la concur-
rence sur les services reviendra virtuellement au même. Il en était 
ainsi aux États-Unis avant mai 1975, et il semble que cela soit le cas 
au Canada. Le groupe de travail de la Commission des valeurs 
mobilières du Québec a mentionné les problèmes posés à la bourse 
des valeurs de Montréal par les «junkets, les frais d'abonnement à 
des revues et journaux, la location de matériel ou d'équipement de 
services152» et a indiqué que la répartition par les banques de leurs 
négociations en bourse aux courtiers était fondée sur le principe de 
la réciprocité 153. D'autres exemples ont été fournis par le groupe de 
travail lorsqu'il a mis à jour son rappore 54. Un nombre non négli-
geable de pratiques qui reviennent finalement à une concurrence 
sur les prix nous montre qu'une concurrence ouverte et non dégui-
sée ne modifierait pas fondamentalement le comportement de 
l'industrie. 

1. Le rapport Potter 

Il n'existe à l'heure actuelle que trois études précises des coûts 
et des revenus permettant d'analyser utilement les taux de cour-
tage pratiqués par le secteur du courtage au Canada. L'une d'entre 
elles, qui correspond aux études que l'on vient de décrire à propos 
de la bourse de New York, est celle de Calvin Potter. Cette analyse 
a été faite dans un document présenté à la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario lors des auditions qu'a effectuées cette 
dernière en 1976 155 . Elle concerne précisément l'argument avancé 

151 BOURSE DE NEW YORK, PUBLIC TRANSACTION STUDY, 1976 (janvier 1977). 
152 RAPPORT DU GROUPE DE TRAVAIL DE LA CVMQ, note 144 supra, p. 18. 
153 Id. p. 80. 
154 CVMQ, MISE AJOUR DU RAPPORT, note 144 supra. 

155 C. Potter, Fixed Minimum Commission Rates versus Competitive Rates for the 

Toronto Stock Exchange, mémoire présenté à la Commission des valeurs mobilières 

de l'Ontario (mai 1976). 
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par la Bourse selon lequel les taux de courtage négociés donne-
raient lieu à une concurrence destructrice et s'appuyait, en ce qui 
concerne les données canadiennes, sur le document présenté en 
novembre 1975 par la bourse de Toronto à la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario et demandant le maintien d'un 
supplément de 10% sur les taux de courtage 156. Ce document faisait 
état de statistiques assez complètes au sujet des coûts et des 
revenus correspondant à cinq catégories de membres sur des 
périodes de six et de douze mois entre 1973 et 1974 et jusqu'au 30 
septembre 1975. Il a fait appel aux statistiques américaines corres-
pondantes données par le premier rapport de la SEC au Congrès au 
sujet de l'absence de taux de courtage fixes et couvrant la période 
du ler  mai au 31 août 1975157. (La bourse de Toronto a elle aussi 
publié une étude de coût s'appliquant aux douze mois précédant le 
31 mars 1975, et aux douze mois précédant le 31 mars 1976 158, ainsi 
qu'une autre étude couvrant la totalité de l'année 1976 159. Malheu-
reusement, ces études plus récentes ne permettent pas de ventiler 
les données par catégories de maisons membres.) Les différentes 
catégories de sociétés sont l'oeuvre de la bourse de Toronto. Les 
définitions de Potter sont données au tableau 40. 

Potter a commencé par comparer les différents types de reve-
nus enregistrés par les maisons de valeurs mobilières américaines 
et canadiennes. Il a conclu de manière générale que cette réparti-
tion était très proche dans les deux cas, du moins en ce qui concerne 
l'ensemble de l'industrie des deux côtés de la frontière. Du ler  avril 
au 30 septembre 1975, 54,7% de l'ensemble des revenus de l'indus-
trie canadienne ont été tirés des revenus de commission. Quant 
aux revenus de commission des maisons des États-Unis, ils ont 
représenté entre le ler  mai et le 31 août 1975, 52,3% des revenus 
totaux. (Le dernier rapport de la SEC indique que pour le qua-
trième trimestre de l'année 1976 ce rapport est tombé à 40% aux 
États-Unis. Pour la période de douze mois se terminant le 31 mars 
1976, ce rapport a été inférieur à 50% en ce qui concerne les maisons 
canadiennes.) 

Potter s'est aperçu que les sociétés de la catégorie A, soit les 
maisons canadiennes s'étendant à l'échelle nationale et offrant 
une gamme complète de services, dépendaient d'ores et déjà moins 
de revenus tirés du courtage que leurs homologues américaines, 

156 Bourse de Toronto, mémoire présenté à l'OSC pour préconiser le maintien de la 
surcharge de 10% sur les ordres de $5000 ou plus (14 novembre 1975). 

157 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, FIRST REPORT TO CONGRESS ON THE EFFECT OF 
THE ABSENCE OF FIXED RATES OF COMMISSIONS (1 0' décembre 1975). 

158 Bourse de Toronto, TSE Cost Study, (18 juin 1976), document n° 3 du mémoire 
présenté à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario. 

159 CLARKSON, GORDON & Co., TORONTO STOCK EXCHANGE REPORT ON COST STUDY OF 13 
MEMBER FIRMS (mai 1977). 
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Tableau 40 
Définition des diverses catégories de sociétés 
Groupe 	États-Unis 	 Canada 

A 	 Sociétés nationales présentes Sociétés nationales 
sur l'ensemble du marché 	diversifiées 
Souscripteurs des 
émissions de titres 

Sociétés institutionnelles 	Sociétés locales (négociations 
dont la valeur unitaire 
est élevée) 

Courtiers et contrepartistes Sociétés nationales servant 
Sociétés intermédiaires 	principalement d'inter- 
Autres sociétés 	 médiaires (négociations dont 

la valeur unitaire est 
moyenne ou faible) 

D 	Sociétés régionales et locales Sociétés locales servant 
Activités de courtage 	principalement d'inter- 

médiaires (négociations dont 
la valeur unitaire est 
moyenne ou faible) 

Sociétés régionales et locales Sociétés locales et 
couvrant l'ensemble du 	régionales diversifiées 
marché 

Source: Calvin Potter, note 155 supra. 
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mais que celles de la catégorie B, soit les sociétés locales dont les 
négociations ont une grande valeur unitaire (que Potter a traitées 
sur le même modèle des sociétés institutionnelles américaines) et 
celles de la catégorie D, soit les sociétés locales dont les négocia-
tions n'ont qu'une valeur unitaire moyenne ou faible, tiraient une 
grande partie de leurs revenus du courtage, plus de 90% dans la 
pratique, soit beaucoup plus que les sociétés américaines. (On trou-
vera au chapitre II une répartition détaillée des sources de revenus 
partant des données les plus récentes dont nous disposons 160 .) 

Puisque les maisons les plus vulnérables face à la concurrence 
sur les prix sont celles qui dépendent le plus des revenus tirés du 
courtage, ce seront donc les sociétés locales les plus touchées 161 . 
Toutefois, Potter a poursuivi son analyse en exprimant les revenus 
tirés du courtage en pourcentage de l'ensemble des revenus, et 
s'est aperçu que pour les sociétés de la catégorie B, soit les sociétés 
institutionnelles locales, ce pourcentage était relativement faible. 
Ces sociétés s'étaient donc mises d'ores et déjà, probablement en 
raison de la structure dégressive des tarifs, à demander des taux 
de courtage inférieurs à la moyenne. 

Potter s'est aperçu par ailleurs que pour l'ensemble des mai-
sons canadiennes le taux de courtage pratiqué par rapport à la 
valeur de chaque négociation était considérablement plus élevé 
que le pourcentage versé par les particuliers aux États-Unis, et 
bien entendu encore plus élevé que le pourcentage que doivent 
verser les institutions dans ce même pays. Le taux de courtage 
était en moyenne de 2,2% pour l'ensemble des maisons cana-
diennes. (Des chiffres plus récents fournis par la bourse de Toronto 
donnent en moyenne un taux de 1,47% pour le trimestre d'avril-
juin 1976. En ce qui concerne les négociations ne dépassant pas 
$5000, cette moyenne était de 2,25% 162.) Aux États-Unis, nous 
l'avons vu précédemment, ce pourcentage atteignait en février 
1977, 1,58% en ce qui concerne les particuliers, soit 1,7% de moins 
que les chiffres cités par Potter, et 0,47% pour les institutions, soit 
0,6% de moins que dans l'ouvrage de Potter. Les taux canadiens 
étaient apparemment bien supérieurs aux taux américains. 

Potter a tiré un certain nombre de conclusions au sujet de la 

160 Voir le tableau 18, ch. 11 supra. 
161 Le Comité sur les taux de courtage de la bourse de New York a prédit que la moitié 

des firmes de la catégorie B devraient fermer si l'on abandonnait les taux de 
courtage fixe. TSE Commission Rate Committee, étude n° 3, Consensus of Views of 
the Commission Rate Committee as to the Li kely Consequences of a Move to 
Unfixed Commission Rates in Canada, p. 2 (3 février 1976). 

162 Bourse de Toronto, RAMA I Reserve and Market Ana lysis/ Results for the April-Ju ne 
1976 Quarter, avis n° 1387 envoyé aux membres le 21 octobre 1976. Lee taux moyens 
qui ressortent des études RAMA sont généralement inférieurs à ceux qui sont fournis 
par les études de coût, du type de celle qui est citée à la note 158 supra. La Bourse s'en 
tient aux études RAMA. 
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comparaison entre les marges de profit canadiennes (exprimées en 
pourcentage) et celles qui sont pratiquées aux États-Unis. Sur la 
période de six mois qui s'étend d'avril à septembre 1975, les mai-
sons canadiennes ont enregistré une marge de profit inférieure à 
celle des maisons américaines mais, au cours des trois années 
financières se terminant les 31 mars 1973, 1974 et 1975, les maisons 
canadiennes se sont montrées considérablement plus rentables. 
Les statistiques les plus récentes indiquent que sur la période de 
douze mois qui s'est terminée le 31 mars 1976, la marge de profit 
des maisons américaines a été de 15,1% contre 13,3% pour les 
maisons canadiennes. Au cours de ces 12 mois précédant le 31 mars 
1976, le taux de rendement du capital avant impôt a été de 29% 
pour les maisons américaines et de 25% pour les maisons cana-
diennes. La mesure du «profit» n'a tout au plus qu'une valeur 
indicative puisque ce profit n'est calculé qu'après que l'on a versé 
un salaire aux associés et aux administrateurs. Le rapport du 
Securities Ownership Committee de la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario nous donne une idée de l'importance consi-
dérable que peut avoir une modification des traitements versés 
aux associés et aux administrateurs sur les profits déclarés par les 
sociétés163. Le cinquième rapport de la SEC donne des chiffres qui 
permettent de réajuster ces traitements. 

La plus intéressante des conclusions de Potter est probable-
ment celle qui figure au tableau 41. Les frais fixes passent de 27% 
des coûts totaux des sociétés de la catégorie D, à 53% en ce qui 
concerne la catégorie C et à plus de 70% pour les trois autres 
catégories. 

Ces pourcentages par rapport aux frais fixes sont élevés com-
parativement à ceux aux États-Unis mais inférieurs aux propres 
estimations de la bourse de Toronto figurant au tableau 42. Potter 
s'est aperçu, après avoir pondéré ces chiffres en fonction des 
différentes catégories de maisons, que le coût marginal était de 
$30,29 — (65,58 X 10-6) X le nombre de négociations par an-
née164. Ce résultat diffère de celui de la bourse de New York et plus 
particulièrement des résultats fournis par Mann et fait état d'une 
augmentation beaucoup plus grande des économies d'échelle qui 
dépendent du volume des négociations. (Cette différence pourrait 
bien entendu s'expliquer par une mauvaise estimation du volume 
des négociations.) La répartition des frais fixes et variables selon 

163 OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMITFEE, note 20 supra, 
p. 55, 56, 61, 62. 

164 Shaw et Archibald ont demandé à 16 firmes de leur indiquer le taux de courtage 
minimum sur lequel elles faisaient un profit. Les réponses, qui s'échelonnaient 
entre $9 et $65, ont donné une moyenne de $26. 7 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 28 
supra, p. 46 (The Securities Firm in the Canadian Capital Market). 
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Potter de manière générale n'est pas très différente de celle de la 
bourse de Toronto. 

En ce qui concerne l'ensemble du secteur, Potter a fait état de 
frais fixes élevés mais d'un rendement constant sur le capital à 
différents palliers d'exploitation. Cela signifiait que les grosses 
sociétés ne bénéficiaient pas d'une réduction de leurs coûts margi-
naux par rapport aux petites sociétés. Toutefois, en ventilant ces 
résultats suivant les différentes catégories de sociétés, il s'est 
aperçu que dans trois d'entre elles on enregistrait des économies 
d'échelle, ce qui donnait l'avantage aux grosses sociétés. Il a expli-
qué ces contradictions apparentes en précisant qu'il existait diffé-
rents marchés pour différents types de courtage. Comme l'indique 
le tableau 41, les avantages relatifs qui se présentent sous la forme 
de coûts totaux faibles, d'un coût marginal faible et d'une marge 
élevée entre les revenus et les coûts tendent à se compenser entre 
eux. Il n'est donc pas surprenant de voir que différentes catégories 
de sociétés ont mis au point différents types de produits ou de 
services dans le cadre d'activités de courtage qui coexistent à des 
niveaux différents de coûts et de revenus 165 . Potter s'est alors 
attaché à prouver que l'on pouvait s'attendre à ce que ces diffé-
rentes activités continuent à coexister avec les tarifs concurren-
tiels. Il semble d'ailleurs que ce soit à peu près ce que l'on ait 
enregistré aux États-Unis, grâce à une certaine évolution des 
coûts, des prix et des types de services offerts (y compris les 
nouveaux types de services qui ne portent que sur l'exécution de la 
négociation elle-même). 

2. La décision prise en 1976 par la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario 

Lors d'une décision partagée, la Commission a approuvé le 
maintien des taux fixes en demandant à la bourse de Toronto 
d'élaborer une nouvelle tarification. La majorité n'a pas motivé sa 
décision et l'on ne peut y voir que l'indication que la majorité ne 
s'est pas vue contrainte et forcée d'adopter une mesure qui lui 
répugnai t' 66 . 

165 Cela est confirmé par les estimations des taux de courtage rentables indiqués à la 
note 164 supra. Deux des trois estimations les plus fortes proviennent de firmes 
institutionnelles et les trois plus faibles émanent de maisons de détail. 

166 In re partie XV du règlement intérieur de la bourse de Toronto, [1976] Bull. 289 
(novembre) de l'OSC. Cette décision est examinée avec soin dans l'ouvrage de 
Connelly, Fixed Versus Negotiated Commission Rates on The Toronto Stock 
Exchange, 2 CAN Bus. L.J. 244 (1977). 
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Tableau 41 
Revenus moyens et marginaux des activités de courtage, coûts moyens et 
marginaux des négociations à long terme et marges correspondantes selon 
les catégories de sociétés en 1976 
(dollars) 
Catégorie 	Estimation 	Coûts annuels 	Coûts 

du nombre 	variables 	annuels 
annuel de 	 fixes 
négociations 

D 14 000 	 $ 411 320 	8  151 870 
E 16 000 	 179 168 	556 350 
B 15 300 	 448 137 	1 193 470 
C 	60 900 	 1 603 000 	1 825 970 
A 	89 900 	 2 193 200 	5 242 700 

-- 
Catégorie 	Coûts en 1973 ' 	 Coûts en 1974 "_ 

totaux 	variables 	 fixes 	totaux 	 -- 
A 	$ 64 729 	$12 955 	20% 	851 734 	$ 83 587 	-- 
B 20 556 	6 524 	32 	14 032 	29 429 	-- 
C 	 27 668 	10 728 	39 	16 940 	12 611  
D 8 374 	3 659 	44 	4 715 	11 021 	-- 
E 18  681 	7 149 	38 	11 532 	9 753  
Total 	140 008 	41 055 	29 	98 953 	146 401  

Tableau 42 
Dépenses relatives aux activités d'agence des maisons de la bourse de Toronto 
pour les douze mois se terminant le 31 mars, de 1973 à 1975 
(milliers de dollars) 
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Revenus 	Revenus 	Coûts 	Coût unitaire Marge 
moyens 	marginaux 	marginaux 	par 	potentielle 
par 	par 	par 	négociation de dis- 
négociation négociation négociation 	 erimination - 
$ 71,29 	$36,15 	$29,38 	$ 50,23 	0,728 -.  

	

61,62 	35,75 	29,24 	46,42 	0,525 -.. 
115,03 	33,98 	29,29 	107,29 	0,745 - 

	

59,25 	27,76 	26,28 	56,21 	0,556 - 

	

75,16 	22,22 	24,40 	82,62 	0,675 ..___ 

Source: Calvin Potter, tableau XIX, note 155 supra. 

Coûts en 1975 b  

variables fixes 	totaux 	variables 	 fixes 

	

816 798 	20% 	$ 66 789 	$ 80 602 	$13 358 	17% 	$ 67 244 

	

7 651 	35 	21 778 	23 729 	4 273 	22 	19 456 

	

5 028 	40 	7 583 	12 817 	4 001 	31 	8 816 

	

4 708 	43 	6 313 	4 236 	1 572 	37 	2 664 

	

3 981 	41 	5 772 	6 061 	1 887 	30 	4 174 

	

38 166 	26 	 108 235 	127 445 	25 091 	20 	102 354 

a. Cinquante-sept maisons de la bourse de Toronto. 
b. Quarante-six maisons de la bourse de Toronto. 
Source: Bourse de Toronto, mémoire présenté à l'OSC, note 156 supra, annexe E. 
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Chapitre III 	 Les taux de courtage et le secteur canadien du courtage 

C. LE RAPPORT DU GROUPE DE TRAVAIL DE LA COMMISSION DES 

VALEURS MOBILIÈRES DU QUÉBEC 

Nous nous sommes référés au rapport du Groupe de travail de 
la Commission des valeurs mobilières du Québec 167  et l'annexe de 
ce document reproduit le chapitre II de ce rapport qui décrit les 
structures américaines et canadiennes des taux de courtage jus-
qu'au début de l'année 1976. Le groupe de travail en question a 
recueilli des données concernant 50 courtiers enregistrés auprès 
de la Commission du Québec, et qui ont effectué, en 1975, 96% de 
l'ensemble des négociations à la bourse de Montréal. Pour l'en-
semble de cette catégorie, les revenus tirés du courtage en 1975 
($139,9 millions), ont représenté 44% des revenus totaux ($320 
millions). On peut rapprocher ce chiffre des 54,7% qui s'appliquent 
aux sociétés de la bourse de Toronto dans les analyses de cette 
bourse et de Potter. 

Sur ces $140 millions qu'ont représenté les revenus de cour-
tage, 35% provenaient d'institutions et 65% de clients au détail. 
Les sept maisons tirant plus de la moitié de leurs revenus du 
courtage d'institutions 168  ont gagné plus de 80% de leurs revenus 
de cette source, mais ces maisons spécialisées n'ont recueilli que 
17% de l'ensemble des commissions versées par les institutions. Les 
neuf sociétés tirant plus de la moitié de leurs commissions de leurs 
clients au détail 169  ont gagné en moyenne 60% de leurs revenus de 
cette source, tout en réalisant avec les institutions des opérations 
deux fois supérieures à celles des sept sociétés institutionnelles. 

Les revenus tirés des activités de souscription ont été de $67,6 
millions pour les 50 sociétés. Les sept sociétés tirant plus de la 
moitié de leurs revenus des activités de souscription 170  ont repré-
senté 42% de ce total. Les activités de souscription se sont donc 
révélées beaucoup plus concentrées que les activités de courtage 
avec les institutions. 

Les revenus de l'ensemble des sociétés ont varié de façon 
substantielle au cours des différents mois de l'année 1975 mais il ne 
semble pas que ces fluctuations aient été beaucoup plus grandes 
pour les sociétés très dépendantes du courtage. (Vingt-six sociétés 
tiraient plus de la moitié de leurs revenus totaux du courtage.) 

167 Voir la note 144 supra. 
168 Alfred Bunting & Co., Gordon Securities, Institutional Securities, Lafferty Har-

wood & Partners, Loewen Ondaatje McCutcheon, Maison Placements Canada, 
Research Securities of Canada. 

169 Bache Halsey Stuart Canada, Bongard Leslie, Davidson Partners, Dominick Cana-
da, Draper Dobie, Geoffrion Robert & Gélinas, W.D. Latimer, Midland Doherty, 
Turcot Wood Power & Cundill, Yorkton Securities. 

170 A.E. Ames, Grenier Ruel & Cie, René T. Leclerc, Lévesque Beaubien, Molson 
Rousseau & Cie, Tassé & Associés, Wood Gundy. 
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Toutefois, ces sociétés ont enregistré davantage de mois défici-
taires. L'analyse a permis de conclure que les frais fixes étaient 
importants, sans pouvoir toutefois apporter de précisions quanti-
tatives. 

Il semble que les sociétés institutionnelles aient été régulière-
ment plus rentables au cours de l'année 1975 que les sociétés vivant 
du courtage au détail, ce qui confirme les conclusions de la bourse 
de Toronto et de Potter. Les sociétés qui s'occupent de la souscrip-
tion ont été plus rentables que celles qui dépendent des revenus 
tirés du courtage, confirmant là encore les conclusions données par 
les autres études. La rentabilité des maisons de courtage a diminué 
régulièrement tout au long des quatre trimestres de l'année 1975, 
mais le rapport n'en donne aucune explication. Le graphique 3 
indique quelle est la relation existant entre le chiffre d'affaires 
traité à la bourse de Montréal et le taux de rendement du capital 
de trois catégories de sociétés pour l'année 1975. 

Le tableau 43 applique l'expérience américaine à l'industrie 
canadienne en vue de prévoir les réductions de revenus que pour-
rait entraîner l'apparition de taux de courtage concurrentiels. 

Une grande partie de l'analyse du Groupe de travail de la 
Commission des valeurs mobilières du Québec s'attache aux diffé-
rences existant entre les sociétés contrôlées au Québec et les autres 
sociétés. (Les sept sociétés dont les revenus totaux sont les plus 
importants, et qui représentent 45% des revenus des 50 sociétés du 
secteur, étaient contrôlées à l'extérieur du Québec.) Le Groupe de 
travail s'est aussi intéressé au degré de concentration et le gra-
phique 4 expose le degré de concentration suivant les différents 
types de revenus. Les activités de souscription font état d'une 
concentration relativement étendue alors que les activités de cour-
tage avec les institutions le sont très peu (concentration deux fois 
moins élevée que pour les activités de souscription), les activités de 
courtage au détail se situant entre les deux. Le degré de concentra-
tion des revenus tirés des activités de souscription allait étroite-
ment de pair avec le degré de concentration du capital; mais les 
sociétés fortement capitalisées ne dominaient pas les activités de 
courtage. 

D. LA CONCURRENCE ENTRE LES MARCHÉS DES ÉTATS-UNIS ET DU 
CANADA 

Comme nous l'avons vu, l'un des problèmes soulevés au cours 
des discussions américaines sur le caractère fixe ou concurrentiel 
des taux de courtage a porté sur la concurrence que se font la 
bourse de New York, les bourses régionales et le «marché tertiaire». 
La bourse de New York a fondé ses espoirs sur la suppression par 
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Graphique 3 
Chiffre d'affaires à la bourse de Montréal en 1975 et taux de rendement du capital 
s'appliquant à trois catégories de sociétés 
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Sociétés dont 25% à 50% des 	11 
revenus totaux proviennent de 
commissions institutionnelles 

19,1 	12,3 4 600 

Tableau 43 
Réduction hypothétique des taux de revenus et de courtage, d'après l'expérience 
américaine. 
(milliers de dollars) 

Catégorie de sociétés Nombre Réduction des 	Réduction 
de 	revenus de 	 des revenus 
sociétés 	commissions 	totaux 

Institutionnelles 	 7 	$ 3 300 	35,9% 	33 % 
Détail 	 10 	1 500 	5,3 	3,6 
Souscription 	 7 	3 000 	17,7 	4,4 
Autres 	 26 	11 800 	13,8 	5,9 
Total 	 50 	19 600 	14 	6,1 
Sociétés dont 50% et plus des 	26 	9 500 	15,5 	11 
revenus totaux proviennent de 
commissions boursières 

Sociétés dont 50% et plus des 	24 	10 100 	12,9 	4,3 
revenus totaux proviennent 
d'autres sources 

Sociétés les plus importantes 	8 	6 300 	11,7 	3,9 

a. En supposant une réduction de 40 % du taux de courtage institutionnel moyen. 
Source: Groupe de travail de la Commission des valeurs mobilières du Québec, note 144 
supra, tableau VIII-1. 
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Graphique 4 
Catégories de revenus pour les 50 sociétés les plus importantes inscrites à la 
bourse de Montréal en 1975 
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voie réglementaire ou législative du marché tertiaire par la SEC ou 
par le Congrès, mais cet espoir a été déçu. 

Au Canada, aucun marché tertiaire ne s'est jamais développé, 
et bien qu'il existe une concurrence entre Toronto et Montréal, les 
taux de courtage pratiqués par ces deux bourses sont identiques. 
Les marchés canadiens et américains se font toutefois une concur-
rence sévère en ce qui concerne les actions inscrites à la cote à la 
fois sur le marché canadien et américain. Les actions d'environ 79 
maisons canadiennes sont cotées aux États-Unis, dans les bourses 
ou à la NASDAQ, comme elles le sont au Canada. Dix-huit sont cotées 
à la bourse de New York, 42 à la bourse américaine, 16 à la NASDAQ 

et 3 à la Pacifie Coast Exchange. Ces actions offrent à l'investisseur 
canadien une chance rare d'obtenir de meilleures conditions sur le 
marché des États-Unis. Ce sont par ailleurs des actions impor-
tantes du point de vue du marché canadien. Au cours des cinq 
premiers mois de l'année 1977, 40% du chiffre d'affaires de la 
bourse de Toronto a porté sur ces titres inscrits à la fois sur les 
marchés américains et canadiens. 

La bourse de Toronto a déclaré «qu'il existait aux États-Unis 
un marché d'échanges actif en ce qui concerne un nombre non 
négligeable d'actions de la bourse de Toronto qui ne sont pas 
inscrites aux États-Unis mais qui sont négociées sur le marché 
NASDAQ et sur le marché hors cote. Ces marchés se comportent dans 
la pratique comme des «marchés tertiaires» des actions de la bourse 
de Toronto(...)Pour certaines actions, comme la Moore Corpora-
tion, Denison Mines, Falconbridge Nickel Mines, ces négociations 
sont importantes 171 .» 

Les tableaux 44 et 45 établissent de manière approximative 
une comparaison entre les taux de courtage américains et les taux 
canadiens vers le milieu de l'année 1976172 . (L'annexe de ce docu-
ment compare sous forme graphique la taille des différentes com-
mandes institutionnelles à partir du rapport du Groupe de travail 
de la Commission des valeurs mobilières du Québec.) 

Les statistiques de la SEC séparent les commandes selon leur 
ordre de grandeur en fonction du nombre d'actions et non de la 
valeur de ces actions, alors que la ventilation de la bourse de 
Toronto porte sur la valeur des actions. Le tableau 44 reprend les 
statistiques de la SEC en prenant pour évaluer l'ordre de grandeur 
d'une commande un prix moyen de $25 par action. On peut dire 

171 Bourse de Toronto, Background Memorandum concerning Principal Transactions, 
p. 39 (23 mai 1977). Ce document faisait partie d'un mémoire présenté à la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario. 

172 SEcultrriEs AND EXCHANGE COMMISSION, FIFTH REPORT, note 142 supra; bourse de 
Toronto, RAMA Resuits for the April-June 1976 Quarter, avis n° 1387 envoyé aux 
membres (21 octobre 1976). 
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de la commande Institutions 	 Particuliers 
Ancien taux Nouveau taux Ancien taux 	Nouveau taux 
Cents Pour- Cents Pour- Cents Pour- Cents Pour-
par 	centage par 	centage par 	centage par 	centage 
action 	action 	action 	action 

Moins de 200 actions $0,60 1,5% 	$0,50 1,05% $0,50 2,04% $0,53 2% 
(moins de $5 000) 

Entre 200 et 999 actions 0,46 1,28 
(entre $5 000 et 
$25 000) 

0,33 0,9 0,33 1,86 	0,32 1,8 

Cents par 	Pourcentage Valeur 
action 	 moyenne de 

la commande 

la commande 

Moins  de $5 000 	$0,052 	2,25% 	$ 1 507  

Entre $5 000 et $9 999 0,147 	2,03 	 6 949 

Entre $10 000 et 0,192 1,9 13 754 
$19 999  

Entre $20 000 et 0,211 1,42 37 964 
$99 999  

Plus de $100 000 	0,141 	0,73 	 235 267 

Total 	 0,104 	1,45 	 6 574 

Tableau 44 
Données américaines: taux de courtage en cents par action et en pourcentage de la valeur, 
avril 1975 (ancien taux) et juin 1976 (nouveau taux) 
Valeur totale 	Taux de courtage 

Entre 1 000 et 9 999 	0,28 0,89 	0,20 0,5 	0,20 1,38 	0,19 1,25 
actions 
(entre $25 000 et 
$250 000) 

Plus de 10 000 actions 0,15 0,57 	0,11 0,4 	0,09 0,76 	0,07 0,5 
(plus de $250 000) 

Source: SEC, Fifth Report, note 142 supra. 

Tableau 45 
Données canadiennes: taux de courtage en cents par action et en 
pourcentage de la valeur, d'avril à juin 1976 
Valeur totale de 	Taux de courtage 

Source: Bourse de Toronto, RAMA Results, note 172 supra. 
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sans crainte de se tromper qu'en ce qui concerne les négociations 
canadiennes, les institutions sont responsables de presque toutes 
les commandes supérieures à $100 000 et que le taux de courtage de 
0,73% était élevé comparé au taux appliqué aux États-Unis aux 
institutions en ce qui concerne les grosses commandes. (Vers la fin 
de l'année 1977 le taux appliqué aux institutions américaines était 
passé des 0,4% du tableau 44 à environ 0,3%.) Étant donné que 
même en ce qui concerne les commandes moins importantes, le 
taux moyen appliqué aux institutions américaines n'était que de 
1,05%, il ressort clairement que, de manière générale, le coût des 
négociations était moins élevé pour les institutions sur le marché 
américain. 

On trouve une comparaison intéressante des taux de courtage 
pratiqués au Canada et dans d'autres pays vers le milieu de l'année 
1976 au tableau 46 tiré d'un mémoire présenté à la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario par la Swiss Corporation for Cana-
dian Investments Ltd 173. Les tableaux 47 et 48, tirés du document 
présenté par la Burns Fry Limited, nous fournit plus directement 
une comparaison entre le Canada et les États-Unis 174 . 

Les documents présentés à la Commmssion des valeurs mobi-
lières de l'Ontario au cours de l'été 1976 sont le reflet d'une prise de 
conscience face à la menace de concurrence des marchés améri-
cains ainsi que d'une certaine confiance indiquant que la situation 
n'est pas très grave. Dans son mémoire, la bourse de Montréal a 
indiqué que, pour ce qui concerne les titres inscrits sur les deux 
marchés, le volume total des négociations américaines en 1975 
représentait environ 43,9% de l'ensemble des négociations pour le 
Canada et les États-Unis. La part des négociations effectuées aux 
États-Unis a baissé, passant d'un maximum de 70,5% en 1969 à un 
minimum de 43,9% en 1975, même si au cours de cette période les 
taux de courtage pratiqués au Canada étaient quelque peu supé-
rieurs à ceux des États-Unis. Toutefois, les pourcentages et les 
tendances concernant les opérations pratiquées aux États-Unis 
sont loin d'être les mêmes selon les différents types d'actions 175 . 

La bourse de Montréal a apporté un certain nombre de 
preuves indiquant que les institutions financières canadiennes ont 
transféré des commandes aux États-Unis en ce qui concerne cer- 

173 Swiss Corporation for Canadian Investments Ltd., Fixed or Negotiated Rates? (14 
mai 1976), mémoire présenté à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario. 

174 Burns Fry Limited, A Case for Negotiated Commission Rates in Canada, (1" juin 
1976), mémoire présenté à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario. 

175 Bourse de Montréal, mémoire présenté à la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario au sujet du système des taux de commission fixes minimums s'appliquant 
aux transactions en bourse, p. I-3 à I-17 (10 juin 1976). La plupart de ces opérations 
américaines sont négociées par des courtiers canadiens, et non pas américains; id. 
p. IV-8. 
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Tableau 46 
Taux de courtage pratiqués sur les différents marchés mondiaux en 1976 (taux 
correspondant à une commande de 100 actions, en dollars canadiens) 
Prix par 	Canada 	 États-Unis 	Paris 
action 

$5,00 	$ 12,50 	2,5 % 	$12,86 	2,57% 	$ 5,00 	1%  

$10,00 	25,00 	2,5 	19,60 	1,96 	10,00 	1 	_ 
$25,00 	44,76 	1,79 	34,89 	1,4 	25,00 	1 	_ 
$50,00 	82,00 	1,64 	50,96 	1,02 	50,00 	1 	_ 
$75,00 	123,00 	1,64 	50,96 	0,68 	75,00 	1 	_ 
$100,00 	164,00 	1,64 	50,96 	0,51 	100,00 	1 
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Francfort 	Londres 	 Tokyo 	 Zurich 
,--. 	  

	

$ 3,00 	0,6% 	$ 12,59 	2,52% 	$ 8,00 	1,6 % $ 5,15 	1,03% •-__ 

	

6,00 	0,6 	15,00 	1,5 	10,34 	1,034 	10,25 	1,03  n 

	

15,00 	0,6 	37,50 	1,5 	17,34 	0,694 	16,25 	0,65 -,.._ 

	

30,00 	0,6 	75,00 	1,5 	35,34 	0,707 	32,50 	0,65 n 

	

45,00 	0,6 	112,50 	1,5 	52,68 	0,702 	48,75 	0,65 .. 

	

 60
, 
00 	0,6 	150,00 	1,5 	65,68 	0,657 	65,00 	0,65 

Notes explicatives 
New York: les chiffres sont tirés des taux de courtage en vigueur avant le 1' mai 
1975, avec un escompte de 20 %. Les prix par action et les taux de courtage ont été 
convertis en dollars canadiens à 98. 
Paris: le taux de courtage est fonction de la valeur totale de la commande, quel que 
soit le prix de chaque action. Ce taux de courtage comprend un droit de timbre. 
Taux de conversion: 0,2105. 
Francfort: le taux de courtage est fonction de la valeur totale de la commande, quel 
que soit le prix de chaque action. Le tarif est celui qui est utilisé au cours des négo-
ciations entre banques. Taux de conversion: 0,387. 
Londres: le taux de courtage est fonction de la valeur totale de la commande, quel 
que soit le prix de chaque action. Taux de conversion: 1,798. 
Tokyo: le prix moyen par action est bien inférieur à celui du Canada. Il est peu 
fréquent que le prix des actions s'élève à 1 000 Yen ($3,27). Pour que la comparaison 
soit utile, nous avons appliqué un rapport de 1:30. Taux de conversion: 0,003275. 
Une commande de 1,018 action a été utilisée. 
Zurich: le prix moyen de chaque action est très supérieur au prix canadien. Pour que 
la comparaison soit utile, nous avons appliqué un rapport de 1:10. Taux de conver-
sion: 0,3996. Le taux de courtage est fonction de la valeur totale de la commande, 
quel que soit le prix de chaque action. Ce taux de courtage comprend les taxes 
fédérales et cantonales. 
Source: Taux fixes ou négociés? Mémoire au sujet des taux de courtage du Canada, 
document présenté par la Swiss Corporation for Canadian Investments Ltd., 14 mai 
1976. 
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Prix par action 
$10 	$20 	$30 	$40 	$50 	$60 

Valeur 
totale de la 
commande 

Tableau 47 
Taux de courtage approximatifs appliqués par les maisons offrant l'ensemble des services aux 
États-Unis, un an après le ler mai, et escompte des taux fixes' pratiqués avant cette date 
(données au ler mai 1976) 

$50000 	0,10 29% 0,16 30% 0,23 28% 0,29 31% 0,35 30% 0,42 31% _ 

8100000 	0,08 33 	0,13 32 	0,18 31 	0,23 30 	0,28 30 	0,33 31  

$200000 	0,07 36 	0,11 35 	0,15 35 	0,19 34 	0,24 31 	0,28 33 _ 

8300000 	0,07 36 	0,10 37 	0,14 36 	0,18 36 	0,21 36 	0,25 36 _ 

$400000 	0,06 S/O 0,10 S/O 0,14 S/O 0,18 S/O 0,21 S/O 0,25 S/O _ 

$500000 	0,05 S/O 0,90 S/O 0,12 S/O 0,16 S/O 0,18 S/O 0,22 S/O  

a. Taux exprimés en cents par action avec le pourcentage d'escompte des anciens 
taux fixes. L'escompte ne s'applique pas lors de négociations importantes (S /0), 
étant donné que les taux pratiqués sur les opérations supérieures à $300 000 étaient 
négociables avant le 1" mai 1975. 
Source: Burns Fry Limited. 

Tableau 48 
Taux de courtage fixes minimums' pratiqués au Canada au ler mai 1976 
Valeur 	Prix par action 
totale de la $10 	$20 	$30 	$40 	$50 	$60 
commande 
850 000 	0,195 	0,314 	0,383 	0,511 	0,639 	0,767 
8100 000 	0,140 	0,225 	0,275 	0,367 	0,459 	0,551 

8200000 	0,107 	0,173 	0,211 	0,282 	0,352 	0,423  

8300 000 	0,096 	0,155 	0,190 	0,253 	0,317 	0,380  

8400 000 	0,091 	0,147 	0,179 	0,239 	0,299 	0,359  

8500 000 	0,088 	0,141 	0,173 	0,230 	0,288 	0,346 

a. Taux exprimés en cents par action. 
Source: Burns Fry Limited, reprenant les chiffres fournis par la bourse de Toronto. 
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taies actions, ces transferts se faisant tout particulièrement sen-
tir dans le cas des actions de quatre sociétés faisant très largement 
appel à l'épargne publique: Alcan, Canadien Pacifique, Internatio-
nal Nickel et Massey-Ferguson. En ce qui concerne Alcan et Inter-
national Nickel, une grande partie des négociations s'effectue aux 
États-Unis alors que, pour les deux autres, c'est le contraire. La 
Bourse a conclu que les statistiques portant sur les négociations, et 
plus particulièrement celles qui reflètent les négociations entre les 
États-Unis et le Canada à la suite de la suppression des taux de 
courtage fixes aux États-Unis le Pr  mai 1975, indiquaient que la 
différence existant entre les taux de courtage pratiqués aux États-
Unis et au Canada n'entraînerait probablement pas un déplace-
ment substantiel des négociations effectuées sur les actions cotées 
sur les deux marchés vers les États-Unis 176. Toutefois, l'éventuali-
té d'un tel déplacement a suffisamment inquiété la Bourse pour 
l'inciter à recommander aux courtiers canadiens de refuser de 
répercuter au profit de leurs clients canadiens le bénéfice des taux 
de courtage inférieurs pratiqués sur le marché américain en ma-
tière d'actions inscrites des deux côtés de la frontièrem. 

Un certain nombre d'institutions canadiennes ont indiqué 
dans les mémoires qu'elles ont présentés à la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario qu'elles avaient déplacé leurs négo-
ciations du Canada aux États-Unis en vue de tirer parti des taux 
de courtage inférieurs qui étaient pratiqués dans ce dernier 
pays178. D'autres institutions se sont déclarées satisfaites du mar-
ché canadien, d'autres encores se sont montrées surprises de voir 
que les institutions canadiennes n'ont pas fait preuve de plus 
d'agressivité afin de bénéficier des taux aux États-Unis. Un autre 
mémoire a signalé le fait que les actions bancaires canadiennes 
négociées sur le marché hors cote aux États-Unis l'étaient à un 
coût inférieur à celui qui était encouru au Canada 179 . 

En traitant de l'éventualité d'un déplacement des négocia-
tions du Canada aux États-Unis, un certain nombre de mémoires 
ont insisté sur l'importance de la qualité du marché, et tout parti-
culièrement sa liquidité, faisant observer que la réduction des taux 
de courtage pourrait bien s'accompagner des inconvénients dus à 
la qualité inférieure du marché. Toutefois, aucune véritable preuve 
n'a pu être apportée de la qualité inférieure du marché américain 

176 Le rapport du Groupe de travail de la Commission des valeurs mobilières du Québec 
était moins optimiste; GROUPE DE TRAVAIL DE LA CVMQ, note 144 supra, p. 29, 81. 

177 Mémoire de la bourse de Montréal, note 175 supra, p. 1V-6. Dans son mémoire 
du 1" juin 1976, Burns Fry Limited laissait entendre qu'une telle interdiction 
pourrait survenir. 

178 Par exemple, la Mutual Life Assurance Company of Canada et le Permanent. 
179 Mémoire de l'Association des conseillers en placements du Québec (22 juillet 1976), 

présenté à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario. 
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par rapport à son homologue canadien en ce qui concerne les 
actions cotées sur ces deux marchés. 

Au début de l'année 1977, l'optimisme a commencé à se dissi-
per et la bourse de Toronto s'est inquiétée du déplacement des 
négociations du Canada aux États-Unis. Deux comités de la 
Bourse, le Comité sur le fonctionnement des marchés et le Comité 
conjoint sur les taux de courtage pratiqués dans l'industrie, ont 
porté à la connaissance du public et des membres de la Bourse un 
certain nombre de statistiques alarmantes. Le tableau 49 indique 
en pourcentage la part des activités d'agence et des activités à 
titre personnel des membres de la bourse de Toronto qui ont porté 
aux États-Unis sur des actions canadiennes cotées sur les deux 
marchés. Il y a une nette augmentation des activités d'agence 
effectuées aux États-Unis, mais ce «déplacement» pourrait en fait 
être encore plus grand puisque ces chiffres ne tiennent pas compte 
des négociations effectuées pour le compte de clients canadiens par 
des courtiers des États-Unis qui ne sont pas membres de la bourse 
des valeurs de Toronto. Par ailleurs, ces chiffres ne tiennent pas 
compte des négociations effectuées hors cote aux États-Unis sur 
des actions qui ne sont pas inscrites sur les deux marchés. Au cours 
de l'année 1977, les activités d'agence effectuées aux États-Unis 
ont toutefois légèrement diminué alors que les activités à titre 
personnel étaient légèrement en hausse, l'ensemble restant sta-
tionnaire. 

Le Comité sur le fonctionnement du marché est tout d'abord 
intervenu en recommandant que l'on fasse passer de $400 000 à 
$100 000 la limite minimum des négociations pouvant être effec-
tuées par une maison membre agissant à titre personnel. Cette 
proposition a reçu l'agrément des membres de la Bourse puis de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 180. Le Comité a 
élaboré une analyse de façon plus détaillée qu'au tableau 49, de 
façon a montrer que les négociations portant sur des titres inscrits 
aussi bien sur le marché américain que sur le marché canadien 
étaient surtout concentrées sur les commandes importantes et 
qu'un pourcentage élevé de ces commandes importantes (plus de 
$50 000) passaient par les États-Unis. C'est alors qu'est intervenue 
la proposition concernant les taux de courtage. 

E. LA PROPOSITION FAITE EN 1977 AU SUJET DES TAUX DE COURTAGE 

Le Comité sur les taux de courtage a proposé une nouvelle 
structure de taux fixes en fonction du montant de chaque tranche 
de 100 actions négociées. Le taux de courtage était de 3% sur la 

180 Voir la discussion dans l'ouvrage de Williamson, Marchés de capitaux, ch. II. 
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Tableau 49 
Pourcentages de la part des activités d'agence et des principales 
négociations effectuées sur le marché des États-Unis, de mai 1975 à 
septembre 1977 

Mois 	 Activité à 	Activité à 	Total des 
titre d'agence titre personnel négociations 

Mai 1975 	 6,94% 	33,21% 	17,16% 
Novembre 1975 	10,77 	33,07 	18,35 
Mars 1976 	 12,93 	36,93 	22,93 
Juin 1976 	 12,87 	38,75 	23,7 
Septembre 1976 	15,34 	37,99 	24,46 
Octobre 1976 	13,63 	35,73 	23,55 
Novembre 1976 	12,47 	32,92 	21,11 
Décembre 1976 	16,4 	 35,95 	24,75 
Janvier 1977 	13,7 	38,8 	26,1 
Avril 1977 	 15,7 	36,8 	24,4 
Juin 1977 	 14,8 	39,9 	24,9 
Septembre 1977 	14,2 	40,2 	33,9 

Source: Bourse de Toronto. Les données jusqu'en décembre 1976 figurent dans la 
proposition des taux de courtage présentée le 4 avril 1977 par le Comité conjoint 
des taux de courtage pratiqués dans l'industrie. 
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première tranche de $500, de 2% sur les $1000 suivants et de 1% sur 
le reste, un escompte étant pratiqué sur les grosses négociations, 
nul sur la première tranche de $5000, 10% sur les $15 000 suivants 
et 20% sur les $20 000 suivants. Au-dessus de $40 000, le taux 
varierait suivant que le prix des actions était inférieur ou supérieur 
à $10. Au-dessous de $10, 1% du montant des actions; au-dessus de 
$10, $0,10 par action. Au-dessus de $1 million, les taux seraient 
négociables. (Selon le barème existant, il était possible de négocier 
à partir de $500 000.) Les particuliers bénéficieraient d'une remise 
de 50% pour les négociations «aller-retour», à la discrétion du 
courtier, lorsque les négociations de vente et d'achat sur la même 
action étaient effectuées par l'intermédiaire du même courtier 
dans un délai de 45 jours civils. (Apparemment cette règle a permis 
l'apparition d'une certaine concurrence sur les taux.) Enfin, une 
règle d'accumulation de cinq jours permettrait de consolider, dans 
le but de déterminer le taux de courtage, les commandes passées 
lors de cinq jours de bourse consécutifs lorsque le montant total des 
négociations est au moins de $100 000. Les membres de la Bourse 
ont donné leur approbation le 19 avril 1977 (78 pour et 15 contre), 
et ce barème a été soumis à la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario en juin 1977. 

Le mémoire présenté en 1977 par la Bourse était révélateur du 
dilemme dans lequel était plongée l'industrie. D'une part, la réces-
sion des années 1973-1974 avait réduit les profits et éclairci les 
rangs des vendeurs employés, de sorte que les sociétés désiraient 
fortement accroître leurs taux de courtage. D'autre part, les taux 
bien inférieurs qui étaient pratiqués aux États-Unis, étaient en 
train d'éloigner du marché de Toronto les institutions négociant 
sur des titres canadiens inscrits par ailleurs aux États-Unis. Il 
s'agissait donc d'élaborer un barême qui soit intéressant pour les 
maisons membres tout en concurrençant les taux américains. Ces 
différentes conditions interdisaient l'adoption d'un taux uni-
forme, fondé uniquement sur le montant de chaque négociation. 
Un tel taux aurait été soit trop faible pour satisfaire les membres 
de la Bourse, soit trop élevé pour être concurrentiel, et puisque le 
coût d'exécution d'une négociation n'est évidemment pas directe-
ment proportionnel au montant de cette opération, rien ne justifie 
que l'on cherche à appliquer un taux uniforme. 

Dans sa défense des taux proposés, la Bourse a déclaré: 
«Chaque négociation, quel qu'en soit le montant, représente un 
coût relativement élevé qu'il s'agit de récupérer, le supplément dû 
au montant élevé de la négociation ou au nombre important d'ac-
tions concernées ne représentant qu'un faible pourcentage du coût 
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totall-81 .» On parvient à cette conclusion à partir de l'analyse de 
Potter et des données de 1976 exposées ci-dessus. Toutefois, l'étude 
de coût commandée par la bourse de Toronto à l'occasion des 
auditions de 1977 n'a pas été d'une grande utilité 182. La firme 
Clarkson Gordon et Cie s'est opposée expressément à toute tenta-
tive en vue de séparer les coûts fixes des coûts variables. Elle s'est 
même montrée très sceptique concernant la possibilité de prati-
quer une telle séparation 183. Nous pouvons être assez sûrs à partir 
des données antérieures, dont nous avons discuté ci-dessus, que les 
frais fixes sont substantiels (même si comme l'a fait remarquer 
Clarkson Gordon il est difficile de savoir dans quelle mesure ce sont 
vraiment des coûts «fixes» puisque l'on peut toujours mettre fin à 
un bail, se débarrasser d'un ordinateur ou pratiquer des coupures 
dans le personnel de recherche). Il est presque certain qu'il existe 
un coût marginal pour chaque négociation. Par contre la Bourse 
n'a pas précisé dans quelle mesure ces coûts varient selon les firmes 
et à l'intérieur de chaque catégorie. 

La Bourse s'attendait que les opérations effectuées par les 
institutions portent principalement sur des actions de plus de $10, 
chiffre retenu pour fixer la limite des négociations dépassant 
$40 000. On s'attendait que les grosses négociations portant sur 
des actions d'un prix supérieur soient concurrentielles par rapport 
au marché des États-Unis. Le tableau 50 fait une comparaison 
entre, d'une part, les anciens taux et les nouveaux taux proposés 
par la bourse de Toronto et, d'autre part, les anciens taux de la 
bourse de New York. Étant donné que les maisons de courtage 
institutionnelles aux États-Unis appliquaient en moyenne des 
taux inférieurs de 33% aux «anciens» taux de New York pendant le 
quatrième trimestre de l'année 1976, et que les clients des institu-
tions obtenaient à cette même époque des remises de 30% à 
40% 184, il est possible d'affirmer que les taux demandés à l'heure 
actuelle à la bourse de New York représentent à peu près les 
deux-tiers des «anciens» taux. Il semble donc que pour ces grosses 
négociations les taux pratiqués par la bourse de Toronto soient 
concurrentiels. 

1.  L'étude de coût Clarkson Gordon 

L'étude Clarkson Gordon est décevante, car elle ne cherche 
pas à séparer les frais fixes des frais variables, ou du moins à 

181 Bourse de Toronto, Submission to the Ontario Securities Commission regarding the 
Proposed Commission Rate Schedule (barème des taux), p. 20 (16 mai 1977). 

182 CLARKSON, GORDON & Co., note 159 supra. 
183 Id. p. 32. 
184 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, FIFTH REPORT, note 142 supra. 
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Tableau 50 
Taux de courtage pratiqués sur les grosses négociationsa, au 14 mai 1977 
Valeur totale 	Prix par action 
de la commande 	$10 	$20 	$30 	$40 	$50 

$100 000 
Taux actuel de la 	0,140 	0,226 	0,276 	0,367 	0,459 
bourse de Toronto 
Taux proposé par la 0,146 	0,198 	0,232 	0,267 	0,301 
bourse de Toronto 
Ancien taux de la 	0,119 	0,189 	0,263 	0,329 	0,399 
bourse de New York 
M des anciens taux de 	0,126 	0,175 	0,219 	0,266 
la bourse de New York 

$200 000 
Taux actuel de la 	0,107 	0,173 	0,212 	0,282 	0,353 
bourse de Toronto 
Taux proposé par la 0,123 	0,149 	0,166 	0,183 	0,201 
bourse de Toronto 
Ancien taux de la 	0,109 	0,169 	0,230 	0,289 	0,348 
bourse de New York 

des anciens taux de 	0,113 	0,153 	0,193 	0,232 
la bourse de New York 

$500 000 
Taux actuel de la 	0,088 	0,142 	0,173 	0,231 	0,289 
bourse de Toronto 
Taux proposé par la 0,109 	0,120 	0,126 	0,133 	0,140 
bourse de Toronto 
Ancien taux de la 	0,103 	0,157 	0,211 	0,264 	0,318 
bourse de New York 
?-(3  des anciens taux de 	0,105 	0,141 	0,176 	0,211 
la bourse de New York 

a. Taux exprimés en cents par action. 
Source: Bourse de Toronto, Submission to the Ontario Securities Commission, note 

181 supra, les M des anciens taux de la bourse de New York ayant été ajoutés. 

970 



Les institutions financières canadiennes 

préciser le coût minimum lié à l'exécution d'une commande. 
Certes, il est difficile de fixer ce coût minimum avec précision, mais 
il n'en reste pas moins que la structure des taux proposés part du 
principe que ce coût minimum existe et que les taux doivent en 
tenir compte de façon au moins approximative. L'étude est par 
ailleurs décevante en ce sens qu'à l'image de celle de Potter elle 
définit des coûts moyens des négociations très différents les uns 
des autres suivant les différentes catégories de firmes sans cher-
cher toutefois à expliquer ces différences. La proposition de la 
bourse de Toronto ne fait une distinction qu'entre les négociations 
«au détail» et les «institutionnelles», mais il doit bien exister d'au-
tres différences beaucoup plus marquées. 

Le tableau 51 analyse le coût d'une négociation donnant lieu 
à une commission. Les treize sociétés dont on montre les données 
ont, en 1976, représenté 30,5% du chiffre d'affaires de la bourse de 
Toronto. 

Les différences non négligeables qui existent suivant les caté-
gories de firmes du point de vue de la moyenne des coûts et des 
profits nous amène à penser qu'il existe des différences significa-
tives suivant les produits offerts. Si l'on tient compte du fait que 
pour les 13 firmes en question, les revenus tirés du courtage n'ont 
représenté que 39,4% de leurs revenus totaux en 1976, on peut 
affirmer sans craindre de se tromper que les produits et les coûts 
communs peuvent être très différents suivant les sociétés. (Ce 
pourcentage est faible, même pour des firmes diversifiées. Voir le 
tableau 18.) De sorte que pour les prises de décision, qu'il s'agisse 
des décisions prises par les directions des firmes ou des décisions 
prises par la Commission en ce qui concerne la structure des taux, 
les données figurant au tableau 51 au sujet des opérations ne sont 
probablement pas très utiles. 

L'étude retrace l'évolution des revenus totaux et des revenus 
de courtage s'appliquant à un échantillon de 13 firmes sur une 
période de dix ans. Le graphique 5 montre qu'il existe une corréla-
tion étroite entre le chiffre d'affaires de la Bourse et les revenus 
tirés du courtage. (La structure des taux de courtage a été modifiée 
en 1973 et une surcharge de 10% a été imposée en 1975.) L'étude 
fournit des données concernant le taux de rendement de l'en-
semble des activités (y compris les activités de courtage) des socié-
tés diversifiées, des sociétés de détail et des sociétés institution-
nelles. Cela nous renseigne peu sur les activités de courtage, sauf 
pour nous dire qu'en dépit du coût de la concurrence non axée sur 
les prix, les sociétés institutionnelles ont été plus rentables que les 
sociétés de détail, la différence étant probablement le reflet de la 
structure des taux de courtage. Le tableau 52 résume un certain 
nombre de comparaisons effectuées dans le cadre de l'étude. 

971 



Tableau 51 
Analyse du coût des négociations (pour chaque négociation effectuée à titre d'agence) en 1976 
(dollars) 

Ensemble Trois 	Deux 	Cinq 	Trois 
des treize 	sociétés 	sociétés 	sociétés 	sociétés 
sociétés 	de détail 	de détail 	diversifiées institution- 
faisant 	 nationales 	 nelles 
l'objet de 
l'enquête 

Coût total avant les 	61,59 	36,50 	43,81 	87,32 	192,66 
intérêts débiteurs, les 
indemnités versées aux 
producteurs et les bonis 
payés aux actionnaires 
Indemnisation implicite 30,80 	18,25 	21,90 	43,66 	S/O 
des producteurs à un taux 
de 33I/3% 

Calcul de montant du 	92,39 	54,75 	65,71 	130,98 	8/0 
revenu de courtage pour 
récupérer les coûts 
Revenus moyens tirés des 
activités de courtage 

Activités de la bourse 79,62 	66,94 	53,47 	91,53 	235,70 
des valeurs de Toronto 
Ensemble des activités 69,40 	51,89 	43,26 	86,34 	244,67 
à titre d'agence 

a. En excluant une société de détail dont une grande part des activités se fait 
avec les institutions. 
Source: Étude de coût Clarkson Gordon, note 182 supra, tableau 19. 

Tableau 52 
Taux de rendement du capital de douze sociétés membres de la bourse de 
Toronto, 1967-1976 et 1976 

1976 	 Moyenne 
1967-1976 

Cinq sociétés diversifiées 	17% 	 17,1% 
Deux petites sociétés 	 6 	 10,4 
institutionnelles 
Cinq sociétés de détail nationales (1) 	 6,4 

Source: Étude de coût Clarkson Gordon, note 182 supra, tableaux 8,9 et 10. 
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Graphique 5 
Revenus bruts, revenus des activités à titre d'agence et chiffre d'affaires de la 
bourse de Toronto, 1967-1977 
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Le 30 juin 1977, la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario a accepté le barème des taux proposés par la bourse de 
Toronto (après que la Bourse l'eût modifié en vue de ramener la 
limite des taux négociables de $1 million à $500 000), ces taux 
devant entrer en vigueur le ier septembre 1977 et rester en place 
pendant deux ans. La Commission pouvait s'appuyer sur son 
propre document d'étude dans lequel son personnel avait estimé le 
taux de rendement de différents secteurs de l'industrie en vertu 
du barème proposé. Elle a conclu que ces taux n'entraîneraient pas 
des profits déraisonnables, du moins en ce qui concerne les activi-
tés d'agence, et les a approuvés pour une période de deux ans 185. 

La Commission des valeurs mobilières du Québec qui avait déjà 
indiqué que ses préférences allaient vers les taux concurrentiels et 
qu'elle avait l'intention de demander que l'on passe une loi à ce 
sujet186, s'est rangée tacitement à l'avis de la Commission de 
l'Ontario, et la bourse de Vancouver a fait de même. 

2. Le document d'orientation du personnel de la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario, 1977 

La troisième analyse approfondie des revenus et des coûts de 
l'industrie canadienne des valeurs mobilières est celle qui a été 
faite par le document d'orientation du personnel de la Commission 
de l'Ontario 187 , préparé à son intention au cours de l'été 1977 lors 
de l'étude de la proposition de la bourse de Toronto concernant les 
nouveaux barèmes. L'auteur en est Calvin Potter, et ses conclu-
sions sont significatives non seulement du point de vue d'une 
structure de taux en particulier (celle qui a été approuvée par la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario), mais aussi du 
point de vue de toute la logique qui préside à l'élaboration de ce 
type de structure; soit en l'occurrence, quels sont les objectifs à 
atteindre et les moyens d'y parvenir. Il apparaît assez évident que 
lors des discussions qui ont eu lieu en 1976 et en 1977, l'industrie 
concernée et la Commission n'avaient pas d'autre objectif en tête 
qu'une vague volonté d'instaurer des taux «équitables et raison-
nables» sous pression imposée par une crainte de l'effet de la 
concurrence. 

Dès le départ, Potter fait remarquer dans son étude l'insuffi-
sance du critère des «taux équitables et raisonnables», sans autre 

185 In re la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières et la partie XV du règlement de 
la bourse de Toronto, [1977] Bull. 157 (juillet) de l'OSC. 

186 8 Bull. n° 16 de la CVMQ (26 avril 1977). 
187 Ontario Securities Commission, Toronto Stock Exchange Commission Rate Sche-

dule Hearing, Staff Position Paper, document préparé par C.C. Potter (7 juin 1977). 
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précision 188. En effet, la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario paraissait vouloir se lancer dans une politique de régle-
mentation fixe du type des services publics. Mais les critères qui 
régissent cette réglementation sont loin de se limiter au caractère 
«équitable et raisonnable». Il convient dans un tel cas d'apprécier 
le coût du capital de l'industrie soumise à réglementation et de 
déterminer un taux de rendement raisonnable. La Commission 
n'était pas prête à aller dans cette voie, mais elle a toutefois accepté 
le principe des taux fixes, sous réserve de son approbation ulté-
rieure. 

Il est intéressant de remarquer avec Potter que la bourse de 
Toronto a implicitement reconnu que les taux de commission con-
currentiels étaient «équitables et raisonnables», puisqu'elle justifie 
l'adoption des nouveaux taux fixes sur les petites et les grosses 
négociations par le fait que ces taux sont comparables ou inférieurs 
aux taux concurrentiels en vigueur à New York189. En fait, la 
bourse de Toronto s'est contentée dans une large mesure d'élabo-
rer des taux fixes qui correspondent plus ou moins aux taux prati-
qués à New York. Potter a fait remarquer que si cette concordance 
était étroite, il en serait amené à conclure en tant qu'économiste 
que le résultat était nécessairement «équitable et raisonnable» 
puisqu'il reproduisait tout simplement les effets de la libre concur-
rence. 

Toutefois, cette concordance n'était pas parfaite, et les taux 
fixés par la bourse de Toronto posaient de grosses difficultés. Tout 
d'abord, ainsi que l'a reconnu la Bourse, le fait que les taux soient 
fixes alors que ceux de New York ne l'étaient pas, même s'ils s'en 
rapprochaient beaucoup dans la pratique, laissait aux sociétés qui 
opèrent sur le marché de New York une plus grande marge de 
manoeuvre pour concurrencer à la baisse les prix pratiqués à 
Toronto. Ensuite, fait remarquer Potter, en s'efforçant à la fois de 
s'opposer à la concurrence de New York et de conserver des reve-
nus aussi élevés que possible, la Bourse a élaboré une structure qui 
porte ses propres contradictions. 

La Bourse a affirmé qu'il existait un coût fixe non négligeable 
lié à chaque négociation (bien qu'elle n'ait avancé aucune preuve à 
ce sujet parce que l'étude Clarkson Gordon n'en fournissait pas). 
Cette conclusion est sans aucun doute exacte. Cette même bourse 
a par ailleurs déclaré «qu'il n'en coûte pas beaucoup plus pour 
exécuter des négociations portant sur des actions à valeur élevée 
que sur des actions de faible valeur190». Cette conclusion est proba- 

188 Id. p. 5 (résumé). 
189 Id. p. 5-7. 
190 Bourse de Toronto, Submission t,o the OSC regarding the Proposed Commission 

Rate Schedule, note 181 supra, p. 27. 
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blement exacte elle aussi, même si l'on ne dispose pas de chiffres 
qui permettent de l'affirmer avec exactitude. Toutefois, le nou-
veau barême des taux ne s'inspire de ces principes que pour les 
grosses négociations, là où la concurrence de New York est la plus 
forte. Elle n'en tient pas compte pour les petites négociations. 

Prenons par exemple la commission exigible sur une négocia-
tion de $60 000 par rapport à celle qui s'applique à une négociation 
de $40 000. Ce sont toutes deux essentiellement de grosses négo-
ciations de type «institutionnel». La commission exigible sur l'opé-
ration de $40 000 devrait avoir couvert les frais fixes de sorte que 
le supplément versé sur l'opération de $60 000 ne devrait refléter 
que les coûts supplémentaires ou marginaux de l'exécution d'une 
commande portant sur davantage d'actions. S'il n'en coûte pas 
davantage pour négocier 100 actions d'une valeur de $40 que sur 
100 actions de $20, la commission supplémentaire devra donc être 
strictement fonction du nombre d'actions nécessaire pour faire 
passer l'opération de $40 000 à $60 000. C'est d'ailleurs ce qui se 
produit dans la pratique. La commission supplémentaire est de 
$0,10 par action, quel que soit le prix de ces actions, à condition que 
ce prix soit pour le moins de $10. En fait, le barème le montre 
clairement, une fois qu'une opération dépasse $40 000, la commis-
sion exigible pour chaque lot régulier supplémentaire est de $10 
par action dès que la valeur de l'action dépasse $10. 

Par contre, cette relation est très différente lorsqu'il s'agit de 
petites négociations. Prenons par exemple la commission supplé-
mentaire qui est exigible lorsque l'on passe d'une opération de 
$10 000 à une opération de $20 000. Lorsque l'action a une valeur de 
$10, le coût supplémentaire est de $0,225 par action. Pour une 
action de $20 il est de $0,36 par action. Enfin, pour une action de 
$40 il est de $0,568 par action. Potter fait remarquer que ce barème 
n'est pas conforme aux déclarations faites par la Bourse elle-même 
au sujet des coûts, et qu'elle représente une discrimination vis-à-
vis des particuliers négociant des actions à valeur élevée et «de 
qualité». Cette discrimination est d'autant plus surprenante que la 
Bourse a exprimé elle-même la crainte de voir que les taux concur-
rentiels favorisent les institutions. Il semble que nous ayons trouvé 
une structure de taux fixes qui favorise tout particulièrement les 
institutions par le simple effet du taux supplémentaire appliqué à 
chaque lot régulier exécuté en bourse! 

Les nouveaux taux de Toronto ont un troisième défaut. Ils ne 
font pas la différence entre le type de service de courtage offert 
par les différentes maisons et le type de service souhaité par les 
différents clients. Nous avons déjà signalé l'apparition à New York 
des courtiers offrant à escompte un service dépouillé de tout sup-
plément et ne portant que sur l'exécution de la négociation elle- 
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même, à des particuliers qui souvent préfèrent demander des 
conseils en placements à un conseiller commercial. Ces sociétés bon 
marché coexistent avec les maisons de détail renommées qui prati-
quent des taux beaucoup plus élevés et mettent à la disposition de 
leurs clients tous les services traditionnels. On a revendiqué le fait 
que les taux de la bourse de Toronto étaient inférieurs aux taux 
pratiqués sur les opérations des particuliers par les maisons de 
courtage américaines mais, bien qu'elle connaisse l'existence des 
remises et des escomptes, la bourse de Toronto ne s'attend pas à ce 
que les courtiers canadiens puissent concurrencer ceux qui sont 
pratiqués à New York191 . Cela revient donc à interdire à l'investis-
seur sur le marché de Toronto la possibilité de ne demander à son 
courtier que d'exécuter sa commande à un faible coût, se réservant 
le droit d'obtenir ailleurs des conseils en placements. 

En plus du service limité uniquement à l'exécution, il y a le 
problème d'adaptation à toute la gamme de services existants. La 
Bourse elle-même parle de la variété de cette gamme192 , mais fait 
très peu de place dans son barème à la variété des taux de courtage 
devant correspondre à la variété des services offerts. On préfère 
laisser aux courtiers le soin d'adapter le service à leurs prix, solu-
tion qui pendant longtemps a fait bien des mécontents sur le 
marché des institutions et qui se perpétue sur le marché des 
particuliers à Toronto. Étant donné que le taux de courtage supplé-
mentaire versé sur chaque lot régulier augmente rapidement avec 
la valeur des actions, les courtiers auront intérêt à induire les 
particuliers à négocier sur des actions à valeur élevée. Il est pro-
bable que cette incitation prendra la forme d'une amélioration des 
services de recherche sur ces actions, ce qui est précisément le 
contraire de ce que la bourse de Toronto juge bon pour l'économie. 

Le document d'orientation du personnel de la Commission a 
tiré un certain nombre de conclusions importantes au sujet de la 
rentabilité des activités de courtage et «autres» activités des mai-
sons membres. La bourse de Toronto a déclaré que le courtage 
n'était pas suffisamment rentable et que les maisons de détail, 
pour ne citer qu'elles, avaient besoin de taux supérieurs. Potter 
s'est aperçu que pour l'ensemble de ce secteur d'industrie (repré-
senté par 44 sociétés) les activités de courtage n'étaient pas margi-
nalement rentables et que les «autres activités» étaient rentables. 
Cela revient à dire que le coût marginal de l'augmentation des 
revenus de courtage était plus élevé que ce revenu lui-même, alors 
que le coût marginal de l'accroissement des autres activités était 
inférieur au surcroît des revenus. Toutefois, c'est l'inverse qui était 

191 Id. p. 33, 34. 
192 Id. 

977 



Chapitre III 	 Les taux de courtage et le secteur canadien du courtage 

vrai pour les maisons non diversifiées, celles qui s'intéressent 
avant tout aux activités de courtage, qu'il s'agisse d'activités 
auprès des institutions ou du marché de détail. Ce résultat ne 
prouve pas que ces sociétés ont été rentables, puisque l'on n'a pas 
analysé les coûts fixes. Il montre cependant que, pour ce type de 
sociétés, les activités de courtage sont rentables à un niveau d'acti-
vités suffisamment élevél 93. Il est tout à fait possible que l'offre de 
service de courtage ait été tout simplement trop supérieure à la 
demande et que ce secteur d'industrie ait été trop étendu pour être 
rentable. Une telle conclusion a été avancée plus haut au sujet de 
l'industrie américaine 194 . 

F. CONCLUSIONS ET CONSÉQUENCES EN MATIÈRE DE POLITIQUE 

L'un des problèmes fondamentaux pour l'élaboration des poli-
tiques consiste bien entendu à se demander si les taux de courtage 
doivent être fixes ou concurrentiels. L'expérience qui a été faite 
aux États-Unis ne peut que militer en faveur des taux concurren-
tiels mais l'on peut toujours se demander si cela règle le problème. 

L'adoption de taux fixes calqués sur les taux concurrentiels, 
soit sur les taux pratiqués sur un marché comparable qui autorise 
la concurrence, aura pratiquement le même effet que la pratique 
des taux concurrentiels et sera presque automatiquement «équi-
table et raisonnable». Étant donné toutefois que ces taux ne reflè-
tent pas tous les types et tous les niveaux de services possibles, ils 
refusent à la fois aux courtiers et aux clients la possibilité d'adapter 
les prix aux services comme dans le cas où les forces du marché 
jouent librement. Les nouveaux taux (1977) adoptés par la bourse 
de Toronto établissent bien une distinction entre les opérations de 
fort et de faible montant et entre les titres de premier ordre et les 
titres spéculatifs. Toutefois, ces distinctions elles-mêmes peuvent 
entraîner des résultats contraires à la logique. Nous avons vu que 
les petites opérations effectuées sur des actions de premier ordre 
ont été rendues onéreuses pour le client et donc rentables pour le 
courtier. Par ailleurs les taux fixes pénalisent l'industrie cana-
dienne par rapport à son homologue américaine, puisque les socié-
tés qui sont soumises au jeu de la concurrence ont toujours la 
possibilité de diminuer leurs tarifs ou de «remanier» leurs services 
et leurs taux en vue d'attirer les clients. 

Si les taux fixes ne sont pas calqués sur les taux concurrentiels, 
la commission de réglementation doit alors assumer les pouvoirs et 
les responsabilités d'un organisme de réglementation des services 

193 Id. p. 47-55. 
194 Cité dans le texte qui accompagne l'appel de note 143 supra. 
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publics, ce que ni la SEC ni la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario n'ont jamais voulu être. Une réglementation de ce type 
nécessite l'élaboration de normes qui, presque inévitablement, 
doivent reposer sur le coût du capital ou sur le rendement «appro-
prié» d'une maison de courtage. Il s'agit alors d'établir la ventila-
tion des coûts et des revenus de façon beaucoup plus précise que ne 
l'exige la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario et que ne 
l'a fait jusqu'à présent la bourse de Toronto. 

Il est même difficile de ventiler les coûts en frais fixes et en 
frais variables, même si les études de la bourse de Toronto y sont 
parvenues. Ainsi que l'a fait remarquer Potter, les véritables diffi-
cultés sont posées par les coûts communs. Les mêmes frais corres-
pondent à la fois aux activités de courtage et de souscription. Les 
revenus eux aussi, peuvent être communs. Le succès des opérations 
de souscription peut être fondé sur un bon réseau de distribution 
au détail. Ensemble, ces deux types d'activités peuvent se révéler 
rentables. Pris séparément, l'un sera peut-être rentable, l'autre 
pas, mais cela n'a pas particulièrement d'importance pour l'entre-
prise qui s'intéresse aux deux. 

Nous ne possédons pas encore d'étude de coût qui puisse nous 
dire avec certitude si la fixation des prix est justifiée et, dans 
l'affirmative, quels sont les taux appropriés. L'éventualité de l'ap-
parition d'une concurrence destructrice n'a pas encore été démon-
trée, même si des chiffres existent peut-être à cet effet. La bourse 
de Toronto laisse entendre qu'avec les taux variables les grosses 
maisons écraseront les petites. L'analyse de Potter indique au 
contraire que les activités de courtage sont marginalement non 
rentables pour les grosses sociétés diversifiées alors que pour les 
petites sociétés axées sur les activités de courtage elles sont margi-
nalement rentables. 

La bourse de Toronto dispose et recueille régulièrement des 
quantités importantes de données sur les coûts et les revenus. Il 
devrait être possible d'analyser ces données pour établir tout 
d'abord si ces taux doivent être fixes ou concurrentiels. S'ils doi- 
vent rester fixes, il devrait alors être possible de contrôler le 
secteur d'industrie concerné afin de veiller à ce que ces taux soient 
fixés à un niveau convenable. Si ces taux doivent devenir concur- 
rentiels, il devrait être possible de contrôler le secteur d'industrie 
afin de s'assurer que la concurrence fonctionne convenablement. 

Il existe toutefois d'autres raisons pour continuer à recueillir 
et à analyser des données. Tant que l'autoréglementation est 
considérée comme un élément important de la réglementation 
employée, il est utile de continuer à étudier le caractère approprié 
des moyens d'incitation et les possibilités offertes par l'autorégle- 
mentation. La suffisance du capital dans l'industrie des valeurs 
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mobilières, et les possibilités d'accès à ce capital qui ne se limitent 
pas aux capitaux des propriétaires-gérants, sont des sujets de 
préoccupation à l'heure actuelle et nécessitent une analyse écono-
mique permanente. La mesure dans laquelle la concurrence étran-
gère doit être encouragée ou découragée, l'importance de la cen-
tralisation des opérations sur un marché unique, le choix qui se 
pose entre les négociations effectuées à titre d'agent et à titre 
personnel, et la valeur respective des négociations effectuées par 
des particuliers par opposition aux institutions, voilà qui constitue 
des choix de politiques que devrait faire tôt ou tard une commission 
de réglementation et qui nécessitent tous une analyse économique 
des activités de courtage. 

L'expérience des États-Unis peut nous être utile dans ce do-
maine et nous guider dans nos choix comme dans nos refus. La SEC 
a entrepris de recueillir une quantité énorme de données, beau-
coup plus que ce qui a jamais été fait au Canada où ce travail a été 
confié à des organismes d'autoréglementation ayant tendance à 
attribuer un caractère hautement confidentiel à ces données et 
qui, cela se comprend, préfèrent les utiliser au mieux de leurs 
intérêts. Toutefois, la SEC n'a fait que très peu d'analyses écono-
miques, et d'après certains témoignages qui nous sont parvenus au 
début de l'année 1977, cet organisme était complètement submer-
gé par les données. On peut en conclure que si l'on n'a pas une idée 
claire de ce que l'on veut faire avec les données, il est onéreux et 
parfois inutile de les recueillir. 

A partir de l'analyse qui vient d'être faite, il apparaît presque 
inévitable que les taux de courtage canadiens deviendront totale-
ment ou en partie concurrentiels. La façon dont cette modification 
va survenir peut être importante pour l'industrie des valeurs 
mobilières et pour le marché des capitaux. Ce sont les maisons 
diversifiées qui ont le moins à craindre car leurs activités ne sont 
pas confinées aux activités de courtage, leurs autres opérations 
apparaissant assez rentables. Si les maisons non diversifiées sont 
avantagées du point de vue des coûts, selon ce que laisse entendre 
Potter et si elles croient à cet avantage, elles ont tout lieu de 
continuer à se spécialiser, sachant que la concurrence va peut-être 
s'intensifier mais qu'elles sont les mieux placées pour faire face à 
cette concurrence. 

Si, de leur côté, les maisons non diversifiées estiment être 
menacées par les maisons diversifiées, elles peuvent elles aussi 
recourir à la diversification. Le succès n'est pas assuré puisque 
l'entrée sur de nouveaux marchés peut être très onéreuse. De 
nombreuses sociétés américaines semblent être en proie au même 
dilemme. Les plus importantes ont chosisi la solution de la diversi-
fication complète et ont recours aux fusions qui constituent proba- 
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blement la méthode la moins risquée et la moins onéreuse pour y 
parvenir. Les sociétés plus petites (ainsi par exemple les principales 
sociétés régionales) cherchent à rester assez spécialisées et ren-
tables. 

Les solutions adoptées par l'industrie, et la façon dont ces 
solutions s'adapteront à ses intérêts et à ceux du marché, pour-
raient bien dépendre des signaux lancés par les commissions de 
réglementation. 

Chapitre IV 
Les activités des banques et des sociétés de fiducie en matière 
de valeurs mobilières 

Il existe des parallèles intéressants entre les débats qui ont eu 
lieu aux États-Unis (au Congrès, dans les tribunaux et sur le 
marché) concernant le rôle que doivent jouer les banques sur les 
marchés des valeurs mobilières, et les débats auxquels on assiste au 
Canada en ce qui concerne surtout la révision décennale de la loi 
sur les banques, mais aussi dans le cadre même de la réglementa-
tion des marchés de valeurs mobilières. Le débat aux États-Unis 
est utile pour le Canada, en partie parce que les institutions finan-
cières et les marchés des valeurs mobilières américains et cana-
diens présentent des similitudes évidentes, et en partie parce que 
les pratiques américaines s'imposent souvent sur le marché cana-
dien. En outre, un nombre important de recherches ont été faites 
aux États-Unis dont les résultats peuvent se révéler utiles aux fins 
de la planification canadienne. Enfin, un certain nombre de poli-
tiques et de méthodes qui ont été proposées au Canada ont déjà été 
essayées aux États-Unis, ce qui permet peut-être de tirer quelques 
conclusions quant aux conséquences probables de leur application 
dans la situation canadienne. 

La concurrence que se sont faite jusqu'à présent les secteurs 
de la banque et du courtage au Canada et aux États-Unis s'est faite 
pratiquement sous la forme de l'apparition des banques sur des 
marchés réservés traditionnellement aux sociétés d'investisse-
ments bancaires ou de courtage. Toutefois, en juin 1977, Merrill 
Lynch (aux États-Unis) a rendu public un plan qui apparaît comme 
la première tentative d'une maison de courtage en vue d'accepter 
des dépôts. Merrill Lynch offrait à ses clients un placement auto-
matique de leur soldes bancaires dans un fonds de placement à 
base d'investissements sur le marché monétaire portant intérêt 
journalier. Par la même occasion, les clients avaient la possibilité de 
se servir de ces soldes à l'aide des cartes VISA et de chèques tirés sur 
la City National Bank & Trust de Columbus (Ohio). Étant donné 
que le taux d'intérêt demandé par Merrill Lynch sur les prêts 
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consentis pour l'achat de valeurs mobilières devait être inférieur 
aux taux appliqués aux emprunts sur les cartes de crédit de type 
normal, ce plan concurrençait durement les cartes de crédit pa-
tronnées par les banques. 

La concurrence que se font au Royaume-Uni les banques 
commerciales et les banques d'investissements s'est elle aussi in-
tensifiée, bien qu'il soit difficile de dire exactement ce qui s'est 
passé. Les banques commerciales, banques «effectuant la compen-
sation» selon la terminologie britannique, semblent s'être substi-
tuées aux banques d'investissements, «banques marchandes» ou 
«banques d'acceptations», au sein des consortiums bancaires de 
souscription, aussi bien sur le marché intérieur britannique que sur 
le marché des euro-devises. 

La discussion qui suit s'applique à un certain nombre d'activi-
tés des banques et des sociétés de fiducie sur les marchés des 
valeurs mobilières, ce qu'elles font, ce qui leur est interdit de faire, 
ce qu'elles aimeraient faire, et ce que d'autres aimeraient qu'elles 
cessent de faire. Les banques et les sociétés de fiducie canadiennes 
seront examinées en premier lieu, suivies des banques américaines. 
Étant donné qu'aux États-Unis les banques sont autorisées à 
exercer des activités de fiducie, alors que le Canada prévoit une 
séparation des prêts commerciaux et des activités de fiducie, con-
fiant les premières aux banques à charte et les secondes aux 
sociétés de fiducie, il convient donc de comparer les banques améri-
caines à la fois aux banques canadiennes et aux sociétés de fiducie. 

Au cours de ces dernières années, les banques commerciales 
des États-Unis ont découvert un certain nombre de moyens ren-
tables leur permettant d'étendre leurs activités liées aux valeurs 
mobilières. Comme elles étaient déjà équipées d'installations im-
portantes de gestion de fonds dans le cadre de leurs services de 
fiducie, elles se sont efforcées de découvrir des moyens d'atteindre 
une clientèle plus étendue pour ces services. Le fait de disposer 
d'installations complètes de traitement des données leur a laissé 
entrevoir la possibilité de s'adresser à de petits investisseurs à 
l'aide par exemple de programmes de réinvestissement répartis 
que ne peuvent tout simplement pas fournir les maisons de valeurs 
mobilières. 

Avant d'examiner en détail les activités des banques, il est 
peut-être utile de revoir la position d'un certain nombre d'orga-
nismes de réglementation en ce qui concerne l'expansion des 
activités bancaires. Jeffrey M. Bucher, membre du Conseil des 
gouverneurs du Federal Reserve System, a fait une déposition à ce 
propos en décembre 1975 devant le sous-comité sur les valeurs 
mobilières présidé par le sénateur Harrison Williams. Il a déclaré 
à cette occasion: 
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«Le Conseil estime que, de manière générale et dans 
certaines limites, les banques commerciales peuvent jouer 
un rôle constructif dans les domaines liés aux valeurs 
mobilières, en servant le public, en renforçant le jeu de la 
concurrence, en encourageant la participation indivi- 
duelle aux marchés des capitaux, et en garantissant l'effi- 
cacité de l'allocation des fonds susceptibles d'être inves- 
tis. Par la même occasion, il convient de prendre bien soin 
de garantir les intérêts du public comme des banques. 
Chacun des domaines liés aux valeurs mobilières pose des 
problèmes particuliers mais l'examen général des béné- 
fices et des risques en jeu permettra au Conseil de se faire 
une meilleure idée des possibilités offertes par la partici- 
pation des banques à de nouvelles activités de services 195 .» 
Bucher a décrit un certain nombre des avantages pour le 

public de l'offre par les banques de services ayant trait aux valeurs 
mobilières. En premier lieu, les banques offrent d'ores et déjà un 
certain nombre de services qui ne sont pas immédiatement dispo-
nibles ailleurs, tels que programmes de placements automatiques 
et programmes de réinvestissement des dividendes, qui profitent 
principalement aux petits investisseurs et ne sont généralement 
pas fournis par les maisons de courtage en raison de leur coût élevé. 
Grâce à leurs installations de traitement de données, les banques 
parviennent à réaliser des économies substantielles lors du traite-
ment de ces opérations. Les services bancaires ont permis par 
ailleurs d'attirer sur le marché des valeurs mobilières de nouveaux 
investisseurs dont l'industrie a besoin pour trouver le capital sup-
plémentaire indispensable à son fonctionnement. (Charles W. 
Buek, président de la U.S. Trust Co., a lui aussi fait une déposition 
devant le sous-comité en insistant sur l'importance des installa-
tions de traitement de données dont disposent les banques pour 
assurer les services196 .) 

Bucher a indiqué que la participation des banques aux activi-
tés liées aux valeurs mobilières présentaient trois dangers. Le 
principal concernait les éventuels conflits d'intérêt, mais il a indi-
qué à ce propos qu'un tel sujet devrait être confié aux examina-
teurs bancaires. Un deuxième danger concerne le risque éventuel 
entraîné pour le capital bancaire, problème qui accompagnerait 
inévitablement toute augmentation des activités de souscription 
par les banques. Un troisième risque portait sur la concentration 
éventuelle des activités liées aux valeurs mobilières entre les mains 

195 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before the Subcomm. on Securi-
ties of the Senate Comm. on Banking, Housing and Urban Affairs, 94. Congrès, 
1" Ses». 5 (9 et 10 décembre 1975). 

196 Id. p. 332. 
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des banques, menant en fin de compte à une diminution de la 
concurrence. Bucher n'était pas convaincu qu'un tel risque puisse 
poser un véritable danger. 

Il a indiqué plus précisément que les services de réinvestisse-
ment des dividendes ainsi que les services de placements automa-
tiques étaient des activités qui revenaient normalement aux 
banques commerciales. Le Conseil estime aussi que les avantages 
qu'offrent en puissance les services de conseils en placements 
compensent largement les risques prévisibles. Toutefois, il a préci-
sé que le Conseil n'avait pas encore pris de décision à savoir s'il 
devait recommander la modification de la Loi Glass-Steagall en 
vue d'autoriser la gestion en commun de comptes individuels dont 
la gestion est donné à mandat à une banque commerciale, activité 
que la Cour suprême, dans son interprétation de la Loi, interdit aux 
banques commerciales 197 . Il semble par ailleurs que le Conseil ne se 
préoccuppe pas de voir que les banques ou les filiales de holdings 
bancaires agissent comme conseillers des sociétés de placements 
immobiliers et des sociétés d'investissements à capital fixe. Bucher 
a noté que, depuis 1967, le Conseil avait appuyé une modification de 
la législation en vue d'autoriser les banques commerciales à sous-
crire les émissions d'obligations municipales garanties par leurs 
revenus. Il a indiqué toutefois que le Conseil ne réaffirmerait pas 
sa position à ce sujet tant qu'il n'aurait pas examiné la récente 
évolution du marché des valeurs mobilières municipales. 

Edwin H. Yeo, déposant devant le même Comité au nom du 
ministère du Trésor, a indiqué que le Trésor approuvait de manière 
générale la participation des banques commerciales aux activités 
liées aux valeurs mobilières 198 . Selon lui, les conflits d'intérêt en 
matière de gestion de fonds devraient être réglés par une législa-
tion appropriée et par le contrôle exercé par les autorités ban-
caires. Il a conclu en affirmant que les services d'agence et de 
courtage profiteraient aux marchés des capitaux et aux investis-
seurs en procurant à ces derniers des services adaptés et à faible 
coût et en encourageant une plus grande participation des petits 
investisseurs aux marchés des valeurs mobilières. Il s'est toutefois 
quelque peu inquiété de l'éventualité d'une concentration des 
activités de placements sur un petit nombre d'actions favorisées. 

Roderick M. Hills, qui était à l'époque président de la Securi-
ties and Exchange Commission, a mentionné de nouveau les avan-
tages et les risques déjà indiqués par les deux témoins précé-
dents199  en y ajoutant un risque supplémentaire, celui de voir les 

197 Discuté dans le texte qui accompagne l'appel de note 318 infra. 
198 Securities Activities of Commercial Banks, note 195 supra, p. 16-21. 
199 Id. p. 88-168. 
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banques lier les services portant sur les valeurs mobilières aux 
services bancaires, chose que les maisons de valeurs mobilières 
concurrentes seraient dans l'incapacité de faire. De manière géné-
rale, Hills ne s'est déclaré ni favorable ni opposé à la participation 
des banques commerciales aux activités liées aux valeurs mobi-
lières; il s'est contenté d'indiquer que la SEC était en train d'étu-
dier la situation. 

James E. Smith, contrôleur de la monnaie, a lui aussi déposé 
devant le Comité du Sénat. Il a non seulement soutenu avec en-
thousiasme la participation actuelle des banques commerciales aux 
activités liées aux valeurs mobilières mais a préconisé par ailleurs 
deux modifications bien précises de la législation visant à permet-
tre aux banques d'offrir le service de la gestion des comptes de 
placement en commun et de souscrire l'émission d'obligations 
municipales garanties par les revenus des municipalités200. 

Comme l'on peut raisonnablement s'y attendre, les respon-
sables des banques sont généralement très favorables à une expan-
sion des banques dans des domaines rentables, alors que la SEC se 
préoccupe de la survie de l'industrie des valeurs mobilières. 

A. LES ACTIVITÉS DE FIDUCIE 

1. Canada 

Il existe au Canada une forte tradition qui interdit à un seul et 
même organisme d'offrir à la fois des services de fiducie et des 
prêts commerciaux. Les banques à charte font des prêts commer-
ciaux mais ne sont pas autorisées à ouvrir des services de fiducie. 
Les sociétés de fiducie ne sont pas autorisées à effectuer des prêts 
commerciaux, même si dans la pratique les banques à charte se 
soient plaintes de l'existence de prêts commerciaux effectués par 
des sociétés de flducie201 . Cette séparation des activités est moti-
vée essentiellement par le risque d'un conflit d'intérêt éventuel au 
sein d'une institution qui, d'une part, prête de l'argent à une 
entreprise et, d'autre part, est en mesure d'investir des capitaux 

200 Id. p. 168. Si l'on en croit l'Investment Company Institute, la croissance des activités 
bancaires dans le domaine des valeurs mobilières et de la gestion de fonds a été 
particulièrement rapide depuis que le Congrès a retiré au Federal Reserve Board le 
pouvoir de réglementer les activités fiduciaires exercées par les banques nationales 
pour le confier en 1962 au contrôleur de la monnaie; id. p. 307. Voir aussi, Financial 
Institutions and the Nation  's Economy (FINE) ' Discussion Principles': Hearings 
before the Subcomm. on Financial Institutions Supervision, Regulation and Insur-
ance of the House Comm. on Banking, Currency and Hou sing, 94. Congrès, 2' Sess., 
partie 3, p. 2436-2438 (décembre 1975 et janvier 1976). 

201 ASSOCIATION DES BANQUIERS CANADIENS, BANK ACT 77, THE INDUSTRY'S BRIEF 15 (n' 2, 
1975). 
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dans cette entreprise. C'est ainsi que des prêts commerciaux pour-
raient être consentis à des sociétés en difficulté afin de soutenir le 
cours de leurs actions ou que l'actif en fiducie pourrait être investi 
dans ces sociétés en vue de protéger les prêts. Le Livre blanc du 
gouvernement202, les banques et les sociétés de fiducie ainsi que le 
Conseil économique du Canada 203  ont tous posé comme principe et 
recommandé la séparation permanente de ces deux fonctions. Le 
président d'une société de fiducie a signalé toutefois qu'il était 
possible de résoudre ce problème de conflit d'intérêt et d'autoriser 
les sociétés de fiducie à exercer des activités bancaires 204. 

On ne dispose que de peu d'information concernant le fonc-
tionnement en détail des activités de fiducie au sein des sociétés de 
fiducie. Le Conseil économique du Canada indique que «l'on ne 
dispose que de peu de renseignements statistiques concernant les 
activités de fidéicommis des sociétés de fiducie 205». Le rapport du 
registraire des sociétés de prêts et de fiducie de l'Ontario signale 
qu'à la fin de l'année 1975, 38 sociétés de fiducie ayant communi-
qué leur bilan géraient un actif d'un peu plus de $32 milliards 206 . La 
ventilation de cette somme en fonction des liquidités, des obliga-
tions, des actions, des hypothèques, des dépôts de fonds garantis et 
des placements immobiliers est disponible pour l'ensemble de ces 
38 sociétés et pour chacune d'entre elles en particulier. Aucune 
information n'est toutefois disponible au sujet des avoirs détenus 
précisément dans les comptes de fiducie, et il n'est pas possible de 
tirer des conclusions au sujet de l'étendue du contrôle ou des 
possibilités de contrôle qui pèsent sur l'industrie canadienne. Ce 
manque d'information a été source de grosses préoccupations aux 
États-Unis, comme nous le verrons plus loin, et a donné lieu ces 
dernières années à l'élaboration de critères de divulgation assez 
sévères. Selon W. Grover et J. Baillie (voir leur étude dans ce 
volume), l'imposition de tels critères serait sans doute de mise au 
Canada2°7. 

Dans les mémoires présentés en 1976 à la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario au sujet des taux de courtage fixes, 
on a beaucoup insisté sur l'éventualité d'une concentration de la 

202 L'HONORABLE DONALD S. MACDONALD, MINISTRE DES FINANCES, LIVRE BLANC SUR LA 

RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, PROPOSITIONS PRÉSENTÉES AU NOM DU 

GOUVERNEMENT DU CANADA 29 (août 1976). 
203 CONSEIL ÉCONOMIQUE DU CANADA, EFFICACITÉ ET RÉGLEMENTATION, ÉTUDE DES ÉTABLIS-

SEMENTS DE DÉPÔT  79-81 (1976). 
204 Commentaires présentés par Eric J. Brown, C.R., président du Permanent, à la 

Winnipeg Society of Financial Analysts (27 octobre 1976), au sujet du Livre blanc sur 
la révision de la législation bancaire canadienne. 

205 CONSEIL ÉCONOMIQUE DU CANADA, note 203 supra, p. 20. 
206 REPORT OF THE REGISTRAR OF LOAN AND TRUST CORPORATIONS FOR THE PROVINCE OF 

ONTARIO 95, 96 (1975). Ce sujet est discuté plus en détail au chapitre I supra. 
207 Grover et Baillie, n. 318. 
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propriété des actions dans les comptes en fiducie de quelques 
sociétés de fiducie. Ce sujet fait l'objet d'une discussion au cha-
pitre V208. Il semble que la part d'actions ordinaires détenue dans 
des comptes en fiducie par des sociétés de fiducie au Canada ne soit 
pas très différente de celle que détiennent les services de fiducie 
des banques commerciales aux États-Unis. Aux États-Unis cepen-
dant, la propriété détenue en fiducie est répartie entre 1500 
banques commerciales environ, une part importante de l'ensemble 
de cet actif étant détenue par 100 ou 200 d'entre elles. Au Canada, 
cette propriété est placée entre les mains de moins de 50 sociétés de 
fiducie dont une demi-douzaine gèrent à peu près 90% de l'en-
semble de l'actif ainsi détenu. 

Les sociétés de fiducie ne sont pas tenues en Ontario d'être 
inscrites en tant que conseillers en placements209 , et cette exemp-
tion sera maintenue dans le nouveau projet de loi 30210 , même si ce 
dernier exige qu'une société de fi ducie soit inscrite en qualité de 
société de gestion si elle veut gérer à titre onéreux un fonds de 
placement en vertu d'un contrat211 . 

Les sociétés de fiducie sont des acheteurs de valeurs mobilières 
«exemptés», et l'émetteur de titres vendus exclusivement à des 
acheteurs exemptés n'a pas besoin d'être enregistré au titre de la 
Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, aucun prospectus n'é-
tant exigé. En outre, les sociétés de fiducie sont des acheteurs 
«exemptés» même lorsqu'elles achètent au nom de comptes de 
fiducie212. Dans la pratique, cette disposition de la Loi revient à 
refuser aux autres institutions financières la qualité d'acheteur 
exempté lorsqu'elles achètent au nom d'un compte qu'elles gèrent, 
et Grover et Baillie réclament pour les autres institutions le béné-
fice de la même clause213. Les sociétés de fiducie ont peut-être un 
avantage sur les conseillers en placements en vertu de la Loi de 
l'Ontario, puisque une part importante du financement des nou-
velles émissions de titres s'effectue par l'intermédiaire des ache-
teurs exemptés. (Il existe un deuxième avantage, tant que les taux 
de courtage sont fixes, puisque les sociétés de fiducie, contraire-
ment aux conseillers en placement, ont la possibilité de mettre en 
commun les achats correspondant à plusieurs comptes de façon à 

208 Dans le texte qui précède et suit l'appel de note 460. 
209 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 18(a). De toute façon, la définition de 

«conseil. ne  s'étend probablement pas à la gestion des comptes de fiducie. Les autres 
provinces accordent la même exemption. 

210 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 33(a). 
211 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 24(1)(e). 
212 L'article 58 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières dispose qu'une société de 

fiducie est «réputée agir à titre personnel lorsqu'elle négocie en tant que fiduciaire 
sur des comptes qu'elle gère entièrement.. 

213 Grover et Baillie, texte qui suit la n. 362. 

987 



Chapitre IV 	 Les activités des banques et des sociétés de fiducie 

tirer parti des taux de courtage réduits 214.) Le professeur L. Loss 
écrit dans ses commentaires sur le projet de Federal Securities 
Code de l'American Law Institute, au sujet d'une exemption des 
achats effectués par les «investisseurs institutionnels»: 

«Il est implicite( ...)que les banques et les sociétés d'assu-
rance sont des investisseurs institutionnels qui achètent 
soit pour leur propre compte, soit au bénéfice de comptes 
dont on leur a confié la gestion. La chose deviendrait 
explicite, mais cela pourrait avoir des conséquences néga-
tives au sujet des clients de certains conseillers en place-
ments. De toute évidence, il ne serait pas réaliste de 
traiter tous les clients de tous les conseillers en place-
ments comme des «investisseurs institutionnels»(...)et 
l'on doit prévoir des règles(...)qui établiront des distinc-
tions appropriées entre les conseillers en placements et ne 
feront pas de discrimination, du point de vue des clients, 
entre d'une part les banques et les sociétés d'assurance et 
d'autre part les conseillers en placements qui méritent un 
traitement similaire 215 .» 
Le projet de loi 30 de l'Ontario ne modifie pas l'exemption des 

achats effectués par les sociétés de fiducie au nom des comptes qui 
leur sont confiés216 , mais modifie toutefois les possibilités offertes 
à une société de fiducie en ce qui concerne la revente des titres 
achetés à l'aide de l'exemption. En vertu de la loi actuelle de 
l'Ontario sur les valeurs mobilières, aucune formalité n'accom-
pagne une telle revente (même si la société de fiducie doit avoir 
acheté les titres à l'origine «uniquement aux fins de placement et 
non dans le but de les revendre ou de les distribuer)), ce qui implique 
certaines restrictions sur les reventes), car un prospectus n'est 
exigé qu'aux fins de «distribution au public 217», cette distribution 
au public étant définie de manière à inclure les ventes effectuées 
par des actionnaires disposant d'une majorité de contrôle ainsi que 
les ventes au public de titres «non distribués auparavant dans le 
public218». La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a 
adopté comme principe que les valeurs mobilières acquises par une 
institution lors d'un achat exempté, ont été distribuées au public 
(l'institution faisant partie du «public») et que, par conséquent, la 
société de fiducie (sauf si elle est actionnaire disposant d'une 
majorité de contrôle ou si elle peut être considérée comme souscrip- 

214 Les taux de courtage font l'objet d'une discussion au chapitre III supra. 
215 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 1, p. 29, 30. 
216 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 73(2). 
217 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 35. 
218 Id. art. 1(1)6b. 
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teur de l'émission de titres) est libre de revendre sans prospec-
tus219 . 

Toutefois, le projet de loi 30 impose un certain nombre de 
restrictions à la revente. L'émetteur des titres doit être un «émet-
teur-divulgateur», la société de fiducie doit avoir détenu les titres 
pendant six, douze ou dix-huit mois selon qu'il s'agit de titres dont 
l'achat est permis aux sociétés d'assurance sur la vie ou d'actions 
inscrites à la cote, et un rapport doit être transmis à la com-
mission220. Ces restrictions peuvent introduire un certain nom-
bre de difficultés et amener les sociétés de fiducie à évaluer les 
avantages et les inconvénients de l'achat exempté d'une part, et de 
la nécessité d'un prospectus lors de la revente. 

Grover et Baillie font remarquer que les dispositions de re-
vente «tout ou rien» du projet de loi 30 signifient qu'une société de 
fiducie a la possibilité de revendre la totalité de ses avoirs sans 
prospectus si elle remplit les conditions décrites ci-dessus, mais 
qu'elle ne peut pas se défaire d'une seule action si elle ne remplit 
pas les conditions. Ils recommandent que l'on adopte «une exemp-
tion à la négociation» qui s'appliquerait aux reventes de faibles 
quantités de titres alors qu'un prospectus serait exigé pour les 
grosses ventes221 . Mais il est possible qu'une société de fiducie, 
partant du principe que tel titre ne présente plus aucun intérêt 
pour certains de ses comptes clients, décide qu'il a perdu tout 
intérêt pour l'ensemble de ses comptes et souhaite le vendre dans 
sa totalité. Si l'on ne peut vendre qu'une petite partie de l'ensemble 
du portefeuille, on introduit un élément d'iniquité entre les 
comptes au moment de la vente. La proposition faite par le projet 
de loi 30 est assez semblable aux propositions des États-Unis qui 
prévoient la limitation des ventes effectuées par les institutions, 
les objections étant en partie les mêmes dans les deux cas222 . 

2. États-Unis 

Le contrôleur de la monnaie a indiqué en 1974 au sous-comité 
présidé par le sénateur Lee Metcalfe que, sur les 4600 banques 
nationales du pays, 1900 étaient autorisées à exercer des pouvoirs 
de fiducie, et 1600 le faisaient dans la pratique. Les banques 
commerciales disposaient d'au moins 300 services de fiducie gé-
rant un actif de $100 millions ou plus223 . En 1975, les banques 

219 Grover et Baillie, n. 288. Baillie a soutenu que cette interprétation était erronée. 
220 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 73(4). 
221 Grover et Baillie, n. 343, 377. 
222 Voir ch. V infra. 
223 Corporate Disclosure: Hea  rings  before Subcomm. on Budgeting Management and 

Expendit ures of the Senate Comm. on Government Opera Non s,  94° Congrès, 2' Sess. 
56, partie 3 (juin et août 1974); FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION, TRUST 
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commerciales des États-Unis ont géré environ $400 milliards d'ac-
tif en fiducie224, dont 41% provenait de comptes en fiducie pour des 
salariés225 . 

Comme nous l'avons déjà noté, le Canada est parti du principe 
qu'il y avait un conflit d'intérêt inhérent lorsque une institution 
financière exerçait à la fois des activités de prêt commercial et de 
fiducie. Les États-Unis ont conscience de l'existence de ce conflit 
d'intérêt et l'on a beaucoup parlé de ce problème ces dernières 
années devant les comités du Congrès. 

Le Rapport de la Commission Hunt, traitant des services de 
fiducie des banques, a recommandé que l'on établisse une «cloison» 
à l'intérieur des banques entre les services commerciaux et les 
services de fiducie lorsque l'actif de fiducie dépasse $200 millions, 
que les commissions de courtage ne soient pas utilisées en vue 
d'attirer les dépôts ou les prêts bancaires, que les informations 
privilégiées ne puissent être utilisées par le service de fiducie, et 
que les banques élaborent des procédures en vue de contrôler 
l'argent dans les comptes de fiducie qui n'est pas investi 226 . Le 
contrôleur de la monnaie s'est montré très sensible à cette question 
et a insisté pour que les banques commerciales élaborent un sys-
tème quelconque afin de faire en sorte que les services de prêts 
commerciaux ne communiquent pas avec les services de fiducie, 
avec pour résultat l'installation de ce que certains banquiers appel-
lent un «mur de Chine» entre les activités de prêts commerciaux et 
les activités de fiducie. Le contrôleur a par ailleurs proposé une 
réglementation précise en vue d'interdire l'utilisation de rensei-
gnements privilégiés lorsque des décisions de placements sont 
prises pour les comptes de fiducie. 

Certains ne sont pas satisfaits de l'action entreprise par le 
contrôleur et de la réponse apportée par les banques, et soutien-
nent que les activités de prêts commerciaux et de fiducie devraient 
être séparées comme elles le sont au Canada 227. D'autres, par 

ASSETS OF INSURED COMMERCIAL BANKS - 1974 (1975). L'argumentation de FINE a 
proposé le principe de l'extension des pouvoirs de fiducie aux associations d'épargne 
et de prêt, aux caisses de crédit et aux établissements mutuels d'épargne; voir 
HOUSE COMM. ON BANKING, CURRENCY AND HOUSING, 94e  Congrès, 2e  SeSS., 1 FINE: 

FINANCIAL INSTITUTIONS AND THE NATION'S ECONOMY 9 (1976), recueil d'études. 
224 FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION, TRUST ASSETS OF INSURED COMMERCIAL 

BANKS - 1975, tableau 1(1976).  
225 SEC FINAL REPORT ON BANK TRUST ACTIVITIES 125 (juillet 1977). 
226 REPORT OF THE PRESIDENT'S COMMISSION ON FINANCIAL STRUCTURE AND REGULATION 

(décembre 1971) [ ci-après, RAPPORT HUNT]. 

227 Un ancien membre du Federal Reserve Board a laissé entendre qu'il serait peut-
être avantageux pour les banques de répartir ces activités entre deux institutions 
distinctes; Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before SII bcomm. on 

Securities, note 195 supra, p. 9. 
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contre, ne semblent pas tenir le même langage et, de toute évi-
dence, le Congrès ne semble pas avoir la moindre intention de 
démembrer les banques commerciales, même si des propositions 
existent en son sein qui visent à confier les pouvoirs de fiducie à 
d'autres institutions. 

On trouve une étude intéressante des conflits d'intérêt des 
services de fiducie dans les comptes rendus des auditions du Con-
grès de décembre 1975 sur les institutions financières. Le profes-
seur Edward S. Herman, qui a préparé une étude sur le sujet à 
l'intention du Twentieth Century Fund, a observé que l'abus de 
renseignements privilégiés n'est pas la principale difficulté, et que 
c'est en fait dans leurs efforts qu'ils font pour ne pas utiliser les 
renseignements privilégiés que les services de fiducie omettent 
d'utiliser les informations à caractère public et par la suite n'agis-
sent pas dans le meilleur intérêt des comptes qui leur sont confiés. 
(Apparemment il en a été ainsi avec les actions de la Penn Central 
lorsque cette société a été mise en difficulté 228.) Les conflits les plus 
importants portent sur l'utilisation de l'argent détenu en solde 
dans les comptes de fiducie et des inégalités de traitement suivant 
les comptes de fiducie. Herman a soutenu par ailleurs que les 
autorités chargées de la réglementation bancaire se préoccupaient 
bien davantage de la protection des dépôts que de la protection des 
comptes de fiducie 229. 

Il est intéressant de remarquer qu'un certain nombre de 
comités du Congrès ont, peut-être sans le faire exprès, ouvert une 
brèche dans la «cloison» lorsqu'ils ont demandé des comptes aux 
services de fiducie au sujet des prêts commerciaux consentis aux 
sociétés dont les actions sont détenues en fiducie. En fait, certains 
services de fiducie bancaires ont refusé de répondre aux questions 
du Congrès pour cette raison même 239. Par la même occasion, il est 

228  Ii serait intéressant de savoir ce qu'ont fait les services de fiducie des banques des 
obligations de la Ville de New York en 1974 et en 1975. Un rapport laisse entendre 
que les banques vendaient ces obligations alors qu'elles figuraient dans leurs 
propres portefeuilles, en se fondant sur les informations privilégiées dont elles 
disposaient; voir NEW YORK STATE ASSEMBLY OFFICE OF LEGISLATIVE OVERSIGHT, 
THE BANK AND THE MUNICIPAL CRISIS: PUBLIC RESPONSIBILITY AND PRIVATE PROFIT (15 
novembre 1976). La SEC l'a confirmé en août 1977, mais une banque au moins a 
hautement affirmé que la Commission avait tort; voir Stscomm. ON ECONOMIC 

• STABILIZATION OF THE HOUSE COMM. ON BANKING, FINANCE AND URBAN AFFAIRS, 95' 
Congrès, l re  Sess., SEC STAFF REPORT ON TRANSACTIONS IN SECURITIES OF THE CITY OF 
NEW YORK (publ. du Comité 1977); et voir e.g. Morgan Guaranty Trust Co., Morgan 
Guaranty Trust Reports on ‹, Transactions in Securities in the City of New York'.,  The 
Wall Street Journal, 12 septembre 1977, p. 9, col. 1 (annonce). 

229 Financial Institutions, HEARINGS BEFORE SUBCOMM. ON FINANCIAL INSTITUTIONS, note 
200 supra, partie 1, p. 329-335 (octobre 1975). Et voir E. HARMAN, CONFLICTS OF 
INTEREST: COMMERCIAL BANK TRUST DEPARTMENTS (The Twentieth Century Fund 

1975). 
230 SUBCOMM. ON FINANCIAL MARKETS, SENATE COMM. ON FINANCE, 94' Congrès, 2' Sess., 
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difficile de concevoir qu'un service de fiducie bancaire puisse effec-
tuer une analyse approfondie des titres d'une société sans découv-
rir que le service commercial de la banque est l'un des principaux 
prêteurs de cette société. Certains services de fiducie ont opté tout 
simplement pour ne pas approcher les sociétés qui sont par ailleurs 
des débiteurs importants de leurs banques, d'autres se contentent 
d'éviter de prendre une participation autre que dans une société 
ayant une solide assise financière. 

Un autre domaine de conflit porte sur l'utilisation des commis-
sions de courtage, versées en dernière analyse par les bénéficiaires 
des fiducies, en vue d'acheter des services qui peuvent présenter 
une utilité considérable pour les services de fiducie des banques. 
Tant que les taux de courtage étaient restés fixes jusqu'au ier  mai 
1975, le problème restait assez théorique. Les services de fiducie 
des banques étaient en règle générale incapables d'obtenir des 
exécutions inférieures aux taux de courtage minimums fixes (bien 
que dans certains cas il existait la possibilité de le faire sur ce que 
l'on a appelé le «marché tertiaire»), de sorte que si les commissions 
servaient à acheter non seulement les services d'exécution nécessi-
tés par les comptes de fiducie mais aussi les services de recherche 
utiles au service de fiducie lui-même, les bénéficiaires pouvaient 
difficilement se plaindre. Mais avec l'abandon des taux fixes, il 
n'est pas aussi évident que les services de fiducie des banques 
soient autorisés à utiliser les commissions versées par les comptes 
qu'ils détiennent en fiducie pour acheter des services de recherche. 
Le Congrès a prévu ce problème, et a fait figurer dans la Securities 
Reform Act de 1975 un nouvel article 28(e) de la Securities Ex-
change Act de 1934 qui dispose: 

«Personne(...)en exerçant son pouvoir de discrétion lors 
des placements effectués pour un compte qui lui est con-
fié, ne sera réputé agir contrairement à la loi ou enfrein-
dre ses devoirs de fiduciaire aux termes de la loi fédérale 
ou de l'un des États, sauf si une loi dispose expressément 
le contraire(...), pour le simple fait qu'il a amené le titu-
laire d'un compte à verser à un membre d'une bourse, à un 
courtier ou à un négociant en valeur, une commission 
payée au titre d'une opération sur des valeurs mobilières 
supérieure à la commission qu'aurait demandé pour la 

BANK TRUST STOCK HOLDINGS: RESPONSES TO FINANCIAL MARKETS SUBCOMMITTEE 

QUESTIONNAIRE (juin 1976). Il a été rapporté que la plupart des banques interdisent 
que l'on divulgue aux services de fiducie ou aux négociateurs les dépôts détenus par 
les courtiers, de façon que la sélection du courtier ne puisse en dépendre. Voir 
STANFORD RESEARCH INSTITUTE FOR THE TRUSTEES OF THE BANKING RESEARCH FUND, 

ASSOCIATION OF RESERVE BANKERS, THE TRUST ACTIVITIES OF THE BANKING INDUSTRY 

11, 50 (1975). 
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même opération un autre membre d'une bourse, un autre 
courtier ou un autre négociant en valeurs si cette per- 
sonne a calculé de bonne foi que le montant de la commis- 
sion ainsi versée était raisonnable compte tenu de la 
valeur des services de recherche et de courtage four- 
nis(...)qu'il s'agisse de cette opération en particulier ou de 
ses responsabilités en général vis-à-vis des comptes au 
sujet desquels il exerce son pouvoir discrétionnaire.» 
Cet article autorise ce qui est connu sous le nom de «paiement 

supplémentaire» et qui revient à payer plus que le tarif normale-
ment appliqué à l'opération, de façon à acheter d'autres services, 
généralement des services de recherche. Il se pose alors un conflit 
d'intérêt en raison du fait que le service de fiducie de la banque a 
l'obligation de fournir la gestion des comptes de fiducie, et la 
recherche nécessaire à cette gestion peut très bien être considérée 
comme relevant de la responsabilité du service de fiducie puis-
qu'elle est payée par les frais de gestion imputés aux clients indivi-
duels. 

L'article 28(e) a fait l'objet d'un grand nombre de critiques. La 
SEC a bien fait remarquer que cet article n'autorisait pas le «paie-
ment supplémentaire» de services qui sont généralement à la 
disposition du public231 . En outre, la Commission a publié des 
projets de règlements concernant l'obligation de divulguer la 
procédure de sélection des courtiers et l'usage fait des commissions 
pour acheter des services de recherche 232. Toutefois, étant donné 
que la SEC n'est pas compétente en ce qui concerne les services de 
fiducie des banques, la réglementation qu'elle élabore ne peut 
s'appliquer à ces derniers. On part du principe que les bénéficiaires 
des comptes doivent savoir quels bénéfices, s'il en existe, ils reçoi-
vent en plus de l'exécution de leurs commandes, en contrepartie 
des commissions de courtage qu'ils versent au titre de la gestion de 
leurs comptes. 

Outre le problème des conflits d'intérêt, la principale préoccu-
pation a porté aux États-Unis sur la concentration, pouvant se 
révéler éventuellement excessive, du contrôle des sociétés entre 
les mains des services de fiducie des banques. La Commission Hunt 
a recommandé que les banques publient annuellement un rapport 
signalant les vingt principaux titres qu'elles détiennent, en y 
excluant les participations inférieures à $10 millions et représen-
tant moins de 1% des actions en circulation et donnant droit de 

231 Voir Commissaire J.R. Evans, «A SEC Perspective on Bank Trust Departments», 
une causerie devant la National Trust Conference, American Bankers Association (7 
février 1977). A ce sujet, voir aussi, Connelly. 

232 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 13024, 30 novembre 1976, 
[recueil 1976-1977] CCH FED. SEC. L. REP.1180, 815. 
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vote de la société émettrice, les participations à des titres représen-
tant 5% au moins des actions en circulation et donnant droit de 
vote, le montant en dollars des actions nominatives ventilées 
suivant qu'elles comportent un droit de vote unique, un droit de 
vote partagé ou aucun droit de vote, l'existence d'administrateurs, 
de dirigeants ou de cadres supérieurs communs, ainsi que les cas où 
la banque a voté contre la direction ou contre une recommandation 
de la direction233 . 

Le Congrès s'est fortement préoccupé au cours de ces der-
nières années de la nécessité d'assurer une meilleure divulgation 
de la propriété, et plus particulièrement des pouvoirs de vote au 
sein des sociétés américaines. Le sénateur Metcalfe, dont le sous-
comité a tenu de nombreuses auditions à ce sujet en 1974 234, a 
insisté sur la nécessité de savoir tout particulièrement qui possède 
et contrôle les sociétés réglementées. Il a parlé des dangers de 
l'influence étrangère au sein des principales sociétés américaines, 
y compris des sociétés ayant des contrats avec la Défense. Enfin, il 
a parlé du danger de la concentration financière due au contrôle 
exercé par les institutions sur les sociétés et les entreprises. 

Dans la déposition qu'il a faite en 1974 au sous-comité présidé 
par le sénateur Metcalfe, un représentant d'une grande banque de 
New York a indiqué que la formule de divulgation utilisée aux 
États-Unis par les organismes fédéraux pouvait être améliorée de 
manière substantielle et que l'on pouvait demander aux prête-
noms et aux sociétés de donner des informations plus utiles 235 . 

D'après lui, on serait mieux renseigné sur la propriété si l'on 
demandait aux prête-noms de faciliter la tâche de la société émet-
trice en vue d'identifier les prête-noms multiples d'un investisseur 
institutionnel unique, les sociétés étant tenues dans leurs propres 
rapports de regrouper et de considérer comme un seul et même 
prête-nom les différents prête-noms d'une institution unique. Cela 
s'applique à la propriété mais pas nécessairement au pouvoir de 
vote. Le témoin a indiqué qu'il serait utile d'exiger une divulgation 
distincte des pouvoirs de vote, mais qu'il faudrait auparavant 
normaliser quelque peu les définitions des différentes sortes de 
pouvoir de vote dont disposent les institutions. 

Le professeur David L. Ratner, autre témoin entendu par le 
sous-comité du sénateur Metcalfe, a insisté sur la nécessité de 
disposer d'informations disponibles de façon cohérente en un lieu 

233 RAPPORT HUNT, note 226 supra. 
234 Corporate Disclosure: Hearings before Senate Subcom. on Budgeting, Management 

and Expenditure, note 223 supra, parties 1, 2,3 (mars 1974, avril et mai 1974, juin et 
août 1974). 

235 Id. partie 1, p. 34-117. 
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unique236 . De nombreuses sociétés, et plus particulièrement les 
sociétés soumises à réglementation, opèrent d'ores et déjà une 
large divulgation des détenteurs de leurs actions. Mais mise à part 
l'utilisation de prête-noms, qui rend la plupart de ces informa-
tions inutiles, le fait qu'elles présentent des rapports à des orga-
nismes différents sous des formes différentes permet difficile-
ment d'identifier les véritables propriétaires. En outre, du point de 
vue des investisseurs institutionnels, les services de fiducie des 
banques n'ont donné aucune information. 

De manière générale, il semble qu'aucun rapport n'indique 
quelle est la concentration des titres de créance entre les mains des 
institutions financières. Pour sa part, le sous-comité a demandé 
des renseignements à 25 institutions ayant un actif égal ou supé-
rieur à $5 milliards. La Commission sur le commerce entre États 
(Interstate Commerce Commission) a fait état de certains chiffres 
qui indiquent qu'environ 25% de la dette émise par les 15 princi-
pales sociétés de chemins de fer aux États-Unis était détenue en 
1973 par des banques237 . Le président de la Commission fédérale 
sur l'énergie a regretté de ne pas pouvoir mettre à la disposition du 
Comité un tableau, pour chaque créancier, des principaux titres de 
créance émis par les compagnies de gaz et d'électricité 238 , et il a 
reconnu que les détenteurs de titres de créance pourraient bien 
exercer une influence significative sur leur gestion. 

Un représentant du Bureau général des comptes (General 
Accounting Office) a fait savoir que ses services étaient en train 
d'examiner le problème du recueil des informations par des orga-
nismes fédéraux et avaient proposé une réglementation en vue 
d'uniformiser et d'améliorer les données recueillies 239. 

Le président de la Commission du commerce fédéral (Federal 
Trade Commission) a témoigné au sujet de l'étude entreprise par 
le Bureau sur la concurrence qui relève de la Commission en ce qui 
concerne les relations financières existant entre les différentes 
institutions, et tout particulièrement les banques et les sociétés du 
secteur de l'énergie240 . On craignait à ce propos que les liens étroits 
qui existent entre ces institutions et les sociétés puissent amener 
la création de liens aussi étroits entre les différentes sociétés qui 
sont en concurrence dans le secteur de l'énergie. 

Un commissaire de la SEC, A.A. Sommer, a témoigné au sujet 
de la portée des activités qu'exercent les institutions sur le marché 

236 Id. partie 1, p. 119. 
237 Id. partie 2, p. 641-659. 
238 Id. partie 2, p. 733,734. 
239 Id. partie 2, p.854-875. 
240 Id. partie 2, p. 898,913-928. 
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des valeurs mobilières241 . Il a fait référence aux propositions du 
sénateur Lloyd Bentsen, qui visent à imposer des restrictions sur 
des titres détenus par certaines institutions 242, ceci n'étant toute-
fois qu'un point secondaire qu'il a soulevé à l'occasion de sa discus-
sion du sujet qui intéressait avant tout le Comité, à savoir la 
concentration de la propriété et le pouvoir de vote. Sommer a parlé 
de la divulgation de la propriété exigée par la SEC, ainsi que des 
problèmes auxquels a dû faire face la Commission lorsqu'elle s'est 
efforcée de trouver les véritables propriétaires derrière les prête-
noms. 

Le contrôleur de la monnaie a exigé récemment des banques 
nationales gérant en commun des fonds en fiducie ainsi que des 
fonds mis en commun, de signaler chaque année, dans un rapport, 
leurs titres en portefeuille, sans oublier d'identifier les actions par 
émetteur. Aux termes de la réglementation proposée, les services 
de fiducie qui gèrent des avoirs supérieurs à $100 millions seraient 
tenus de faire un rapport annuel concernant l'ensemble de leur 
actif détenu en fiducie, en identifiant les émetteurs d'actions 
chaque fois qu'ils en détiennent plus de 10 000. Cette norme de 
10 000 actions correspond à peu près à un montant de $500 000. 
Cette réglementation faisait encore l'objet de commentaires en 
aôut 1974. Il a indiqué que la réglementation ainsi proposée prévo-
yait que toutes les banques nationales ayant des services de fiducie 
seraient tenues d'élaborer des procédures et des politiques visant 
à s'assurer que les placements du service de fiducie ne bénéficie-
raient pas d'informations financières non accessibles au public 243 . 

Dans l'attente des auditions, un certain nombre de données 
ont été rassemblées par le personnel du sous-comité présidé par le 
sénateur Metcalfe au sujet des titres détenus par les services de 
fiducie des principales banques 244. Ainsi, par exemple, la Chase 
Manhattan Bank détenait en 1972, 2% au moins des actions de 46 
des 89 sociétés ayant fourni des données au Comité. La Morgan 
Guaranty Trust et la First National City Bank détenaient 2% au 
moins des actions de 29 et de 28 de ces sociétés respectivement, ce 
chiffre étant de 21 pour la Bankers Trust. La concentration des 
titres détenus était supérieure dans certains secteurs. Le service 
de fiducie de la Chase Manhattan Bank détenait entre 9% et 6,9% 

241 Id. partie 2, p. 943,944. 
242 Voir, Stockholders Investment Act of 1974, Hearings on S. 2787 and S. 2842 before 

Subcomm. on Financial Markets of 'the Senate Comm. on Finance, 94° Congrès, 

2e Sess. (5 et 6 février 1974). 
243 Corporate Disclosure: Hearings before Senate Subcomm. on Budgeting, Management 

and Expenditure, note 223 supra, partie 3, p. 56-69. 
244 SUBCOMM. ON INTERGOVERNMENTAL RELATIONS, AND BUDGETING, MANAGEMENT AND 

EXPENDITURE OF THE SENATE COMM. ON GOVERNMENT OPERATIONS, 94° Congrès, 2°  
SeSS., DISCLOSURE OF CORPORATE OWNERSHIP 6-8 (4 mars 1974). 
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des actions des quatre sociétés de transport aérien et entre 8,3% et 
5,3% des actions des six sociétés de chemins de fer. Les titres 
rassemblés entre les mains de plusieurs banques représentaient 
une part non négligeable. Les services de fiducie de six banques 
ainsi qu'une maison de courtage et la société de compensation de la 
bourse de New York détenaient à eux tous 20% ou davantage des 
actions d'un certain nombre de sociétés. 

Ces statistiques portaient sur la propriété et non sur le pouvoir 
de vote. Il était impossible de les traduire en termes de pouvoir de 
vote parce que les droits que possède le service de fiducie d'une 
banque sur les actions donnant droit de vote détenues par ses 
différents comptes clients ou les droits que peuvent avoir une 
société de compensation ou une maison de courtage dépendent des 
accords passés avec le client. Dans certains secteurs, comme par 
exemple la radio et la télévision, il était possible de connaître en 
détail les pouvoirs de vote détenus par les investisseurs institution-
nels parce que ce type d'information est recueilli par la Commission 
fédérale sur les communications (Federal Communications Com-
mission). En 1972, les titres de propriété détenus dans les sociétés 
de radio et de télévision par les services de fiducie des principales 
banques de New York atteignaient le chiffre non négligeable de 
14%; onze banques mises ensemble possédaient 38% des droits de 
vote du Columbia Broadcasting System, Inc. et huit banques déte-
naient au total 34% des droits de vote de l'American Broadcasting 
Company, Inc.245 . 

Il semble que certains se soient alarmés à la vue de ces statis-
tiques, mais rien n'a permis de prouver que les titres de propriété 
et les pouvoirs de vote dont disposaient les institutions avaient 
causé des dommages quelconques. Il s'agissait là apparemment 
d'une crainte assez vague concernant ce que pouvait éventuelle-
ment faire les services de fiducie. 

De nouvelles statistiques concernant les actions détenues par 
les institutions ont été communiquées au sous-comité du sénateur 
Metcalfe au cours du printemps de l'année 1976246 . La première 
partie de ce rapport, préparé par le professeur Robert M. Sol-
dofsky, a été tirée principalement des chiffres communiqués par 
les banques nationales au contrôleur de la monnaie au sujet des 
titres qu'elles détenaient à la fin de l'année 1974. Le contrôleur 

245 Id. p. 169, 170. 

246 SUBCOMM. ON REPORTS, ACCOUNTING AND MANAGEMENT OF THE SENATE COMM. ON 

GOVERNMENT OPERATIONS, 94' Congrès, 2' Sess., INSTITUTIONAL INVESTORS' COMMON 

STOCK HOLDINGS AND VOTING RIGHTS (mai 1976). D'autres statistiques, qui concer-

nent les titres détenus par les 28 principaux services de fiducie, ont été publiées 

dans SUBCOMM. ON FINANCIAL MARKETS, BANK TRUST STOCK HOLDINGS: RESPONSES TO 

FINANCIAL MARKETS SUBCOMMITTEE QUESTIONNAIRE, note 230 supra. 
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avait lancé une demande d'information le 31 décembre 1974 247  en 
demandant que l'on classe tous les titres détenus suivant qu'ils 
comportaient pour la banque un droit de vote complet, un droit de 
vote partiel ou aucun droit de vote. Soldofsky a tiré parti de 
données publiées par des entreprises commerciales sur les actions 
de sociétés détenues par les sociétés d'investissements et les socié-
tés d'assurance mais n'a pas réussi à obtenir des informations sur 
les titres détenus par les régimes de retraite. Son rapport portait 
sur l'ensemble des actions ordinaires de sociétés détenues par les 
services de fiducie des banques, les sociétés d'investissements et 
les sociétés d'assurance. Pour l'année 1974, la bourse de New York 
a évalué à 33% les titres détenus par l'ensemble des institutions par 
rapport au total des actions cotées. Sur les 146 sociétés, huit étaient 
placées à 40% sous la propriété des institutions et 27 entre 30% et 
40%248. En règle générale, lorsqu'une part importante des titres de 
propriété était placée entre les mains des institutions, la moitié au 
moins revenait à des sociétés d'investissements réglementées 249. 
Les services de fiducie des banques détenaient dans quelques cas 
25% du pouvoir de vote des société s250.  s250.  

La deuxième partie du rapport présenté au sous-comité prési-
dé par le sénateur Metcalfe a été préparée par la Bibliothèque du 
Congrès et s'est inspirée d'une enquête portant sur 66 banques 
comprenant des comptes placés en dépôt, des comptes de sociétés 
en fiducie et des comptes de sociétés gérés à titre de mandataire 
par les banques. Les titres détenus l'étaient à la fin de l'année 1974. 
Les banques ayant fait l'objet de l'enquête étaient celles qui 
avaient indiqué des avoirs en fiducie supérieurs à $1 milliard à la 
fin de l'année 1973. La principale constatation du rapport a porté 
sur la grande difficulté qu'ont les banques de répondre à des 
demandes précises. Des statistiques ont toutefois pu être rassem-
blées au sujet des titres détenus dans les comptes en fiducie, les 
comptes de dépôt ainsi que les comptes de sociétés commerciales 
détenus en fiducie ou gérés par les banques à titre de mandataires 
et en fonction des droits de vote qu'ils offraient. Un certain 
nombre d'analyses ont pu par ailleurs être présentées 251 . 

L'un des résultats des auditions qui ont eu lieu en 1974 a été de 
modifier de manière significative les exigences en matière de 
rapport devant être rendu public. La Securities Reform Act de 

247 12 C.F.R. 9.102 (1977) Annual Report of Equity Securities - Form CC 7510-03. Ce 
rapport exige que l'on signale chaque année les titres dont on détient au moins 
10 000 actions ordinaires, classées suivant les droits de vote qu'elles confèrent. 

248 SUBCOMM. ON REPORTS, ACCOUNTING AND MANAGEMENT, INSTITUTIONAL INVESTORS' 

COMMON STOCK HOLDINGS AND VOTING RIGHTS, note 246 supra, p. 4. 
249 Id. p. 12, 13. 
250 Id. p. 14, 15. 
251 Id. p. 418-445. 
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1975 a permis de rajouter l'article 13(f) à la Securities Exchange 
Act de 1934. Aux termes de ce nouveau paragraphe, tous les 
gérants de portefeuilles de placements institutionnels (y compris 
les services de fiducie des banques) exerçant un pouvoir discrétion-
naire sur des comptes représentant au total plus de $100 millions 
en actions, doivent présenter un rapport. La SEC est autorisée à 
réduire ce montant à $10 millions. La SEC peut par ailleurs fixer la 
périodicité des rapports qui ne peut être inférieure à un trimestre 
et supérieure à un an. Le rapport doit comporter pour chaque 
action nominative détenue à la fin de la période de rapport, le nom 
de la société émettrice, la catégorie de l'action, le numéro d'iden-
tification CUSIP, le nombre d'actions détenues et la juste valeur 
marchande totale. La SEC est autorisée à demander une liste 
séparée du nombre d'actions pour lesquelles le gestionnaire pos-
sède seul ou en partage un droit de vote, les achats et les ventes 
globales de chaque titre pendant la période que couvre le rapport, 
ainsi que des normes de divulgation plus strictes lorsqu'il s'agit 
d'opérations ou de séries d'opérations représentant sur le marché 
une valeur de plus de $500 000 ou moins, à la discrétion de la SEC. 
La SEC a estimé que ces normes d'information allaient s'appliquer 
à environ 300 institutions détenant à peu près 75% de l'ensemble 
des titres qui sont entre les mains de ce secteur 252 . 

Lorsque ces normes d'information ont été proposées au départ 
en 1974,1e département du Trésor s'est fortement opposé à ce que 
l'on fasse état des opérations effectuées par les institutions. Le 
Conseil général du Trésor a précisé qu'une telle communication 
serait contraire à l'équité car elle mettrait en position d'inégalité 
les investisseurs qui font gérer leurs fonds par des institutions. Le 
Trésor a trouvé par ailleurs un autre but à la divulgation, soit celui 
de founir des informations à la SEC afin de lui permettre de 
décider si l'on doit imposer des restrictions légales aux opérations 
effectuées par les institutions. Le Trésor a indiqué «qu'il croyait 
fermement que la réglementation des opérations effectuées par les 
institutions était inutile et par ailleurs contraire à l'intérêt public». 
Des propositions sérieuses ont été faites en vue de restreindre à la 
fois la propriété des valeurs mobilières détenues par les institu-
tions et les opérations effectuées par les institutions sur ces valeurs 
mobilières253. 

252 Institutional Investors Full Disclosure Act: Hearings before Subcomm. on Securities 
of the Senate Comm. on Banking, Housing and Urban Affairs, 936  Congrès, 28  Sess. 
22 (13 et 14 août 1974). 

253 Institutional Disclosure and Sales of Investment Company Advisers: Hearings  on 
H.R. 10570 et H.R. 13986 before Subcomm. on Commerce and Finance of the House 
Comm. on Interstate and Foreign Commerce, 946  Congrès, ire  Sess. 22, 23 (13 sep- 
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Malgré l'accueil enthousiaste qu'ont réservé à la divulgation 
la presque totalité du secteur des valeurs mobilières et des investis-
sements, et bien entendu la SEC et le Congrès, très peu de sugges-
tions utiles ont été présentées sur la façon dont cette information 
pouvait être utilisée. Les propositions qui partaient du principe que 
les clients des services de fiducie seraient mieux à même de décider 
à quelle banque ils devaient s'adresser, ont été rejetées comme peu 
probables. Toutefois, on s'accordait généralement à reconnaître 
que la «confiance» de l'investisseur serait renforcée par cette divul-
gation. 

Le président de la SEC a déclaré qu'il voyait deux grandes 
raisons à la poursuite des études et des analyses à partir d'un afflux 
régulier de données en provenance des investisseurs institution-
nels. La première s'inspirait tout simplement de la nécessité de 
contrôler en permanence les marchés des valeurs mobilières, et la 
deuxième de la nécessité de confirmer ou de rejeter les arguments 
selon lesquels les institutions affectaient le fonctionnement nor-
mal des marchés. Il a précisé le type d'études qui pouvaient être 
entreprises si l'on passait la loi sur la divulgation. Les unes porte-
raient sur les effets des titres détenus et négociés par les institu-
tions, et porteraient sur les opérations parallèles effectuées par les 
institutions et sur les répercussions en matière de prix, sur les 
achats groupés et la liquidité du marché, sur la concurrence dans 
le secteur du courtage, etc. Un deuxième type d'étude porterait sur 
le rendement des différents gérants de portefeuilles 254 . 

Tout le monde n'a pas fait preuve d'autant d'enthousiasme. Il 
est intéressant de noter à ce propos les observations de Dean 
Miller, contrôleur adjoint de la monnaie en ce qui concerne les 
fiducies: 

«Je crois qu'il convient de reconnaître que la seule façon 
d'attirer le petit épargnant sur le marché des actions est 
de faire appel au mécanisme des fonds de placement sans 
frais, soit directement, soit indirectement par l'intermé-
diaire de son régime de retraite. 
«La préoccupation de notre gouvernement doit être d'éla-
borer un système qui lui offre le plus de choix possible, y 
compris certains fonds gérés par les banques. Il ne placera 
pas directement son argent sur le marché des actions s'il 
sait que quelque part dans le pays il existe un grand 
fichier qui contient en détail tous les placements et toutes 

tembre 1975). Ces propositions sont discutées au chapitre V infra, à propos des 

conséquences des négociations effectuées par les institutions. 
254 Institutional Investors Full Disclosure Act, note 252 supra, p. 21. 
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les opérations effectuées par ceux qui ont plus d'argent 
que lui. 
«Pour être plus précis, une meilleure divulgation des ti-
tres détenus par les services de fiducie des banques ne lui 
sera d'aucun profit. De même il n'a rien à gagner de la 
mise sur pied de quelques organismes gouvernementaux 
de plus et de l'imposition des frais supplémentaires cor-
respondants, à la charge des banques. Cela ne peut que lui 
porter préjudice255 .» 
A la fin de l'année 1977, au moins un sous-comité du Congrès 

s'impatientait en constatant non seulement avec quelle lenteur la 
SEC mettait en place le recueil des données, mais aussi qu'aucun 
progrès n'était fait pour savoir ce que l'on allait faire de ces 
données256 . 

Grover et Baillie, qui laissent entendre que le type de divulga-
tion prévu par l'article 13(f) pourrait être approprié au Canada, 
avancent à ce propos un certain nombre de raisons. La meilleure 
probablement est celle qui consiste «à donner une meilleure image 
dans le public des institutions concernées en fournissant les infor-
mations qui permettent de réfuter les accusations de comporte-
ment inacceptable257». On pourrait ajouter que les données ainsi 
divulguées pourraient demander une analyse substantielle, con-
sistant par exemple à rapprocher les ventes et les avoirs des 
institutions avec la tenue du marché, si l'on veut procéder à une 
telle réfutation. 

Aux États-Unis comme au Canada, les banques sont générale-
ment assujetties aux dispositions des lois sur les banques et non à 
celles des lois sur les valeurs mobilières, même lorsqu'elles exercent 
des activités ayant trait aux valeurs mobilières. De manière géné-
rale, les activités des services de fiducie des banques sont exemp-
tées des dispositions des lois fédérales sur les valeurs mobilières 
mais le règlement 9 du contrôleur de la monnaie prévoit l'octroi de 
licences aux services de fiducie des banques nationales et traite des 
cautions, des dossiers fiduciaires, des vérifications comptables, des 
restrictions concernant l'actif en fiducie non investi, des interdic-
tions portant sur les transactions intéressées, de la séparation des 
biens et de la divulgation dans le public des biens détenus en 
fiducie. Le règlement 9 autorise les commandes «croisées» pour les 

255 Causerie du doyen Miller devant l'Iowa Trust Association, réimprimée dans Finan-
cial Markets: Hearings before Suhcomm. on Financial Markets of the Senate Comm. 
on Finance, se Congrès, 1" Sess., partie 2, p. 125 (septembre 1973). 

256 REPORT OF THE SUBCOMM. ON OVERSIGHT AND INVESTIGATIONS AND THE SUBCOMM. ON 
CONSUMER PROTECTION AND FINANCE OF THE HOUSE COMM. ON INTERSTATE AND 

FOREIGN COMMERCE, OVERSIGHT OF THE FUNCTIONING AND ADMINISTRATION OF THE 

SECURITIES ACTS AMENDMENTS OF 1975, 15-17 (publ. du Comité 1977). 

257 Grover et Baillie, texte qui suit la n. 139. 
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comptes d'agence et les comptes en fiducie, en exigeant que l'opé-
ration soit «équitable pour les deux parties 258 ». Les banques peu-
vent être jugées coupables, aux termes de la règle 10b-5 de la 
Securities Exchange Act de 1934, d'abus de renseignements d'ini-
tiés en matière de gestion de portefeuilles 259. 

L'industrie des valeurs mobilières affirme que les exigences 
en matière de dossiers obligatoires et de vérification sont plus 
strictes aux termes des lois fédérales sur les valeurs mobi-
lières269. De son côté, la SEC déclare que le règlement 9 n'est pas 
aussi exhaustif et protège moins les investisseurs que l'Investment 
Company Act (loi sur les sociétés de placements) 261 . Les banques ne 
sont pas tout à fait de cet avis. La Citibank a entrepris de publier 
pour la première fois en 1970 son rapport annuel du groupe de 
gestion des fonds de placement afin d'assurer la divulgation dans 
le public de ses activités de fiducie. L'examen effectué par Arthur 
Young and Company des politiques et des procédures de la banque 
a été publié lors des auditions de 1975 du sous-comité sur les valeurs 
mobilières présidé par le sénateur Williams et portait sur les com-
missions, les exécutions, l'utilisation des informations «privilé-
giées», l'argent non investi, le vote par procuration, la répartition 
des achats et des ventes entre les comptes en fiducie et l'indépen-
dance des activités de fiducie et de prêts 262 . La BankAmerica 
Corporation, société de gestion de la Bank of America qui est la 
principale banque commerciale américaine, a publié de sa propre 
initiative en 1976 un code de divulgation 263 . 

La SEC a affirmé que le personnel chargé de négocier les titres 
dans les services de fiducie des banques, ignorent souvent l'exis-
tence des lois fédérales sur les valeurs mobilières, ce qui est cause 
de nombreuses infractions264. 

258 Voir, Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on 
Securities, note 195 supra, p. 104, 105. La First National Bank de Chicago a déclaré 
qu'elle ne faisait pas de «négociations croisées» entre les comptes de fiducie; id. 
p. 122. 

259 Id p. 10'7, 152. A la page 157, il y a une référence au rapport de la SEC, THE 

FINANCIAL COLLAPSE OF THE PENN CENTRAL COMPANY (1972), qui analyse les ventes 
d'actions de Penn Central effectuées par trois grandes banques avant la faillite de 
cette société. 

260 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 
note 105 supra, p. 110. 

261 Id. p. 165. 
262 Id. p. 302. 
263 BANKAMERICA CORPORATION, VOLUNTARY DISCLOSURE CODE (novembre 1976). 
264 SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 16. 
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B. LA SOUSCRIPTION BANCAIRE DES ÉMISSIONS DE TITRES 

1. Canada 

Les banques à charte canadiennes sont autorisées à «négocier» 
en matière de valeurs mobilières, et traditionnellement elles s'oc-
cupent de certains aspects de la souscription des émissions de 
titres. La Loi sur les banques interdit que l'on nomme une banque 
à charte dans un prospectus correspondant à des titres de 
sociétés265 , en raison peut-être du fait qu'il existe un conflit d'inté-
rêts possible pour la banque qui pourrait être à la fois le créancier 
de la corporation et le promoteur des titres de celle-ci, ou peut-être 
plus simplement parce que l'on a peur que toute référence à une 
banque inspire trop de confiance. Un petit nombre de banques ont 
participé à des consortiums de souscription bancaires, mais la 
plupart de celles qui participent à l'émission de nouveaux titres de 
sociétés agissent comme simples mandataires, se contentant de 
prendre des commandes au sujet des valeurs mobilières. Dans le 
même temps, les banques à charte ont toujours participé à la 
souscription des nouveaux titres émis par le gouvernement du 
Canada, les provinces, les municipalités et certains organismes 
internationaux. 

Le rôle de souscripteur d'émission de titres semble avoir eu 
pour origine la concession de prêts bancaires aux courtiers en 
valeurs mobilières se portant souscripteur des émissions, les 
banques devenant par la suite des partenaires normaux de la 
souscription des titres émis par les provinces, certaines municipali-
tés et certaines entreprises. La souscription reflète encore aujour-
d'hui au Canada les relations qui existent depuis toujours entre les 
émetteurs et les membres d'un syndicat de souscription, y compris 
les banques, les courtiers en valeurs mobilières ayant des senti-
ments partagés au sujet du rôle des banques. D'une part, les 
relations traditionnelles avec l'émetteur peuvent être renforcées 
par la présence d'une banque au sein du groupe. Dans le cas par 
exemple d'un émetteur municipal, le fait que la banque soit tradi-
tionnellement prête à prendre les obligations qui viennent à 
échéance à court terme, contribue à réduire les risques de la 
souscription. D'autre part, la banque fait très peur car on la voit 
comme un véritable concurrent et non comme un allié et les 
négociants en valeurs mobilières aimeraient par-dessus tout que 
l'on maintienne le statu quo en interdisant toute expansion de la 
souscription par les banques des émissions de titres. La position 
«officielle» de l'Association canadienne des courtiers en valeurs 

265 Loi sur les banques, art. 157(2). 
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mobilières est toutefois de s'opposer à toute souscription des émis-
sions de titres par les banques, sauf lorsqu'il s'agit de titres du 
gouvernement canadien. 

Les banques ont probablement un avantage en matière de 
coûts par rapport aux courtiers et aux négociants en valeurs mobi-
lières lorsqu'il s'agit de distribuer de nouvelles émissions de titres 
à des particuliers, et même peut-être à d'autres institutions, et il 
est probable que les marchés des capitaux auraient intérêt à les 
laisser exploiter cet avantage. Toutefois, l'industrie des valeurs 
mobilières soutient que cela aurait comme résultat d'étouffer les 
courtiers et les négociants en valeurs, de réduire la concurrence et 
en dernière analyse de diminuer l'efficacité du marché. Elle af-
firme par ailleurs que les banques n'offrent pas une protection et 
des qualifications suffisantes aux clients qui, on peut le supposer, 
ne savent pas reconnaître cet inconvénient ou alors ne s'en préoc-
cupent pas. 

Le Livre blanc du gouvernement sur la révision de la législa-
tion bancaire canadienne a proposé que les banques soient nom-
mées dans les prospectus des sociétés sans pour cela qu'elles soient 
autorisées à participer à la souscription des titres émis par les 
sociétés266 . De même, elles ne pourraient être autorisées à partici-
per en tant que mandataires à l'exécution de placements privés. La 
raison avancée pour justifier ces deux nouvelles règles consiste à 
évoquer le conflit d'intérêt éventuel dont on vient de parler. 
Toutefois, les banques seraient expressément autorisées à partici-
per à des groupes de vente de nouvelles émissions et seraient 
autorisées à faire connaître leur participation par voie de publicité. 
Le Livre blanc a conclu que ces règles permettraient de protéger 
convenablement les courtiers en valeurs mobilières contre la con-
currence des banques à charte, tout en permettant aux acheteurs 
de titres de sociétés d'avoir accès aux nouvelles émissions par 
l'intermédiaire des banques à charte sans pour cela avoir à payer 
une commission en plus du prix de l'offre. L'industrie des valeurs 
mobilières a accueilli avec enthousiasme l'interdiction de la sous-
cription des titres émis par les sociétés tout en protestant au sujet 
de la participation autorisée à des groupes de vente267 . 

Les propositions du Livre blanc continueraient à autoriser les 
banques à charte à souscrire les titres émis par le gouvernement, 

266 LIVRE BLANC SUR LA RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, note 202 
supra, p. 34, 35. 

267 Comité conjoint de l'industrie canadienne des valeurs mobilières, Memorandum on 

the Securities-Related Aspects of the White Paper on Canadian Banking Legisla-
tion, p. 13-15 (14 octobre 1976). L'industrie s'est particulièrement inquiétée de voir 

les banques distribuer des valeurs mobilières aux investisseurs institutionnels; id. 
p. 14. 

1004 



Les institutions financières canadiennes 

y compris les provinces, les municipalités et certaines organisa-
tions internationales. L'industrie des valeurs mobilières a deman-
dé que l'on interdise aux banques à charte de souscrire les titres 
provinciaux et municil)aux 268 . 

Dans le rapport qu'il a présenté au sujet des propositions du 
gouvernement, le Comité du Sénat sur la banque et le commerce a 
approuvé le fait que l'on définisse expressément dans la loi quelles 
sont les activités que seront autorisées à exercer les banques à 
charte en matière de valeurs mobilières. Toutefois il n'a pas vérita-
blement indiqué quelles devaient être selon lui les activités autori-
sées et les activités interdites. Il s'est contenté de laisser entendre 
que les banques ne devraient pas être autorisées à souscrire les 
émissions de titres de sociétés ou à agir en tant qu'agents de 
placements privés, et que les banques devraient être autorisées à 
souscrire les titres émis par le gouvernement fédéral, les provinces, 
les municipalités et les organisations internationales et à distri-
buer des titres de sociétés en tant que membres d'un groupe de 
vente269 . 

Jusqu'en 1966, la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
(ainsi que les lois de six autres provinces), exemptaient de prospec-
tus les titres dont l'émission était souscrite par les banques. En 
1966, l'Ontario a supprimé cette exemption et un certain nombre 
d'autres provinces l'ont suivie dans cette voie 270. Toutefois, Grover 
et Baillie affirment que certaines institutions financières ont, 
dans la pratique, souscrit des distributions de titres dans le public 
en les achetant à l'aide d'une exemption d'«acheteur isolé», puis en 
les revendant au public sans qu'un prospectus soit rédigé 271 . 

Certes, la souscription d'une banque ne peut conférer une 
exemption à une émission de titres non exemptés par ailleurs, mais 
la banque elle-même n'a pas à être inscrite en tant que souscripteur 
d'émission de titres aux termes de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières272 . Il ne semble pas qu'un membre d'un groupe de vente 
(par opposition à un membre d'un syndicat bancaire) soit un «sous-
cripteur» d'une émission de titres au sens où l'entend la Loi 273 , mais 
quoi qu'il en soit, les banques et les sociétés de fiducie ne sont pas 
tenues de s'inscrire de manière générale pour négocier des valeurs 
mobilières274. Le projet de loi 30 de l'Ontario permettra de réduire 
l'exemption de souscripteur accordée aux banques. Il semble que le 

268 Id. p. 10, 11. 
269 Comité permanent du Sénat sur la banque et le commerce, note 2 supra, p. 44:12,44:68.  
270 Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 141-143. 
271 Voir, Graver et Baillie, texte qui suit la n. 286. 
272 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 6(1)(d). 
273  Id.  art. 1(1)25. 
274 Id. art. 19(1)3. On peut en dire autant des autres provinces. 
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terme «souscripteur d'émission de titres» englobe les membres des 
groupes de vente, et les banques ne seront exemptées de l'inscrip-
tion qu'en ce qui concerne les émissions d'obligations du gouverne-
ment ou des municipalités, les titres garantis par une banque, une 
société de prêts et de fiducie ou une société d'assurance, ou les 
titres émis par un fonds commun d'une société de fiducie ou par un 
fonds commun en fiducie275 . 

2. États-Unis 

L'article 16 de la Loi Glass-Steagall de 1933 interdit aux 
banques commerciales des États-Unis de souscrire des émissions 
de titres, sauf en ce qui concerne les obligations émises par les 
États-Unis ou les obligations générales d'un État ou d'une subdivi-
sion politique276. Cette interdiction reflète la ferme volonté poli-
tique de séparer les activités des banques commerciales des activi-
tés des banques d'investissement. Toutefois, l'exception faite en 
faveur des obligations générales des États et des obligations muni-
cipales est importante, et les banques exercent des activités non 
négligeables de souscription dans ce domaine. La question qui a 
soulevé un grand intérêt ces dernières années a été de savoir si l'on 
devait autoriser les banques commerciales à garantir les obliga-
tions municipales garanties par les revenus de ces corps publics 
mais qui ne bénéficient pas de la garantie et de la caution totales 
d'un État ou d'une municipalité. 

Pour un grand nombre de raisons, ayant trait quelquefois aux 
limitations concernant les dettes en obligations courantes, et d'au-
tres fois aux avantages fiscaux que procurent les obligations sur 
revenus municipaux, on a assisté au cours de ces dernières années 
à une augmentation substantielle des émissions d'obligations sur 

275 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 1(1)41(iv) et 35(2)1. 
276 Banking Act de 1933, 12 U.S.C. art. 24 (1970). Toutefois, cette loi ne s'applique pas 

aux activités exercées à l'étranger par les banques des États-Unis, et les souscrip-
tions effectuées par certaines banques des États-Unis sur le marché des euro-
obligations sont substantielles (de même que pour certaines banques canadiennes). 
La Loi définit les pouvoirs des banques nationales (constituées au niveau fédéral). 
Parmi les principales banques des États-Unis, certaines ont une charte d'État et ne 
relèvent pas directement de la Loi. Toutefois, presque toutes sont des filiales de 
sociétés de gestion bancaire qui, à leur tour, relèvent de la Federal Bank Holding 
Company Act de 1956. Le Federal Reserve Board a interprété cette loi de façon à 
imposer aux banques qui sont des filiales les limitations prévues par la Loi Glass-
Steagall; voir 12 C.F.R. art. 225.125(b) (1977). 

L'Association de l'industrie des valeurs mobilières aimerait que le Congrès res-
treigne les activités exercées aux États-Unis en matière de valeurs mobilières par 
des établissements affiliés à des banques étrangères, et elle souhaiterait que cela 
s'applique aux activités des banques des États-Unis. Voir le Memorandum for 
Study and Discussion on Bank Securities Activities de l'Association de l'industrie 
des valeurs mobilières, p. 4 (août 1976). 
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revenus municipaux. Les représentants du secteur bancaire ont 
réclamé que l'on autorise les banques à souscrire ces obligations. 
En fait, certaines exemptions autorisées par la Loi Glass-Steagall 
autorisent les banques à souscrire les obligations émises par les 
services de logements publics ainsi que les obligations émises par 
un État ou par une municipalité dans le domaine du logement, des 
installations universitaires ou des résidences, qu'une banque na-
tionale est par ailleurs autorisée à acheter pour son propre compte. 
Il fut une époque où le contrôleur des finances dressait la liste des 
émissions d'obligations considérées comme des obligations sur 
revenus municipaux dont la souscription pouvait être effectuée par 
les banques. Cette liste a toutefois été supprimée par la suite 277 . 

Les représentants du secteur des banques d'investissement 
sont bien entendu farouchement opposés à ce que les banques 
commerciales puissent souscrire les émissions d'obligations sur 
revenus municipaux 278. Des recherches approfondies ont permis 
d'apporter dans une certaine mesure la preuve que la participation 
des banques commerciales à la souscription des obligations de type 
général émises par les États et les municipalités, ainsi que leur 
exclusion de la souscription de l'ensemble des obligations sur reve-
nus municipaux, a entraîné pour les émetteurs une diminution du 
coût des obligations de type général comparativement aux obliga-
tions sur revenus municipaux. En d'autres termes, le surcroît de 
concurrence en matière de souscription des obligations d'ordre 
général du fait de la participation des banques commerciales 
comme des banques d'investissement, a bénéficié aux municipali-
tés et aux États émetteurs alors que cela n'a pas été le cas en ce qui 
concerne les obligations sur revenus municipaux. 

Dans un article publié en 1971 279 , Reuben Kessel a analysé les 
marges et les rendements à la revente des obligations non impo-
sables, qu'ils s'agisse d'obligations d'ordre général, d'obligations 
sur revenus ou d'obligations d'ordre général de type Saxon (obli-
gations sur revenus reclassées parmi les obligations d'ordre géné- 

277 Voir Kessel, A Study of the Effects of Competition in the Tax-Exempt Bond Market, 
79 J. Pol- ECON. 709 (juillet-août 1971). 

278 Voir e.g. Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on 
Securities, note 195 supra, p. 268. L'Investment Company Institute soutient aussi 
cette thèse; id. p. 323, 324. On trouvera d'autres arguments dans Financial Institu-
tions: Hearings before Subcomm. on Financial Institutions, note 200 supra, partie 3, 
p. 2010-2014, 2050, 2068-2073 (décembre 1975-janvier 1976); id. partie 4, p. 222-227, 
585-587 (1976), ann. A et B. Les souscriptions de nouvelles émissions de titres 
effectuées par des filiales de banques étrangères ont rencontré l'opposition (des 
statistiques étant citées à l'appui) des représentants de la bourse de New York dans 
The Financial Reform Act of 1976: Hearings before Subcomm.  on  Financial Instit u-
lions Supervision, Regulation and Insurance of the House Comm. on Banking, 
Currency and Housing, 9e Congrès, e Sess., partie 2, p. 671-674 (mars 1976). 

279 Voir Kessel, note 277 supra. 
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rai par Saxon lorsqu'il était contrôleur des finances). La conclusion 
générale de cet article a consisté à dire que l'interdiction de la 
concurrence bancaire dans le domaine de la souscription des émis-
sions d'obligations sur revenus a entraîné une diminution de la 
demande et une augmentation du coût de souscription de ces 
obligations. Les obligations sur revenus de haute qualité, à courte 
échéance, et offertes sur le marché lorsque les activités écono-
miques sont à la baisse (condition qui favorise toute la participation 
des banques) étaient particulièrement désavantagées. 

L'augmentation du nombre de soumissions a eu deux effets, 
celui d'augmenter le prix de revente et de diminuer la marge de 
profit au souscripteur. Les économies permises par la souscription 
bancaire sur les taux de rendement à la revente peuvent se monter 
à environ 13 points, alors que l'on peut parvenir à une économie 
d'environ $0,48 en matière de marge au souscripteur. Kessel a 
soutenu que chaque soumissionnaire apportait des informations 
irremplaçables sur ses clients et que par conséquent plus il y avait 
de soumissionnaires, plus la représentation des clients prêts à 
payer un prix élevé pour la nouvelle émission de titres était impor-
tante. En effet, l'émetteur achète des informations concernant les 
preneurs lorsqu'il sollicite des soumissions. 

Kessel explique pourquoi l'absence des banques en matière de 
souscription des émissions de titres est significative compte tenu 
du fait qu'aucune autre institution financière ne se voit interdire 
le domaine de la souscription des obligations sur revenus. Les 
banques commerciales présentent des caractéristiques exception-
nelles en matière de souscription des émissions de titres, les 
banques commerciales et les banques d'investissements apportant 
des ressources complémentaires dont bénéficie l'émetteur d'obli-
gations de type général mais non l'émetteur d'obligations sur 
revenus. 

Une loi qui aurait autorisé les banques à souscrire les obliga-
tions sur revenus émises par les États et les municipalités a été 
introduite à la Chambre des représentants dès 1955. D'autres 
projets de loi ont fait l'objet de discussions en 1963, 1965 et 
1967280 . Une loi a été adoptée en 1968 afin d'autoriser les banques 
commerciales à souscrire et à négocier les obligations sur revenus 
de qualité émises au titre de programmes de logements, d'installa-
tions universitaires ou de résidences. En 1974, le Comité du Sénat 
sur la banque, le logement et les affaires urbaines, a fait état du 
projet de loi S. 3838, qui aurait autorisé les banques à souscrire les 
émissions d'obligations sur revenus pouvant être achetées par les 

280 Voir, Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on 
Securities, note 195 supra, p. 211. 
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banques nationales, sous certaines réserves: les obligations ainsi 
souscrites ne pourraient être vendues à des comptes de fiducie; la 
divulgation de la qualité du souscripteur devrait accompagner les 
ventes effectuées aux dépositaires, aux emprunteurs ou aux 
banques agissant à titre de correspondants; enfin des limites 
seraient imposées à la quantité des titres souscrits ainsi qu'aux 
transferts effectués entre les comptes de participation à la sous-
cription et les autres comptes de placements 281 . 

Dans son rapport, le Comité a noté qu'en 1940 seulement 12,6% 
de l'ensemble des nouvelles obligations municipales figuraient 
dans la catégorie des obligations sur revenus pour un montant 
total de $188 millions. En 1973 ce pourcentage était passé à 44,1%, 
et le montant en dollars à $10 milliards. Le Comité a été impres-
sionné par la tradition de qualité des obligations sur revenus et par 
le fait que la concurrence qui pourrait être exercée par les banques 
commerciales en ce qui concerne leur souscription, permettrait de 
réduire les coûts encourus par les gouvernements émetteurs. 

Témoignant en 1975 devant le sous-comité sur les valeurs 
mobilières présidé par le sénateur Williams, et le sous-comité sur 
les institutions financières, présidé par le représentant St. Ger-
main, le contrôleur des finances s'est déclaré favorable à une 
modification de la Loi Glass-Steagall en vue d'autoriser les 
banques à souscrire les émissions d'obligations municipales sur 
revenus282. L'Association des banquiers américains a exigé que 
l'on procède à cette modification, de même que le commissaire des 
banques de l'État du Connecticut et le Comité spécialisé sur les 
institutions financières de Rhode Island 283 . 

Témoignant en 1976 devant le sous-comité présidé par le 
sénateur Williams, le commissaire aux banques de l'État du Con-
necticut a donné des précisions intéressantes au sujet du contrôle 
des activités des banques en matière de valeurs mobilières par les 
services de réglementation correspondants des États 284. Le com-
missaire aux banques du Connecticut est chargé de réglementer 

281 FINANCIAL AMENDMENTS ACT OF 1974, REPORT OF THE SENATE COMM. ON BANKING, 

HOUSING AND URBAN AFFAIRS, TO ACCOMPANY S. 3838, S. REF. No. 93-1120, 93' 
Congrès, 2' Sess. (21 août 1974). 

282 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Sec urities, 
note 195 supra, p. 168; Financial Institutions: Hearings before Subcomm. on Finan-
cial Institutions, note 200 supra, partie 3, p. 2418, 2456, 2457; HOUSE COMM. ON 

BANKING, FINE, note 223 supra, p. 417. 
283 Sécurities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on 

Securities, note 195 supra, p. 293, 294; Financ lai Institutions:  Hearings Infi)re 
Subcomm. on Financial Institutions,  note 200 supra, partie 1, p. 667-678; id. partie 

4, p. 372 (ann. A et B). 
284 Brokerage and 1?elated Commercial Ra ni: Serriees: Hearings before Subcomm.  on 

Securities of the Sena te Comm. on Ba nking, Hou si ng and Urban Affairs, 94' Congrès, 

2e Sess. 718-736 (août et septembre 1976). 
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les banques, mais aussi de contrôler les activités des conseillers en 
placements et des courtiers-négociants en valeurs. Il a déclaré que, 
dans l'État du Connecticut, les banques qui participent à la sous-
cription des titres municipaux doivent être inscrites en tant que 
courtiers-négociants. Leur personnel doit subir le même examen 
que celui qui est prévu par la National Association of Securities 
Dealers (NASD), et il est censé posséder la même formation. Selon 
le commissaire, quatre banques étaient inscrites au Connecticut en 
tant que courtiers-négociants, l'une d'entre elles étant une banque 
nationale. Alors qu'on lui faisait remarquer qu'il serait difficile 
d'inscrire les employés de banque en tant que courtiers-négo-
ciants, il a affirmé: «Je ne pense pas que l'on puisse dire cela compte 
tenu de notre expérience.» En ce qui concerne la souscription des 
émissions de titres municipaux il a déclaré que ses services étaient 
en train de réviser leur procédure en vue de se conformer aux 
nouveaux règlements promulgués par le Conseil de réglementa-
tion des titres municipaux et par la SEC. 

Le commissaire a fait remarquer par ailleurs que les banques 
américaines participaient à très grande échelle à la souscription 
des émissions de titres de sociétés situées outre-mer, et qu'il ne 
voyait pas en quoi cela portait un quelconque préjudice au secteur 
des banques commerciales américaines. Il s'est demandé pourquoi 
la souscription des émissions de titres sur le territoire des États-
Unis serait une entreprise trop risquée pour les banques commer-
ciales si elle ne l'est pas outre-mer. Il a déclaré par ailleurs qu'il 
considérait l'entrée des banques commerciales sur le marché du 
réinvestissement des dividendes comme un prolongement de leurs 
activités de fiducie à l'intention des sociétés. Selon lui il n'y avait 
là aucun danger pour le public. 

Il peut être intéressant d'avoir l'opinion de certains clients des 
banques en ce qui concerne la participation des banques commer-
ciales à la souscription des émissions de titres. Greenwich Research 
Associates a indiqué en 1976 que la plupart des cadres d'entre-
prises (60% des personnes interrogées) pensent que leurs banques 
ne devraient pas être autorisées à offrir des services d'investisse-
ments bancaires. Toutefois, ces mêmes cadres se répartissaient 
également au sujet de savoir si les banques d'investissements 
étaient mieux à même que leurs propres banques de traiter des 
importants besoins financiers de leurs sociétés 285 . 

Aucune législation n'a été adoptée en vue d'autoriser les 
banques à souscrire l'émission des obligations sur revenus mais, en 

285 GREENWICH RESEARCH ASSOCIATES, FOURTH ANNUAL REPORT ON LARGE CORPORATE 

BANKING 1976 (1976). Rapport fondé sur des entrevues avec plus de 1300 respon-
sables de plus de 900 sociétés au cours des mois de mai et juin 1976. 
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1975, le Congrès a supprimé la disposition qui exemptait les 
banques de s'inscrire auprès de la SEC lorsqu'elles souscrivaient 
l'émission d'obligations municipales de type général. Ces banques 
doivent aujourd'hui être inscrites en tant que «négociants en titres 
municipaux288». 

C. LES SERVICES DE GESTION DE FONDS DES BANQUES ET DES SOCIÉTÉS 

DE FIDUCIE 

1. Canada 

Les banques à charte du Canada ne sont pas autorisées à 
exploiter les services de fiducie. Certaines d'entre elles gèrent 
toutefois des fonds de placement, généralement par l'intermé-
diaire d'une filiale. Le Livre blanc a proposé en 1976 287  des modifi-
cations visant à interdire cette pratique, mais les banques conti-
nueraient à être autorisées à agir en tant qu'agents de vente des 
fonds de placement gérés par d'autres. La raison de l'interdiction 
proposée est le conflit d'intérêt potentiel pour la banque, agissant 
en tant que prêteur d'une société, et gérant d'un fonds qui est en 
mesure d'acheter les titres de cette société. Les banques n'ont pas 
semblé s'opposer à cette interdiction et le Comité du Sénat sur la 
banque et le commerce l'a approuvée 288 . 

Certaines banques servent par ailleurs de conseillers à des 
fiducies en placements immobiliers et à des sociétés de placements 
hypothécaires qui ressemblent beaucoup à des fonds de placement 
mais investissent avant tout ou exclusivement dans des titres de 
créance hypothécaire. Étant donné que les banques ne sont pas 
autorisées à exploiter directement des services de fiducie, les trois 
banques qui se sont dotées de fiducie en placements immobiliers les 
ont confiés à des responsables individuels de la banque agissant 
comme des fiduciaires et conseillés par la banque elle-même. Le 
Livre blanc a vu là les mêmes possibilités de conflits d'intérêt que 
dans le cas des fonds de placement gérés par les banques, mais il a 
reconnu par ailleurs que les fiducies de placements immobiliers et 
les sociétés de placements hypothécaires étaient des véhicules 

286 Securities Exchange Act de 1934, art. 3(a)(30), 15B. Et voir, Secu rities Act inities of 
Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, note 195 supra, p. 160. 
Une autre recommandation concernant la souscription par les banques d'obliga-
tions municipales à revenu a été proposée en 1976; voir HOUSE COMM. ON BANKING, 
FINE, note 223 supra, p. 10. 

287 LIVRE BLANC SUR LA RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, note 202 
supra, p. 36. 

288 Comité permanent du Sénat sur la banque et le commerce, note 2 supra, p. 44:13, 44:69. 
Le Comité préconisait que l'on autorise les banques à agir en tant que conseillers des 
fonds de placement hypothécaires. 
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importants pour les prêts hypothécaires de type résidentie1 289. Il a 
donc été proposé de continuer à autoriser les banques à charte à 
leur servir de conseillers. 

Les fiducies de placements immobiliers gérées par les banques 
ne sont pas exemptes de la réglementation des valeurs mobilières 
provinciales, du moins en Ontario. A la suite du dépôt en 1972 des 
prospectus préliminaires des deux fiducies de ce type en Ontario, 
la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a rendu publique 
sa Politique 3-25 établissant les conditions auxquelles les fiducies 
de placements immobiliers (classées parmi les «sociétés finan-
cières») seraient autorisées à émettre des titres 290. 

En tant que conseiller, la banque n'a pas à être inscrite 291 
 Cette politique affirme au sujet des conflits d'intérêts: 

«(...)ni le conseiller, ni l'une quelconque de ses filiales ne 
peut se lancer dans des activités qui entreraient en conflit 
réel ou apparent avec les intérêts de l'émetteur (société de 
placements immobiliers) ... 292  
«[ Cette] exigence peut être supprimée en totalité ou en 
partie par le directeur lorsque le conseiller est une institu-
tion financière bien établie et contrôlée par le gouverne-
ment fédéral ou provincial, soit en l'occurence une 
banque, une société d'assurance ou une société de prêts ou 
de fiducie293 .» 

Cette renonciation est fondamentale puisque les banques opèrent 
dans le domaine des hypothèques. En outre, les fonds de place-
ments hypothécaires mis sur pied par les banques achètent leurs 
hypothèques à la banque qui les patronne et l'on ne peut dire que 
cette opération soit véritablement «à distance». Par la même occa-
sion, il n'existe pas au Canada de marché secondaire important sur 
les hypothèques de type classique ce qui ne permet pas de définir 
un prix «équitable». La Commission des valeurs mobilières de l'On-
tario a déjà eu des difficultés avec ce type de conflit d'intérêt, 
indiquant en une occasion qu'un écart de 0,25% entre le taux du 
prêt bancaire et le rendement du fonds de placement était raison-
nable, tout en précisant que ce sujet était en cours d'examen 294. 

289 LIVRE BLANC SUR LA RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, note 202 
supra, p. 37. 

290 Politique n°3-25 de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, publiée pour 
la première fois dans [1972] Bull. 172 (septembre) de l'OSC, 2 CCH CAN. SEC. L. 
REP. 1154-919, 54-920, et modifiée par la suite. 

291 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 18(a). Il en est de même dans les 
autres provinces. 

292 OSC, Politique n" 3-25(F)(2), note 290 supra. 
293 OSC, Politique n° 3-25(F)(4), note 290 supra. 
294 In re art. 28 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières et le Scotiafund 

Mortgage and Income Trust, [1976] Bull. 184 (juillet) de l'OSC. Cet écart de 0,25% a 
été englobé avec quelques modifications, en juin 1977, à une politique officielle, 
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Les régimes d'épargne-retraite enregistrés ainsi que les ré-
gimes d'épargne-logement enregistrés sont conçus afin de per-
mettre au contribuable de remettre le paiement de ses impôts à 
plus tard, ceci en vue de l'encourager à épargner pour se procurer 
une retraite ou accéder à la propriété. Dans chaque cas il est 
indispensable d'instituer un fonds de fiducie que, bien entendu, les 
banques à charte ne peuvent gérer. Toutefois, les banques peuvent 
s'occuper de la vente et de l'administration de ces régimes et le 
font dans la pratique. Certaines banques se sont dotées de fonds de 
placement afin d'y diriger les fonds en provenance de ces fonds en 
fiducie. Le Livre blanc a conclu qu'il n'y avait aucune raison pour 
que ces régimes ne puissent être autorisés à conserver des dépôts 
dans les banques et a recommandé que la nécessité d'une fiducie 
soit supprimée. Toutefois, les mêmes conflits d'intérêt existent en 
puissance lorsque les banques investissent l'argent provenant de 
ces régimes dans des portefeuilles d'actions ou d'obligations. C'est 
pourquoi le Livre blanc a proposé295  que les banques ne soient pas 
autorisées à acquérir de nouveaux clients pour les régimes investis 
en actions et en obligations sauf lorsque la gestion de ce fonds est 
indépendante de la banque. L'industrie des valeurs mobilières a 
protesté en disant que les banques ne devraient même pas être 
autorisées à continuer à exploiter les fonds de placement pour les 
clients des régimes existants296 . 

En ce qui concerne la gestion d'ensemble des portefeuilles, les 
conseils en placements et les activités de conseils en valeurs mobi-
lières, le Livre blanc a proposé que l'on n'autorise que la gestion des 
fiducies de placements immobiliers et des sociétés de placements 
hypothécaires en plus des conseils donnés de manière exception-
nelle en matière de valeurs mobilières dans le cadre des services 
offerts normalement aux clients des banques 297. L'industrie des 
valeurs mobilières a accueilli avec enthousiasme cette restriction 
mais s'oppose à ce que les banques soient autorisées à donner 
exceptionnellement des conseils en matière de valeurs mobi-
lières298 . 

lorsque la Politique nationale n° 29 a été publiée; [19771 Bull. 145-152 (juillet) 
de POSC, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 54-867. 

295 LIVRE BLANC SUR LA RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, note 202 
supra, p. 39. 

296 Mémoire du Comité conjoint de l'industrie canadienne des valeurs mobilières, note 
267 supra, p. 18. 

297 LIVRE BLANC SUR LA RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, note 202, p. 37. 

Les banques ont demandé à être autorisées à conseiller les fonds de placement 
hypothécaires; voir ASSOCIATION DES BANQUIERS CANADIENS, BANK ACT 77, WHITE 
PAPER: THE BANKS' ASSESSMENT 10 (n° 4, 1976). 

298 Mémoire du Comité conjoint de l'industrie canadienne des valeurs mobilières, note 
267 supra, p. 12. 
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En vertu de la loi actuelle de l'Ontario sur les valeurs mobi-
lières, les banques et les sociétés de fiducie n'ont pas à être enregis-
trées comme conseillers299, ce qui les autorise à gérer des fonds de 
placement sans être inscrites. Les fonds de placement gérés par les 
banques ou par des sociétés de fiducie ne sont pas exemptés des 
obligations de prospectus qui s'appliquent à l'Ontario, toutefois les 
fonds qui n'offrent que des obligations garanties par une banque 
ou par une société de fiducie le sont 300 . Le projet de loi 30 continue-
ra à exempter les services de conseils des banques et des sociétés de 
fiducie301 , tout en prévoyant pour elles la nécessité de s'inscrire en 
tant que sociétés de gestion les habilitant à fournir des conseils en 
placements à un fonds de placement à titre de contrepartie d'un 
contrat de gestion 302. Le terme de «contrat» laisse entendre que la 
société de gestion et le fonds de placement doivent être des per-
sonnes juridiques distinctes, ce qui fait qu'une banque et une 
société de fiducie n'auront pas à s'inscrire pour gérer un fonds de 
placement qui fait partie de cette banque ou de cette société de 
fiducie. Les fonds de placement devront toutefois être inscrits au 
titre du projet de loi 30303 , sauf en ce qui concerne les sociétés de 
fiducie offrant des valeurs mobilières uniquement au titre d'un 
régime d'épargne-retraite enregistré, d'un fonds de fiducie com-
mun ou d'un compte mis en commun pour lesquels elles ne sollici-
tent aucune participation 304. Les banques ne sont pas autorisées à 
bénéficier de cette exemption, qui ne sera pas nécessaire si les 
propositions du Livre blanc sont mises en application. Grover et 
Baillie approuvent l'exemption des sociétés de fiducie puisqu'elles 
sont soumises, lorsqu'elles gèrent des régimes d'épargne-retraite 
enregistrés, aux dispositions de la loi de l'Ontario sur les allocations 
de pension305 . 

On peut présumer que lorsqu'elle acquiert des titres destinés 
à un compte de fiducie mis en commun, la société de fiducie 
bénéficie des avantages que lui confère son statut d'acheteur 
exempté, et les problèmes que soulève en puissance le projet de loi 
30, dont on a discuté ci-dessus pour les comptes de fiducie de type 
norma1306, viendront s'appliquer. 

L'exemption des fonds de fiducie communs viendra s'appli-
quer aux fonds de fiducie établis en vue de servir les comptes de 

299 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 18(a). Il en est de même dans les 
autres provinces. 

300 Id. art. 19(2)1(c), 19(2)2. 
301 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 33(a). 

302 Id. art. 24 (1)(e), 1(1)20, 1(1)21. 
303 Id. art. 24(1)(d). 
304 Id. art. 34(b). 
305 Gro ver et Ba ill ie, n. 268. 
306 Id. n. 216. 
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fiducie de type normal mais non aux fonds de placement exploités 
par les sociétés de fiducie. Les fonds de placement de type normal 
qu'exploitent les sociétés de fiducie ne bénéficient pas des exemp-
tions concernant le dépot de prospectus et n'en bénéficieront pas 
au titre du projet de loi 30. Il semble que pour établir entièrement 
un fonds en son sein, la société de fiducie soit obligée de s'enregis-
trer comme société de gestion. Les fonds de placement des sociétés 
de fiducie sont des fonds «sans frais», de sorte qu'il n'est pas besoin 
de «souscription» et par conséquent pas besoin d'être enregistrés 
comme souscripteur au titre du projet de loi 30. Les banques qui 
vendent des parts de fonds de placement devraient être inscrites 
à titre de souscripteurs selon les dispositions décrites ci-
dessus307, mais ne devraient pas être enregistrées lorsqu'elles 
vendent des titres émis par une société de fiducie pour un régime 
d'épargne-retraite enregistré ou pour un compte mis en commun 
sans sollicitation 308 . 

Les banques offrent par ailleurs des services administratifs 
divers qui se rapportent aux portefeuilles. Il s'agit du recueil des 
intérêts et des dividendes, de la garde des titres et de la publication 
des rapports périodiques sur les portefeuilles. Le Livre blanc ne voit 
rien à objecter à ces activités car elles ne supposent aucun conflit 
d'intérêt potentie1 309 . 

2. États- Unis 

Nous avons déjà parlé de l'importance des activités d'intermé-
diaire et de fiducie qu'exercent les banques américaines. Lors-
qu'elle gère un compte de fiducie, la banque gère des fonds sur 
lesquels elle a un droit juridique. Un compte d'intermédiaire 
amène la banque à gérer de l'argent ou à exercer des activités de 
conseils en placements au sujet de fonds qui ne sont pas placés en 
«fiducie». Parfois ces activités de conseil sont exercées par les 
filiales d'une société de holding bancaire et non par la banque 
elle-même. Une telle façon de gérer l'argent n'est généralement 
possible que pour les gros comptes et c'est ainsi que l'on gère une 
grande partie de l'argent figurant dans les fonds de pension 
privés. Un certain nombre de banques se sont mises à offrir des 
services de gestion de portefeuille pour des petits comptes (moins 
de $100 000). Charles Buek, président de la U.S. Trust Co., a défini 
la rentabilité de la gestion de portefeuilles au sous-comité présidé 
par le sénateur Williams en indiquant que pour qu'il puisse être 

307 Id. n. 275. 
308 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 35(2)4. 
309 LIVRE BLANC SUR LA RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, note 202 

supra, p. 37. 
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géré de façon distincte, un compte devait contenir au moins 
$200 000. Toutefois certains programmes «automatiques» sont dis-
ponibles pour les comptes de moindre importance, et, bien enten-
du, la procédure de mise en commun permet de réaliser des écono-
mies sur ceux-ci 310. (La SEC s'est aperçue que 54% des 290 000 
comptes personnels de fiducie gérés séparément par les 115 princi-
pales banques étaient inférieurs à $100 000311 . ) 

Le service de gestion personnalisé des portefeuilles est un 
service de conseils en placements qu'offrent certaines banques à 
des particuliers dont les portefeuilles ne dépassent pas parfois 
$10 000. La banque envoie ses recommandations au client qui, s'il 
les accepte, signe le formulaire correspondant et l'envoie à son 
courtier. Les comptes ne sont pas mis en commun; l'actif du compte 
peut être détenu par le client, par le courtier ou par la banque. Il 
existe au moins une banque qui exécute elle-même ces opérations 
en bourse, réalisant ainsi certaines économies sur les frais de 
courtage312 . 

Les régimes de pension définis par l'article 401 de l'Internal 
Revenue Code, y compris les régimes Keogh destinés aux per-
sonnes employées à leur propre compte ainsi que les régimes de 
retraite individuels qui relèvent de l'article 408, nécessitent l'ou-
verture de comptes de fiducie ou de garde auprès des banques 
commerciales, même si le secrétaire du Trésor est habilité à dési-
gner en ce qui concerne les régimes de retraite individuels des 
fiduciaires ou des gardiens indépendants des banques 313 . Certains 
plans Koegh et certains régimes de retraite individuels ne sont que 
de simples plans d'épargne mais d'autres offrent un pouvoir dis-
crétionnaire à la banque en matière de placements. Les fiducies 
établies pour les plans Koegh ou pour les régimes de pension qui 
relèvent de l'article 401 n'ont pas à être inscrites au titre de la 
Securities Exchange Act de 1934 et de l'Investment Company Act 
de 1940 ni d'ailleurs les fiducies collectives établies au titre de ces 
régimes314 . Toutefois, les plans Koegh et les fonds de fiducie collec-
tifs établis pour ces plans doivent être inscrits au titre de la 
Securities Act de 1933. La SEC peut accorder une exemption à cet 

310 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 
note 195 supra, p. 331-333. 

311 SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 131. 

312 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcornm. on Securities, 
note 195 supra, p. 359-361. 

313 Id. P.  202-206. 
314 L'article 3(c)(11) de l'Investment Company Act exempte toute fiducie collective que 

détient une banque, lorsqu'elle ne comprend que les prestations actives provenant 
de régimes de retraite, de régimes de partage des bénéfices ou de régimes de bonis 
aux employés respectant les normes prévues par l'art. 401 de l'Internai Revenue 
Code. 
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enregistrement, et la fait par voie de dérogation lorsque l'argent 
est placé dans des fonds de placement pour lesquels un prospectus 
a été émis315 . Dans de nombreux cas, la banque a recours à l'exemp-
tion des offres entre États prévue par la loi sur les valeurs mobi-
lières316 . 

Les régimes de retraite individuels sont un peu différents. 
Comme dans le cas des plans Koegh et des régimes de pension 
relevant de l'article 401, les banques sont autorisées par l'Internal 
Revenue Code à mettre en commun ces comptes, mais il n'y a pas 
d'exemption d'enregistrement en vertu de l'Investment Company 
Act de 1940 ou de la Securities Act de 1933. La SEC a prévu des 
dérogations à ce propos à condition qu'il n'y ait pas mise en com-
mun des comptes de retraite individuels et que l'actif correspon-
dant soit placé, soit dans un compte d'épargne soit dans un fonds 
de placement bien précis, sans aucun pouvoir de discrétion de la 
part de la banque 317 . 

Les banques sont autorisées à mettre en commun les comptes 
de fiducie de type normal au sein de ce que l'on a appelé des fonds 
de fiducie communs qui assurent une plus grande rentabilité de la 
gestion journalière de l'actif de comptes de fiducie d'importance 
assez réduite. (Les fonds mis en commun s'élevaient en 1975 à $18 
milliards318.) Tous ces fonds mis en commun sont exemptés des 
dispositions de l'Investment Company Act de 1940. Il est toutefois 
interdit de mettre en commun les comptes de gestion de place-
ments lorsqu'il ne s'agit pas de comptes de fiducie. Le contrôleur de 
la monnaie a autorisé à un moment donné que l'on mette ensemble 
les comptes d'agence, ce qui revenait en fait à gérer des fonds de 
placements. La SEC a insisté pour que le fonds commun soit 
enregistré comme une société d'investissements. Toutefois, la 
Cour suprême des États-Unis a déclaré en 1971 que cette pratique 
revenait à souscrire les émissions de titres en enfreignant les 
dispositions de la Loi Glass-Steaga11 319. De nombreuses banques 

315 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 
note 195 supra, p. 161. 

316 Id. p. 151. 
317 Id. p. 150, 151, 204. Le contrôleur de la monnaie a déclaré que les examinateurs des 

banques considèrent les comptes des régimes de retraite individuels comme des 
comptes normaux de fiducie aux fins de contrôle; id. p. 176. 

318 SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 149. 
319 Investment Company Institute v. Camp, 401 U.S. 617 (1971). Cette décision affir-

mait toutefois le droit pour une banque nationale de gérer le portefeuille d'un client 
individuel. L'attitude adoptée par la SEC consiste à dire qu'un fonds de comptes 
regroupés, gérés par un mandataire, ne serait pas exempté au titre de l'Investment 
Company Act de 1940. Voir, Securities Activities of Commercial Banks: Hearings 
before Subcomm. on Securities, note 195 supra, p. 154, 165. On trouvera une discus-
sion des événements qui entourent cette décision dans 2 INSTITUTIONAL INVESTOR 
REPORT, p. 447-450. 
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commerciales aimeraient que cette décision soit modifiée par la loi 
et, dans la pratique, les deux modifications législatives, fortement 
appuyées par l'American Bankers Association (et soutenues par le 
contrôleur de la monnaie 320), consisteraient à accorder aux 
banques la possibilité d'exploiter des comptes d'agence mis en 
commun et de souscrire l'émission d'obligations sur revenus. 

En plus d'offrir des services de consultation financière à des 
comptes de particuliers de type non fiduciaire, un certain nombre 
de banques se sont mises à servir de conseil en placements à des 
sociétés d'investissements à capital fixe et à capital variable 321 . La 
banque fait parfois elle-même office de conseil mais, dans la plu-
part des cas, ce sont des sociétés de gestion bancaire qui se dotent 
de filiales distinctes chargées d'offrir des conseils en placements. 

Les banques elles-mêmes sont exemptées de l'inscription pré-
vue par l'Investment Advisers Act de 1940 (Loi sur les conseils en 
placements), mais elles ne sont pas exclues de la définition du 
«conseil en placements» de l'Investment Company Act de 1940. 
Elles doivent donc être inscrites en vertu de cette dernière loi si 
elles veulent gérer des sociétés d'investissement 322 . En outre, les 
filiales des sociétés de holding bancaires chargées d'apporter des 
conseils en placements ne sont pas exemptes des dispositions de 
l'une ou l'autre de ces 1ois 323 . La SEC a soulevé un certain nombre 
de questions de conflits d'intérêts qui intéressent les banques 
agissant en tant qu'agents de garde et de transfert des titres de 
sociétés d'investissement à capital fixe qu'elles patronnent et gè-
rent par ailleurs. Toutefois aucune mesure n'a été prise à ce 
propos324 . 

Le conseil des gouverneurs du Federal Reserve System a 
modifié en 1972 le règlement Y afin d'autoriser les sociétés de 
gestion bancaires et leurs filiales à servir de conseil aux fiducies de 
placements immobiliers et aux sociétés de placements à capital fixe 
inscrites. L'Investment Company Institute (Institut des sociétés 

320  Voir,  Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on 
Securities, note 195 supra, p. 168-174, et autres références à la note 278 supra. Et 
voir, Financial Institutions: Hearings before Subcomm. on Financial Institutions, 
note 200 supra, p. 2437, 2438. L'industrie des fonds de placement s'est, bien entendu, 
vigoureusement opposée à cette modification; id. partie 4, p. 595, 601-603 (ann. A 
et B). 

321 DÉPARTEMENT DU TRÉSOR DES ÉTATS-UNIS, PUBLIC POLICY ASPECTS OF BANK SECURI-
TIES ACTIVITIES 8 (novembre 1975); Securities Activities of Commercial Banks: Hear-
ings before Subcomm. on Securities, note 195 supra, p. 98, 99; et Financial Institu-
tions: Hearings before Subcomm. on Financial Institutions, note 200 supra, partie 4, 

p. 594-597, 601 (ann. A et B). 
322 Les banques offrent leurs conseils aux sociétés d'investissement dont l'actif repré-

sente plus de $2 milliards; SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 147, 148. 
323 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 

note 195 supra, p. 152, 153, 199-202. 
324 Id. p. 200. 
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de placements) a déposé une réclamation auprès du Conseil afin 
que l'on revienne sur cette réglementation. Cette demande a été 
refusée et l'Institut a entrepris des poursuites judiciaires qui n'ont 
pas encore été tranchées quant au fond 325. La réglementation Y 
autorise les banques à conseiller les sociétés d'investissement, mais 
le conseil des gouverneurs impose certaines restrictions qui re-
viennent à limiter les activités des banques par rapport à ce que 
peut faire un conseiller en placements d'origine non bancaire. En 
outre les sociétés de gestion bancaire ne peuvent patronner, orga-
niser ou contrôler un fonds de placement ou une société d'investis-
sement à capital variable. 

La question fondamentale consiste à se demander si les 
banques doivent être autorisées à mettre sur pied leurs propres 
fonds de placement. De nombreuses banques disposent d'un nom-
breux personnel de gestion des placements qui gère des comptes de 
fiducie et met des services de consultation à la disposition des gros 
comptes de type non fiduciaire. Le type d'investisseurs qui a vrai-
semblablement le plus à gagner des fonds de placement est proba-
blement dans l'incapacité de faire usage des talents de la banque 
car il n'est pas rentable d'ouvrir un compte de fiducie lorsqu'on est 
un petit investisseur. En outre, les banques ne sont pas autorisées 
à solliciter l'ouverture de comptes de fiducie en espérant que l'actif 
de fiducie pourra être placé dans un compte mis en commun. 

Bien que les sociétés d'investissement relèvent des disposi-
tions de l'Investment Company Act de 1940, il n'y a pas de loi 
comparable au sujet des sociétés de placements immobiliers. Un 
holding bancaire a la possibilité de mettre sur pied une société de 
gestion des placements immobiliers en tant que filiale qu'elle 
contrôle entièrement, et cette filiale peut à son tour constituer une 
société de placements immobiliers séparée qui offre des actions 
dans le public326. La SEC a déclaré qu'elle n'était pas habilitée à 
réglementer les opérations effectuées entre les sociétés de place-
ments immobiliers et les banques créditrices, mais que les critères 
de divulgation fédéraux qui concernent les holdings bancaires et 
les sociétés de placements immobiliers s'appliquaient aussi à ces 
«prêts croisés327». 

325 ICI V. Board of Governors, Civil No. 74-697 (D.D.C. 1974). Voir, Securities Activities 
of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, note 195 supra, 
p. 114, 115, 129, 130, 201. 

326 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 
note 195 supra, p. 201, 202; et voir id. p. 140, 144, 153. 

327 Id. p. 165, 166. Certains affirment qu'il y a là un sérieux trou dans la réglementation 
ou que du moins les relations existant entre la banque et la fiducie de placement 
immobilier impliquent des risques sérieux pour la banque; voir, Financial Institu-
tions: Hearings before Subcomm. on Financial Institutions, note 200 supra, partie 1, 
p. 496-499, 507-516 (décembre 1975). 
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D. LES SERVICES DE CONSEILS FINANCIERS ET LES PLACEMENTS PRIVÉS 

Nous avons traité au chapitre précédent de la fourniture par 
les banques de services de conseils ou de consultation en matière de 
placements. Nous nous intéressons ici aux conseils financiers qui 
sont fournis aux sociétés clientes. 

1. Canada 

Le Livre blanc de 1976 n'a pas fait mention des activités de 
conseil des banques à charte mais a proposé que l'on supprime le 
droit pour une banque d'agir en tant qu'agent lors des opérations 
de placements privés des titres de sociétés 328. L'industrie des 
valeurs mobilières estime apparemment que les banques resteront 
encore trop libres d'aider leurs clients à effectuer des placements 
privés329 . 

Même si le rôle de la banque en tant qu'agent lors d'une 
opération de placements privés est une négociation au sens où 
l'entend la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, il existe une 
exemption d'inscription339. Le projet de loi 30 supprimerait cette 
exemption, mais il est presque certain que ce placement serait 
effectué à des «acheteurs exempts» et serait donc exempté 331 . 

2. États-Unis 

Les services de conseils financiers sont essentiellement des 
services de consultation en gestion fournis généralement par l'in-
termédiaire d'une filiale non bancaire distincte de la banque ou de 
sa société de gestion. Le service peut être fourni sur la base d'un 
contrat à long terme ou par intervalle sur demande 332. 

Il semble que personne n'allègue que ces services sont inter-
dits par la Loi Glass-Steagall. Toutefois, on hésite apparemment 
quelque peu au sujet des conseils fournis à des sociétés clientes en 
matière de fusion et de prise de participation et en ce qui concerne 

328 LIVRE BLANC SUR LA RÉVISION DE LA LÉGISLATION BANCAIRE CANADIENNE, note 202 
supra, p. 35. De manière générale, les banques ont accepté la proposition visant à 
interdire la souscription des nouvelles émissions de titres de société, mais elles 
désirent conserver les placements privés; ASSOCIATION DES BANQUIERS CANADIENS, 

note 297 supra, p. 10. 
329 Mémoire du Comité conjoint de l'industrie canadienne des valeurs mobilières, note 

267 supra, p. 7. 
330 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)3. Les autres provinces pré-

voient la même exemption. 
331 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 35(1)3 et 4. 
332 DÉPARTEMENT DU TRÉSOR DES ÉTATS-UNIS, PUBLIC POLICY ASPECTS OF BANK SEC-

URITIES ACTIVITIES, note 321 supra, p. 9, réimprimé dans Securities Activities of 
Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, note 195 supra, p. 33. 
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les placements privés pouvant impliquer l'émission de titres 333 . Il 
se pourrait qu'à un moment donné les services de conseils prennent 
la forme d'une souscription de titres. L'Association de l'industrie 
des valeurs mobilières affirme que même la formation d'un syndi-
cat visant des prêts bancaires à long terme est suspecte 334 . Le 
contrôleur de la monnaie craint que les pénalités prévues lorsque 
l'on enfreint la Loi Glass-Steagall n'agissent au détriment des 
services de conseils financiers légitimes et il aimerait que ces 
pénalités soient supprimées 335 . 

Les avis fournis en matière de placements privés de titres à 
long terme sont une activité qui a soulevé une controverse particu-
lièrement animée entre les banques et l'industrie des valeurs 
mobilières. Le représentant Henry Ruess, président du Comité de 
la Chambre sur la banque, les finances et le logement, a demandé 
en décembre 1976 au Federal Reserve Board d'enquêter sur les 
activités de placements privés exercées par les banques commer-
ciales. L'Association de l'industrie des valeurs mobilières a préparé 
un mémoire à l'intention du Consei1 336 , soutenant que les banques 
commerciales ne sont pas autorisées par la Loi Glass-Steagall à 
donner des conseils en placements privés, et que ces activités 
n'étaient pas souhaitables en raison des dangers posés par les 
pratiques réciproques et les conflits d'intérêt. L'Association de la 
Chambre de compensation de New York a elle aussi préparé un 
mémoire337  défendant la légalité et le caractère approprié de ces 
activités. 

L'Étude faite par le personnel du Federal Reserve Board a 
conclu qu'il n'existait «aucune preuve qu'il y ait de sérieux pro-
blèmes juridiques ou politiques liés aux activités de placements 

333 Deux lettres de 1974 et de 1975 émanant du contrôleur adjoint de la monnaie et 
précisant les activités de placements privés autorisées sont reproduites par les 
annexes IIA et IIB, dans le Memorandum for Study and Discussion on Bank 
Securities Activities de l'Association de l'industrie des valeurs mobilières (août 
1976). 

334 Id. p. 10. 
335 DÉPARTEMENT DU TRÉSOR DES ÉTATS-UNIS, note 321 supra, p. 24, 25, réimprimé dans 

Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 
note 195 supra, p. 172. Des remous se sont produits brièvement au début de l'année 
1977 au sujet des placements privés lorsque le Federal Reserve Board a ordonné à 
une société de gestion bancaire, la Fi rst Arabian Corp., de se départir de ses intérêts 
dans une maison de courtage, la Bates North America, à cause des activités de cette 
dernière dans le domaine des placements privés. Le Federal Reserve Board a 
répondu aux questions qui lui ont été posées à cette occasion en disant que cette 
décision n'avait rien à voir avec les activités des banques au titre de la Loi Glass-
Steagall. 

336 Association de l'industrie des valeurs mobilières, Private Placement Activities of 
Commercial Banks, mémoire présenté au Federal Reserve Board (mai 1977). 

337 Association de la Chambre de compensation de New York, Commercial Bank Pri-
vate Placement Ad visory Services; An Analysis of the Public Policy and Legal Issues 
(avril 1977), réimprimé dans BANKING L.J. 333 (1978). 
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privés des banques commerciales 333». L'étude rapporte (selon la 
SEC) qu'au cours des cinq années qui se sont écoulées entre 1972 et 
1976, 22 banques commerciales se sont intéressées de manière plus 
qu'épisodique à des placements privés, que 18 banques s'intéres-
saient activement aux placements privés en 1976, et que cinq 
banques exerçaient près de 90% des activités de conseils fournis 
par des banques339. Au total, les banques représentaient 7% des 
$16 milliards de placements privés conseillés en 1976 et, bien qu'il 
ait été supérieur au 2% de 1972, ce pourcentage est resté pour ainsi 
dire constant entre 1975 et 1976 349 . 

L'étude n'a accordé que très peu de chance aux banques 
commerciales de se substituer aux banques d'investissements en 
tant que principaux intermédiaires (en 1976, les dix premières 
banques d'investissements représentaient 67% du marché des con-
seils en placements privés et la première banque commerciale 
figurait en 13e  position341). Les banques commerciales ont eu ten-
dance à se spécialiser en prêts-baux, domaine traditionnel de la 
banque américaine, et en 1976 elles ont participé à 15% des conseils 
en financements de ce type 342. Par contre, les banques commer-
ciales n'ont participé qu'à relativement peu de très gros place-
ments d'origine privée (tels que ceux de l'Hydro-Québec, de l'Hy-
dro Ontario et de B.C. Hydro)343 . Les placements privés aidés par 
les banques semblent être de manière générale de très bonne 
qualité et les commissions prises en 1976 ont été en moyenne de 
0 ,8%344 .  

Si la banque utilise une filiale pour fournir des services de 
conseils financiers, le contrôleur de la monnaie doit approuver la 
création de cette filiale. Le contrôleur a explicitement autorisé les 
banques nationales à fournir de tels services de conseils 345 . 

Le secteur des banques d'investissements considère que ces 
activités des banques commerciales leur font une concurrence 
souvent indésirable. On affirme aussi que les banques, par l'entre- 

338 PERSONNEL DU FEDERAL RESERVE BOARD, COMMERCIAL BANK PRIVATE PLACEMENT 

ACTIVITIES 5 (juin 1977). 

339 Id. p. 66, 32, 33. 
340 Id. P.  26, 31. On trouvera des statistiques plus détaillées dans SEC, FINAL REPORT, 

note 225 supra, p. 61-74. 

341 PERSONNEL DU FEDERAL RESERVE BOARD, note 338 supra, p. 59. 
342 Id. p. 35, 36. SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 75-89, traite longuement des 

placements liés à des baux. 
343 PERSONNEL DU FEDERAL RESERVE BOARD, note 338 supra, p. 32-34. 
344 Id. p. 54. On trouvera une excellente description des processus de placements privés 

dans IRVING TRUST COMPANY, GUIDELINES FOR THE PRIVATE PLACEMENT OF DEBT 

SECURITIES (New York 1976). 
345 DÉPARTEMENT DU TRÉSOR DES ÉTATS-UNIS, note 321 supra, p. 35. 
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mise de leurs activités de prêts commerciaux, entrent en concur-
rence directe avec les souscripteurs qui pourraient offrir des titres 
au public. Si elles sont en mesure de fournir en plus les conseils qui 
permettent aux clients de choisir entre les prêts bancaires et les 
offres publiques de valeurs mobilières, les banques sont en position 
de force et il y a possibilité de conflit d'intérêt 346. La SEC déclare 
qu'il faudrait que ceux qui fournissent de tels services financiers 
soient enregistrés en tant que courtiers-négociants de valeurs si 
les banques n'étaient pas exclues des définitions de «courtier» et 
de «négociant en valeurs» données par la Securities Exchange 
Act347 . La Commission ne s'oppose pas à cette exclusion, mais elle 
soutient que le personnel des banques qui travaille dans les ser-
vices de financement des sociétés devrait être tenu de passer des 
tests de qualification 348 . 

Un certain nombre de banques offrent des conseils sur les 
fusions, les prises de participation et les ventes de participation. 
Trente-trois banques qui ont répondu au questionnaire de la SEC 
ont indiqué qu'elles avaient exercé ces activités entre 1972 et 1976, 
même si sept d'entre elles ont cessé de le faire et si 17 seulement ont 
indiqué qu'elles avaient touché des commissions ou des honoraires 
à ce titre au cours des neuf premiers mois de l'année 1976.349  Le 
nombre d'opérations dont ont fait état les banques n'a jamais 
dépassé 3% du nombre total d'opérations signalées par la Commis-
sion du commerce fédéral pour la période 1972-1975 359 . 

E. LES SERVICES D'AGENCE ET DE COURTAGE 

1. Canada 

Il semble que les banques à charte canadiennes soient libres 
d'offrir des services de courtage mais aucune des banques n'est 
membre d'une bourse de valeurs ni ne possède de maisons de 
courtage. Si l'on exclut les négociations qui peuvent être effec-
tuées entre leurs propres clients, il semble qu'elles utilisent les 
courtiers-négociants normaux même lorsqu'elles agissent en tant 
que courtiers. Toutefois, elles servent d'agent dans la vente d'ef-
fets commerciaux pour le compte des sociétés clientes. Les proposi-
tions du Livre blanc accorderaient aux banques toute liberté pour 
agir en tant que courtier et pour faire de la publicité à cet égard. 

346 Id. p. 24; Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on 
Securities, note 195 supra, p. 260-263, 277. 

347 SEC, INITIAL REPORT ON BANK SECURITIES ACTIVITIES 5 (janvier 1977). 
348 SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 5, 18, 19. 
349 Id. p. 94, 95. 
350 Id. p. 99. 
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L'industrie des valeurs mobilières a protesté et a demandé que l'on 
interdise aux banques de solliciter des affaires de courtage. L'in-
dustrie des valeurs mobilières voudrait aussi que l'on exige des 
banques qu'elles passent par une maison de courtage inscrite, 
même lorsqu'il s'agit d'ordres non sollicités 351 . En outre, l'indus-
trie a demandé que l'on interdise aux banques de solliciter les 
ventes d'effets commerciaux des sociétés 352. Pour leur part, les 
banques aimeraient que l'on précise leurs droits en matière de 
négociations sur les valeurs mobilières, et elles s'opposent à toute 
obligation d'inscription en vertu des lois provinciales 353 . 

Bien que les banques à charte agissent comme contrepartistes 
pour certaines obligations, qui sont en règle générale celles qui 
figurent sur la «liste approuvée» par le siège social, il ne semble pas 
que l'on s'intéresse beaucoup au rôle de contrepartiste relative-
ment aux actions. 

Les banques et les sociétés de fiducie ne sont pas tenues d'être 
inscrites en vertu de la loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario 
pour pouvoir agir comme courtiers ou comme négociants 354 , mais 
le projet de loi 30 va réduire considérablement cette exemption. 
L'inscription ne sera pas exigée lorsqu'il s'agit d'une opération qui 
ne consiste qu'a placer auprès d'une banque une commande non 
sollicitée d'achat ou de vente devant être exécutée par un courtier 
inscrit355 . Les négociations qui portent sur les commandes non 
sollicitées sont bien entendu celles que reconnaît aux banques le 
secteur des valeurs mobilières et qui constitue presque la totalité 
des activités de courtage effectuées par les banques selon les 
propres témoignages de ces dernières. 

Comme tout le monde, bien entendu, les banques sont libres 
d'opérer en tant que courtiers-négociants sans inscription sur le 

351 Mémoire du Comité conjoint de l'industrie canadienne des valeurs mobilières, note 
267 supra, p. 20. 

352 Id. p. 21-23. 
353 ASSOCIATION DES BANQUIERS CANADIENS, note 201 supra, p. 28. 
354 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(1)(3). Les autres lois provinciales 

prévoient la même exemption. Toutefois, lors d'une décision surprenante qu'elle a 
prise en 1974, la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a décrété que les 
critères d'inscription prévus par la Loi ne s'appliqueraient pas aux banques agis-
sant au sein d'un groupe de vente lors d'une émission de titres à l'échelle nationale 
par la Corporation de développement du Canada (CDC). La Commission ne se réfère 
pas à une exemption statutaire et laisse entendre que l'activité qu'elle autorise est 
assez inhabituelle. Ce type particulier de souscriptions a rencontré une forte opposi-
tion dans l'industrie des placements, qui voyait d'un mauvais oeil la participation 
des banques (finalement, les banques n'ont pas participé). Cette ordonnance a été 
prononcée à la demande de la CDC, vraisemblablement pour éviter que la Commis-
sion ne soit tentée d'utiliser l'exemption comme elle était autorisée à le faire par 
l'article 19(5); In re Canada Development Corporation, [1974] Bull. 76-80 (avril) de 
l'OSC. 

355 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 35(1)10(b). 
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marché des titres des gouvernements et des municipalités et des 
valeurs mobilières garanties par les banques, les sociétés de prêts 
et de fiducie et les sociétés d'assurance 356 . Le projet de loi 30 de 
l'Ontario maintient cette exemption357 . 

2. États-Unis 

Aux États-Unis, les banques offrent un certain nombre de 
services à titre de mandataire ou d'agent qui permettent à leurs 
clients d'accéder aux marchés des valeurs mobilières. Jusqu'à pré-
sent, les banques n'ont pas entrepris d'effectuer des activités de 
courtage au détail à une échelle importante, bien que l'on ne sache 
pas vraiment si elles ont le droit de le faire en vertu de la Loi 
Glass-Steaga11 358 . Mais l'on sait que les banques cherchent à se 
rapprocher de certaines maisons de courtage et que ces liens, 
s'ajoutant à la suppression des taux de courtage fixes aux États-
Unis, permettront vraisemblablement aux banques d'obtenir tout 
ce qu'elles désirent obtenir sans pour autant offrir directement 
des services de courtage. 

Les banques offrent à leurs clients des services de dépôt; en 
fait c'est généralement une banque commerciale qui aura en dépôt 
le portefeuille des institutions. Le compte en dépôt diffère du 
compte de fiducie en ce sens qu'il ne comporte que la garde et le 
transfert des titres qui entrent et qui sortent du compte. La 
banque ne se charge pas de gérer les placements. La banque peut 
se charger de recouvrer les revenus qui vont dans le compte de 
dépôt et vraisemblablement de les réinvestir dans des fonds à 
court terme. La banque peut tout simplement remettre et accepter 
les titres suivant les instructions du client ou les acheter et les 
vendre en fonction des ordres donnés par le client ou par son 
conseiller en placements. Les achats et les ventes seront effectuées 
par la banque agissant comme intermédiaire entre le client et le 
courtier-négociant. Les accords de dépôt concurrencent dans une 
certaine mesure l'industrie des valeurs mobilières, mais il ne 
semble pas que les courtiers et les négociants en valeurs en aient 
vraiment pris ombrage puisque rien à première vue n'a été tenté 
en vue de supprimer cette pratique. 

Une banque au moins a prévu un programme de placement 

356 Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 19(2). 

357 Projet de loi 30 de l'Ontario, art. 35(2)1. 
358 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 

note 195 supra, p. 114, 124-129, 152. L'Association de l'industrie des valeurs mobi-
lières s'est plainte que les banques traitaient directement avec les contrepartistes 
du marché tertiaire en tant qu'intermédiaires de leurs clients. Association de 
l'industrie des N al eurs mobilières, Memorandum for Study and Discussion on Bank 
Securities Activities, p. 5 (août 1976). 
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volontaire. Le courtier-négociant adresse à la banque les clients 
dont les coûts sont de faible montant. La banque se charge alors 
d'établir pour chaque client un compte de dépôt et prévoit l'achat 
mensuel de titres choisis par le client sur une liste de recommanda-
tion du courtier-négociant. Le client paye une commission calculée 
en fonction de l'importance de son compte de placement qui re-
couvre l'ensemble des commissions et des frais à la charge de la 
banque. Une partie de cette commission sera versée au bénéfice du 
courtier-négociant359. 

Les programmes de placements automatiques sont des ser-
vices à peu près similaires qu'offrent les banques, mais dans ce cas 
c'est la banque et non le courtier-négociant qui prend l'initiative 
de solliciter les clients et c'est elle qui offre une liste des actions des 
25 principales sociétés dans le Standard & Poors Industrial Index 
afin que le client fasse son choix. Le programme prévoit des achats 
effectués mensuellement par transfert à partir du compte courant 
du client et des frais de service sont imputés à chaque opération. La 
banque est en mesure de mettre en commun les commandes des 
clients afin de réduire le coût du courtage. Les frais de service 
mensuels s'élèvent à 5% des sommes placées, le maximum étant de 
$2 ou $3 par mois par action achetée, en plus des frais de courtage. 
En règle générale, il n'y a pas de compte en dépôt; les titres sont 
détenus au nom d'un prête-nom de la banque et sont transférés 
aux clients sur demande360. 

De manière générale, la SEC a toujours considéré que les 
programmes de placements automatiques n'avaient pas à être 
enregistrés au titre de l'Investment Company Act de 1940 ou de la 
Securities Act de 1933361 , et le contrôleur de la monnaie a affirmé 
qu'ils n'enfreignaient pas la Loi Glass-Steaga11 362 . La bourse de 
New York et l'Institut des sociétés de placements n'ont pas réussi 
à faire déclarer que les programmes de placements automatiques 
étaient contraires aux dispositions de la Loi Glass-Steaga11 363 . Une 
législation a été présentée en 1974 afin que ces programmes soient 
réglementés par la SEC, mais rien n'a été adopté 364 . Le nombre des 
banques et des clients participant à ces programmes a diminué 

359 SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 72. 
360 Le fonctionnement de ces programmes est décrit en détail, id. p. 55-71. 
361 Id. p. 194, 195. 
362 Id. p. 195. 
363 NYSE v. Smith, 404 F. Supp. 1091 (D.D.C. 1975). On en trouvera une discussion dans 

Financial Institutions: Hearings before Subcomm. on Financial Institutions, note 
200 supra, p. 2077-2079, 2083, 2084; et voir id. partie 4, p. 588-591 (ann. A et B). 

364 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 
note 195 supra, p. 195. 
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depuis 1974, et à la fin de l'année 1976, seules 18 banques offraient 
de tels programmes regroupant 4500 participants 365 . 

De nombreuses banques offrent un autre service sous la forme 
d'un programme de réinvestissement des dividendes. Par l'entre-
mise de ce programme, les actionnaires d'une société participante 
demandent que leurs dividendes soient payés à une banque qui 
regroupe tous les dividendes qu'elle reçoit et achète des actions 
ordinaires de la société participante, parfois directement de la 
société, mais le plus souvent sur le marché. (Les achats directs 
bénéficient parfois d'un escompte par rapport aux prix du mar-
ché.) Apparemment, ces programmes se sont multipliés ces der-
nières années, les sociétés ayant fait preuve de beaucoup d'enthou-
siasme. La SEC a indiqué en 1977 que 68 banques offraient de tels 
programmes regroupant 1,8 million d'actionnaires participant au 
capital de 727 sociétés, l'actif se montant à $1,2 milliards 366. Dans 
la plupart de ces programmes, l'actionnaire a aussi la possibilité de 
verser des fonds supplémentaires en vue d'acheter davantage 
d'actions et ce complément représente couramment cinq fois envi-
ron le montant des dividendes réinvestis. Les frais de service 
demandés aux clients se situent généralement entre 4% et 5% de 
la valeur du placement, ils sont parfois inférieurs et il y a générale-
ment une limite maximum de $2 ou de $3367. Parfois, la société paye 
à la fois les frais de service et les commissions 368. Apparemment ces 
programmes n'apportent aucun profit aux banques qui les offrent, 
ni à Merrill Lynch qui les offre de son côté 369. 

La SEC a généralement considéré que les programmes de 
réinvestissement des dividendes, qu'ils soient offerts par les 
banques ou par d'autres institutions, n'étaient pas soumis à enre-
gistrement en vertu de l'Investment Company Act de 1940 ou de 
la Securities Act de 1933, parce qu'ils ne portent pas sur des titres 
distincts379. 

Un autre service offert par les banques est celui des pro-
grammes d'achat d'actions par les employés. Ces programmes 
fonctionnent plus ou moins comme des programmes de réinvestis- 

365 SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 54, 63. 
366 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 

note 195 supra, p. 93 -97; SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 15, 37. 
367 Securities Activities of Commercial Banks: Hearings before Subcomm. on Securities, 

note 195 supra, p. 353-355; SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 15-35: descrip-
tion détaillée de ces programmes. 

368 SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 34. 
369 Voir, Brokerage and Related Commercial Bank Services: Hearings before Subcomm. 

on Securities of the Senate Comm. on Banking, Housing and Urban Affairs, 94e 
Congrès, 2e Sess. 87, 215 (août et septembre 1976). 

370 SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 106, 192, 193. Les conditions qui président 
à l'octroi de ces exemptions sont décrites dans id. p. 151, 152. Les services d'investis-
sements automatiques ne sont pas si facilement exemptés; voir aussi id. p. 162. 
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sement des dividendes, les fonds des participants étant mis en 
commun en vue d'acheter des actions en grandes quantités. Bien 
qu'ils soient antérieurs aux programmes de réinvestissement des 
dividendes, les fonds qu'ils contiennent sont bien moins im-
portants. La SEC a indiqué en 1977 que 59 banques offraient 105 
programmes d'achat d'actions par les employés regroupant 
165 000 participants et $121 millions d'actif 371 . Certains courtiers 
offrent eux aussi de tels services et la SEC a conclu que les grandes 
banques et maisons de courtage étaient plus concurrentielles que 
les petites. De manière générale, les banques ne bénéficient pas 
toutefois du même avantage concurrentiel par rapport aux mai-
sons de courtage que dans le cas des programmes de réinvestisse-
ment de dividendes372. L'ensemble des coûts directs des pro-
grammes d'achat d'actions par des employés était probablement 
légèrement inférieur à 3% lorsque ces programmes étaient admi-
nistrés par les banques, alors qu'il n'était que de 1,87% dans le cas 
de Merrill Lynch373. 

Les banques soutiennent qu'en exploitant des programmes de 
réinvestissement des dividendes ainsi que des programmes d'in-
vestissements automatiques, elles ne servent que d'agent à leurs 
clients, alors que l'industrie des valeurs mobilières affirme qu'elles 
dépassent dans un tel cas leurs attributions «et peut-être même 
enfreignent l'interdiction s'appliquant à la souscription 374». L'in-
dustrie des valeurs mobilières soutient par ailleurs que les clients 
des programmes de réinvestissement des dividendes et des pro-
grammes d'investissements automatiques ne sont pas protégés 
par la «règle de la convenance du placement» et que ni la Securities 
Investor Protection Corporation (assurance de la société de protec-
tion des investisseurs en valeurs mobilières), ni celle de la Federal 
Deposit Insurance Corporation (société fédérale d'assurance des 
dépôts) ne s'applique375. Bien entendu, les maisons de courtage de 
type «service à escompte» offrent à leurs clients un service lié à 
l'exécution seulement, sans recommandation et sans prétention de 
vouloir appliquer la règle de «la convenance du placement». Les 
témoins chargés de représenter le secteur du courtage devant les 
comités du Congrès n'ont généralement pas donné leur avis au 
sujet du caractère approprié de ce type d'opérations. 

371 Id. p. 27. 
372 Id. p. 43-45. 
373 Id. p. 53. 
374 Id. P.  126-128. La volonté d'éviter une concurrence évidente avec les courtiers est 

apparemment à l'origine des plafonds de $1000 par mois ou de $3000 par trimestre, 
imposés normalement par les banques aux versements supplémentaires en espèces 
que peuvent choisir de faire les clients; id. p. 19. Quoi qu'il en soit, 90% des achats sur 
le marché secondaire ont été exécutés par l'intermédiaire des courtiers; id. p. 28. 

375 Id. p. 109, 152, 162, 163. 
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Le personnel des banques n'a pas à apporter la preuve qu'il 
connaît les lois sur les valeurs mobilières ni à être inscrit auprès de 
la NASD ou de la SEC376. Les normes s'appliquant à la comptabilité, 
à l'execution des commandes et à la confirmation sont moins 
strictes en ce qui concerne les banques. En outre, la publicité serait 
soumise à un contrôle moins strict 377 . 

Les plans d'investissements volontaires, les plans d'investis-
sements automatiques et les plans de réinvestissement des divi-
dendes ont fait l'objet d'un grand nombre de critiques de la part de 
l'industrie du courtage. Il semble que l'on craigne surtout qu'un tel 
acheminement des négociations par l'intermédiaire des banques 
entraîne une réduction des commissions touchées par les courtiers 
inscrits. Mais il semble par ailleurs que ces services ne soient pas 
largement offerts aux petits investisseurs par les courtiers, de 
sorte que les banques rendent un service vraiment utile 378. Les 
arguments opposés à l'intervention des banques et favorables à 
une législation visant à l'interdire, consistent à affirmer comme 
toujours que les placements d'argent vont se concentrer sur un 
petit nombre d'actions de pointe, les autres étant laissés à l'aban-
don. On a aussi soulevé à propos de ces programmes d'investisse-
ments et de réinvestissements l'argument du conflit d'intérêt 
dont on s'était déjà servi au sujet des activités de fiducie des 
banques commerciales. Il a été soutenu par ailleurs que l'adminis-
tration des comptes qui composent ces programmes ne se fait pas 
nécessairement au mieux des intérêts du client; l'utilisation que 
l'on fait des soldes d'argent n'est peut-être pas la meilleure pour le 
client; ce dernier n'obtient peut-être pas toujours la meilleure 
exécution possible; enfin il peut se produire des conflits d'intérêt à 
propos des exécutions qui concernent de nombreux clients de la 
banque, y compris la clientèle de son propre service de fiducie. Il y 
a aussi l'argument selon lequel, si les activités de la banque en 
matière de valeurs mobilières prennent de l'importance pour cette 
dernière, il s'ensuivrait un risque accru pour l'ensemble des opéra-
tions bancaires379. Il est peu probable qu'une banque commerciale 
en soit déjà à ce point, mais certains critiques ont peur que dans la 
mesure où les banques se lancent dans des activités portant sur les 
valeurs mobilières, il soit de plus en plus difficile de les empêcher de 

376 Id. p. 110. 
377 Id. p. 111-113. 
378  Ii existe sur ce point certaines divergences d'opinion. Certains affirment que les 

programmes de réinvestissement de dividendes patronnés par les banques ont eu 
beaucoup de succès parce que les courtiers n'offraient pas le même service. Merrill 
Lynch a soutenu que les banques étaient injustement avantagées par rapport à la 
concurrence; id. p. 93-102. Merrill Lynch est l'une des deux maisons de courtage qui 
offrent des programmes de réinvestissement des dividendes; id. p. 15. 

379 Id. p. 96,100-104,116-121,241-244,266-270,313-316. 
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souscrire des émissions de titres puis de s'intéresser à l'ensemble 
du marché des valeurs mobilières. 

Certaines preuves nous permettent d'affirmer que ces pro-
grammes permettent d'acheminer l'épargne dans des placements 
en actions ordinaires380  et que les investisseurs individuels réali-
sent de véritables économies, tout particulièrement en ce qui 
concerne le réinvestissement des dividendes, et qu'en l'absence de 
ces programmes le coût d'un tel réinvestissement serait pratique-
ment prohibitif. Toutefois, le montant total des commandes pas-
sées par les banques au titre de ces services est évalué par la SEC 
à 0,9% seulement de l'ensemble des négociations effectuées sur les 
bourses nationales, et le nouveau capital ainsi souscrit est évalué à 
4,4% seulement de l'ensemble des nouveaux financements d'ac-
tions381 . La conclusion générale de la SEC a été la suivante: 

«Les banques dominent le marché des programmes de 
réinvestissement des dividendes et ont atteint une crois- 
sance rapide dans ce domaine au cours de ces dernières 
années. Les banques jouent un rôle secondaire en matière 
d'administration des programmes d'achat d'actions par 
les employés, et en outre la croissance de ce service a été 
relativement modeste. Le nombre des banques qui of- 
frent des services de placements automatiques a diminué, 
passant de 20 en 1974 à 18 en 1976, ce qui reflète l'absence 
de demandes pour ce type de services, qu'ils soient offerts 
par les banques ou par des courtiers-négociants. Les in- 
formations recueillies à la suite d'entrevues passées avec 
le personnel d'un certain nombre de banques offrant à 
leurs clients des services de courtage nous montrent que 
ce type de services officieux n'a pas ou presque pas aug- 
menté au cours de ces deux dernières années 382 .» 

Le tableau 53 montre l'étendue des activités des banques. 
Les banques sont expressément exclues de la définition de 

«courtier» et de «négociant» que donnent les articles 3(a)(4) et 
3(a)(5) de la Securities Exchange Act de 1934, et par conséquent ne 
peuvent être inscrites en tant que telles. L'article 16 de la Loi 
Glass-Steagall autorise les banques nationales à négocier des va-
leurs mobilières sur l'ordre et pour le compte de clients. Il semble 
que l'on ne sache vraiment pas quelles sont les limites précises des 

380 Id. p. 5, 138. La bourse de New York conteste cette décision sans toutefois affirmer 
que des services comparables sont offerts par les courtiers; voir, Financial Institu-
tions: Hearings before Subcorn. on Financial Institutions, note 200 supra, p. 2085, 
2086. 

381 SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 10. Les programmes de réinvestissement des 
dividendes représentent la presque totalité du nouveau capital. 

382 Id. p. 11, 12. 
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Tableau 53 
Importance des différents régimes de courtage offerts par les banques aux États-Unis 

Nombre ap-
proximatif de 
banques 
offrant ce 
service à 
l'heure 
actuelle 

Estimation de 
la valeur sur 
le marché du 
nouveau 
capital 
souscrit par 
rapport à 
l'ensemble 

Estimation du Investisse- Estimation de 
nombre des 	ment trimes- la valeur sur 
participants 	triel moyen le marché des 
individuels 	de chaque négociations 

participant par rapport 
à l'ensemble 
des négocia-
tions effectuées 
sur les bourses 
nationales 

Programme de 
réinvestisse-
ment des 
dividendes 
Programme 
d'achat 
d'actions par 
les employés a  
Service d'in-
vestissements 
automatiques 
Service de 
négociations 
Pour le compte 
__lies clients 

Total 

68 	1 900 000 	$ 72 	0,1 % 	4,3% 

59 	 165 403 	84 	0,014 	0,1 

18 	 4 543 	225 	0,006 	S/O 

0,8 	 S/O 

S/O 	0,9 	 4,4 S/O 	 S/O 

a. Chiffres non extrapolés à l'ensemble des banques; données fournies par 255 
banques sur les 261 ayant fait l'objet de l'enquête. 
b. 10 348 commandes ont été passées en octobre 1976 par l'intermédiaire des 
banques de l'échantillon; leur montant était en moyenne de $11 516. 
Source: SEC, Initial Report, p. 13, note 347 supra. 
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négociations permises. L'industrie des valeurs mobilières estime 
que l'intention de la loi était d'autoriser les banques à «rendre des 
services d'accommodation» à leurs clients habituels. Les banques 
soutiennent pour leur part que l'article 16 a été conçu de façon à 
rendre possibles des activités telles que les services de placements 
automatiques. 

Traditionnellement, les banques servent d'intermédiaire à 
leurs clients qui achètent ou qui vendent des titres en transmet-
tant leurs commandes à des courtiers-négociants. L'étude de la 
SEC fait la déclaration suivante à propos de ce service: 

«Ce service de négociations pour le compte des clients ne 
constitue pas toutefois un véritable service bancaire 
comme ceux dont nous avons parlé aux chapitres précé-
dents [réinvestissement des dividendes, achat d'actions 
par les employés, programmes d'investissements auto-
matiques]. Dans la pratique, à l'exception d'un service 
mis à l'essai actuellement par la Chemical Bank, et qui fait 
l'objet d'une discussion ci-dessous, le service de négocia-
tion pour le compte d'un client est un service de type 
officieux qui est mis à la disposition des clients de la 
banque(...). Les banques en parlent rarement dans leurs 
brochures et, pris isolément, il n'est jamais rentable pour 
celles-ci. Il ne reste pas moins que les réponses qui sont 
fournies au questionnaire qui accompagne l'Étude ban-
caire montrent que plus de banques offrent ce service 
officieux que les trois autres combinés 384 •» 

Les frais de service demandés par la banque s'échelonnent entre 
$15 et $25 par négociation, mais ils peuvent être réduits et même 
être supprimés s'il s'agit d'un client habituel de la banque. Les 
petites opérations peuvent revenir moins chères avec la banque 
que lorsqu'elles sont confiées directement à un courtier-négo-
ciant385 . 

En septembre 1976, la Chemical Bank a annoncé à ses clients 
qu'elle allait ouvrir un service de courtage sur les actions bénéfi-
ciant de taux de courtage réduits. Les clients auraient ainsi la 
possibilité d'acheter et de vendre les actions inscrites ainsi que la 
plupart des actions non inscrites à la cote officielle à des taux de 
courtage très inférieurs à ceux que demandent les maisons de 
courtage aux investisseurs individuels. Chemical devait servir 
d'intermédiaire, l'exécution elle-même des commandes étant ef- 

383 Id. p. 124 - 126. Voir, Financial Institutions: Hearings before Subcomm. on Financial 
Institutions, note 200 supra, p. 2079-2083; et voir id. partie 5, p. 226, 227, 588-591 
(ann. A et B). 

384 SEC, INITIAL REPORT, note 347 supra, p. 78. 
385 Id. p. 87, 88. 
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fectuée par Pershing & Company386, une société exécutrice connue 
sur le marché qui, avec l'abandon des taux de courtage fixes en mai 
1976, était à même de négocier les coûts des négociations entre les 
différents négociants en valeurs. Le compte que devait ouvrir 
Chemical auprès de Pershing était probablement un compte de 
«regroupement», ce qui revient à dire que Pershing allait traiter 
Chemical comme un client unique. Les clients désirant bénéficier 
du service devaient verser un droit d'entrée annuel uniforme de 
$30. Tous les achats et les ventes portant sur moins de 500 actions 
quel que soit leur cours s'accompagneraient d'une commission de 
$35. Cette commission devait être de $55 pour les négociations 
portant sur 500 à 1000 actions. Les négociations portant sur plus de 
1000 actions seraient sujettes à une négociation. Les économies 
réalisées seraient plus grandes sur les actions dont le cours est 
élevé, et le service offert par la Chemical Bank serait plus onéreux 
pour les commandes moins importantes portant sur des actions à 
faible cours. Ces différents paiements ne comprendraient pas les 
frais de recherche et de dépôt. 

L'Association de l'industrie des valeurs mobilières a réagi à 
l'annonce du programme de la Chemical Bank en le dénonçant 
publiquement et en s'efforçant auprès du Federal Reserve d'en 
bloquer l'apparition. Dans le même temps, un commissaire de la 
SEC, John Evans, déclarait que, pour l'investisseur individuel, le 
meilleur moyen d'obtenir des remises importantes sur les coûts 
d'exécution était de se regrouper dans des programmes du type de 
celui qui était proposé par la Chemical Bank afin de garantir aux 
courtiers-négociants l'apport d'une quantité substantielle de com-
mandes de faible importance. Il a affirmé que la diminution du coût 
ne provenait pas du fait que les différentes commandes indivi-
duelles étaient regroupées mais de la simple garantie d'un apport 
régulier de commandes de faible importance. 

L'association entre la Chemical Bank et Pershing & Company 
plaçait les exécutions entre les mains d'une firme membre ayant la 
réputation d'un excellent exécutant à un faible coût, et le traite-
ment et l'information entre les mains d'une banque en mesure 
d'utiliser les états mensuels de comptes courants pour consigner 
dans le détail les négociations portant sur les valeurs mobilières. 
Des services de dépôt pouvaient bien entendu être mis à la disposi- 

386 Chemical Bank a insisté sur le fait qu'on utilisait une maison membre de la Bourse. 
Neff a déclaré, lorsqu'il a témoigné au nom de la banque devant le Sous-comité 
présidé par le sénateur Williams: «( ) la banque n'exécutera aucune opération de 
courtage et n'usurpera en rien le rôle traditionnel du courtier-négociant en va-
leurs»; Brokerage and Related Commercial Banks Service: Hearings before Subcomm. 
on Securities, note 369 supra, p. 217. 
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tion des clients contre rémunération. On avait là, du moins en 
puissance, un service de courtage d'une grande efficacité. 

Ce programme ne semble pas avoir rencontré suffisamment 
de succès parmi les clients pour justifier les controverses politiques 
qu'il a soulevées, et il a été abandonné en février 1977. Toutefois, 
au cours de l'automne de l'année 1977, Citicorp, la société de 
gestion de la First National City Bank (et la principale société de 
gestion bancaire de la ville de New York) a annoncé la constitution 
d'une filiale de courtage. A l'origine, il était prévu que cette maison 
devait vendre les titres de Citicorp aux investisseurs, mais il appa-
raissait clairement qu'une activité de courtage était prévue. 

L'industrie des valeurs mobilières a toujours soutenu que les 
activités des banques en matière de valeurs mobilières consti-
tuaient une concurrence déloyale envers les courtiers-négociants 
en raison du fait que les banques sont soumises à une réglementa-
tion moins stricte et que cette réglementation ne protège pas 
efficacement l'investisseur. En février 1977, dans son deuxième 
rapport au Congrès sur les activités des banques en matière de 
valeurs mobilières, la SEC a comparé la réglementation qui s'ap-
plique aux banques qui offrent des services de gestion de fonds à 
celles qui s'appliquent aux courtiers-négociants 387 . Les banques, 
comme les courtiers-négociants, sont touchées par les dispositions 
contre la fraude des lois fédérales sur les valeurs mobilières, et en 
particulier par les dispositions de la Securities Exchange Act de 
1934. De manière générale, ces dispositions portent sur la fraude 
en matière d'achat, de vente ou d'offre de valeurs mobilières et non 
sur l'offre de services liés aux valeurs mobilières. Les programmes 
d'investissements périodiques qui comportent l'émission de nou-
veaux titres seront soumis aux dispositions de la Securities Act de 
1933 y compris à celles qui concernent les restrictions imposées à la 
publicité et à la vente. Toutefois, si l'on excepte ces dispositions, les 
banques sont exonérées de la réglementation qui est imposée aux 
courtiers-négociants en matière de publicité. 

Les bourses exigent que leurs membres leur soumettent leur 
publicité afin qu'elle soit approuvée avant parution et que les 
circulaires et rapports de recherche soient vérifiés avant d'être 
publiés sur la place financière par un employé qualifié d'une firme 
membre. La publicité envoyée par les firmes membres doit aussi 
respecter les différents critères d'exactitude et de bon goût qui ont 
été élaborés par les bourses 388 . La NASD a ses propres règles qui 
s'appliquent à la publication des brochures publicitaires et des 

387 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, SECOND REPORT ON BANK SECURITIES 

ACTIVITIES (3 février 1977). 
388 Id. p. 13, 14. 
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circulaires destinées aux investisseurs et exige qu'elles soient ap-
prouvées par un réviseur qualifié de la maison afin d'être con-
formes aux normes en vigueur qui s'appliquent à leur contenu 389. 
La SEC n'a pas encore établi de règles pour les courtiers-négo-
ciants qui ne sont pas membres d'une bourse; ni la NASD ni la SEC 
ne révisent leur publicité si l'on excepte les brochures de vente des 
sociétés d'investissement. La SEC a indiqué toutefois que ces socié-
tés devaient elles aussi se conformer aux règles de fond établies par 
la NASD399 . 

Les banques ne sont soumises qu'à une réglementation peu 
étendue en ce concerne la publicité de leurs services. Les règle-
ments émanant du contrôleur de la monnaie interdisent aux 
banques de faire la promotion des fonds d'investissements collec-
tifs en vue d'attirer de nouveaux clients, et le Conseil de la réserve 
fédérale interdit aux sociétés de gestion des banques de faire de la 
publicité pour les actions des sociétés d'investissement 391 . Il existe 
aussi une différence entre la réglementation des banques et la 
réglementation qui s'applique aux courtiers-négociants en ce qui 
concerne les règles de «connaissance du client» ou de «convenance 
du placement». Cette règle n'est pas appliquée uniformément par 
tous les courtiers-négociants. Les bourses imposent à leurs 
membres l'obligation de connaître leurs clients, mais n'ont pas 
adopté les règles de convenance du placement détaillées qui sont 
imposées par la NASD à ses membres (sauf en ce qui concerne les 
opérations sur les bourses) et par la SEC aux courtiers-négociants 
qui ne sont membres ni de la NASD ni d'une bourse. Les règles 
édictées par la NASD et par la SEC exigent que le courtier-
négociant prenne la peine de s'assurer que telle recommandation 
est appropriée pour un client donné 392. Il est permis de se deman-
der si un programme d'investissements périodiques, qu'il soit pa-
tronné par une banque ou par un courtier-négociant, comporte une 
«recommandation» quelconque. Et l'on peut certainement se de-
mander s'il est raisonnable d'appliquer le critère de convenance à 
ce type de service. Quoi qu'il en soit, il ne s'applique pas aux 
banques dans le cours de l'exploitation de leurs programmes d'in-
vestissements périodiques. Le contrôleur de la monnaie a estimé 
que de toute façon le critère de convenance n'avait pas grande 

389 Id. p. 15-17. 
390 Id. p. 18. 
391 Id. p. 20. 
392 Id. p. 27. Règle 151)10-3 de la Securities Exchange Act. La bourse de New York 

(NYSE) a proposé en 1977 d'assouplir ses règlements mais a dû faire face à l'opposi-
tion de la SEC. 
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signification et qu'il ne devait pas s'appliquer aux programmes 
d'investissements périodiques 393 . 

Il existe un certain nombre de différences entre la position 
respective des courtiers-négociants et des banques du point de vue 
de la réglementation qui s'applique à la qualité, la compétence et le 
contrôle des employés exerçant des fonctions liées aux valeurs 
mobilières. Dans les deux cas, il convient de vérifier leur honnêteté 
et leur comportement. En ce qui concerne les courtiers-négociants, 
on retrouve ces exigences dans la Securities Exchange Act et dans 
les politiques établies par les bourses et par la NASD 394. En ce qui 
concerne les banques, la Federal Deposit Insurance Corporation 
(FDIC) interdit à toute banque assurée d'employer une personne 
ayant été reconnue coupable d'une infraction criminelle impli-
quant la malhonnêteté ou un abus des obligations fiduciaires 395 . Il 
semble que les courtiers-négociants fassent l'objet d'une régle-
mentation légèrement plus stricte que les banques en ce qui con-
cerne la supervision des employés qui exercent des fonctions liées 
aux valeurs mobilières. La Securities Exchange Act de 1934 pré-
voit expressément le devoir de supervision; les bourses exigent 
pour leur part que l'on choisisse de façon appropriée les personnes 
appelées à exercer des fonctions de supervision; et la NASD prévoit 
non seulement des critères de nomination des responsables de la 
supervision mais aussi des procédures écrites s'appliquant à la 
supervision ainsi que le contrôle régulier dans des domaines précis 
du travail des représentants inscrits 396 . Le contrôleur des fi-
nances, le Federal Reserve Board et la FDIC demandent tous à leur 
vérificateur d'examiner de manière générale les politiques du 
personnel ainsi que la qualité du personnel exécutant et du person-
nel de supervision mais il ne semble pas que l'on trouve quelque 
chose d'analogue à ce qui est contenu dans les réglementations qui 
s'appliquent à la Securities Exchange Act, aux bourses de valeurs 
et à la NASD397 . 

En matière de compétence des employés, la NASD exige que 
les membres inscrits et leurs représentants subissent des examens 
de qualification appropriés; la bourse de New York et la bourse 
américaine prévoient un examen et exigent de l'expérience et une 
certaine formation; enfin, le personnel de la SEC étudie à l'heure 
actuelle les normes que devront respecter tous les courtiers-négo-
ciants afin de se conformer à la révision faite en 1975 de l'article 15 

393 Id. p. 34. 
394 Id. p. 37-45. 
395 Id. p. 45. 
396 Id. p. 43. 
397 Id. p. 50. 
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de la Securities Exchange Act 398 . Il ne semble pas que les banques 
soient soumises à une réglementation précise en ce qui concerne la 
compétence des employés qui exercent les fonctions liées aux 
valeurs mobilières et là SEC a fait savoir qu'elle ne pensait pas que 
l'on doive appliquer des critères précis en matière de compétence 
et d'examen aux responsables et aux employés de banque qui 
traitent avec le public399 . 

Les règles établies par la Securities Exchange Act en ce qui 
concerne la tenue des dossiers sont beaucoup plus précises que les 
lois ou les règlements qui s'appliquent aux banques, mais dans la 
pratique les procédures de contrôle bancaire semblent exiger une 
tenue des dossiers dont la qualité devrait être jugée suffisante par 
la SEC en ce qui a trait aux activités liées aux valeurs mo-
bilières499 . Les courtiers-négociants sont tenus par des règles 
plus précises que les employés de banque en ce qui concerne le 
cautionnement, mais les employés de banque sont également assu-
jettis à la règle du cautionnement. 

Un courtier-négociant est en mesure d'utiliser les soldes en 
argent du client pour financer les négociations d'un client sur 
marge, les défauts de remise des titres et les ventes à cté-
couvert491 . Les banques sont en mesure de conserver ces soldes 
comme s'il s'agissait de dépôts normaux mais ne peuvent rien en 
faire de plus492 . Dans de nombreux cas, les courtiers-négociants 
peuvent nantir les titres de leurs clients achetés sur marge pour 
garantir leurs propres emprunts. Les banques pour leur part n'ont 
pas la possibilité de nantir ou d'utiliser de toute autre manière les 
valeurs mobilières des clients493. 

Le rapport de la SEC a conclu qu'en ce qui a trait à l'exécution 
des commandes des clients, les normes imposées par la réglemen-
tation aux banques n'étaient pas différentes de celles qui régissent 
les courtiers-négociants, à l'exception du fait que les règlements 
des bourses de valeurs interdisent aux courtiers-négociants de 
procéder à un ordre croisé d'achats et de ventes sur des titres 
inscrits à la cote officielle. Les banques sont autorisées à le faire 
dans le cadre de leur programme de courtage officiel en fonction 
des accords passés avec les clients494 . 

Les confirmations de négociations envoyées par les banques 
aux clients comportent des prix par action qui incluent les commis- 

398 Id. p. 40-45. 
399 SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 21. D'autres activités, telles que les négocia-

tions en bourse par exemple, peuvent toutefois exiger de telles normes. 
400 SEC, SECOND REPORT, note 387 supra, p. 56. 
401 Id. p. 83. 
402 Id. p. 85,86. 
403 Id. p. 88-90. 
404 Id. p. 107. 
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sions de courtage, de sorte que les clients ne peuvent savoir quelle 
a été la commission versée pour la comparer à celle que demandent 
les négociants en valeurs. En ce qui les concerne, les courtiers-
négociants dressent un compte séparé des commissions de cour-
tage. En dehors de cela, l'étude de la SEC n'a permis de déceler 
aucune différence entre les confirmations envoyées par les 
banques et celles qu'envoient les courtiers-négociants 405 . La SEC 
a demandé que les confirmations bancaires donnent des informa-
tions plus complètes de façon à ce que les clients puissent comparer 
les coûts des négociations406 . 

La Commission a fini de mettre au point la législation proposée 
en septembre 1977 en vue de mettre en application ces recomman-
dations. Cette législation ne placerait pas les activités des banques 
en matière de valeurs mobilières sous la compétence de la SEC, 
mais exigerait que les organismes chargés de la réglementation 
des banques mettent au point des normes et des règlements 4e. 

F. CONCLUSIONS ET CONSÉQUENCES EN MATIÈRE DE POLITIQUE 

Au Canada comme aux États-Unis, la question de la participa-
tion des institutions financières aux marchés des valeurs mobi-
lières se complique en raison du partage des compétences. Les 
institutions financières et l'industrie des valeurs mobilières sont 
régies par des lois différentes et réglementées par des organismes 
différents. Au Canada, la situation se complique encore du fait 
qu'il existe des réglementations fédérales et provinciales bien 
distinctes. Aux États-Unis, les opérations bancaires sont placées 
en grande partie sous le contrôle fédéral, de même que la régle-
mentation des marchés et de l'industrie des valeurs mobilières. 

La Loi sur les banques définit essentiellement quelles sont les 
activités autorisées des banques à charte canadiennes. Les poli-
tiques qui déterminent cette loi sont fortement influencées par le 
ministère des Finances. L'industrie ainsi que le marché des valeurs 
mobilières sont à l'heure actuelle réglementés par des lois provin-
ciales et par des commissions de valeurs mobilières provinciales. De 
sorte que si la Loi sur les banques précise ce que les banques peuvent 
faire en matière de valeurs mobilières, il appartient à la réglemen-
tation provinciale de définir de quelle façon elles peuvent le faire. 
Cette distinction elle-même n'est pas vraiment claire, et les 
banques soutiennent que les provinces ne sont pas habilitées à 
réglementer les activités des banques. Une commission de régle- 

405 Id. p. 112, 113. 
406 SEC, FINAL REPORT, note 225 supra, p. 32, 33. 

407 Lettre envoyée par la SEC au Speaker de la Chambre des représentants (20 

septembre 1977). 
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mentation fédérale dont la compétence s'étendrait aux marchés 
ainsi qu'à l'industrie des valeurs mobilières permettrait de clari-
fier la situation des banques et l'on pourrait avoir quelque espoir de 
pouvoir déterminer de manière cohérente ce que les banques sont 
autorisées à faire et la façon dont elles doivent le faire. 

Il ne s'agit d'ailleurs pas de savoir si les activités des banques 
en matière de valeurs mobilières (souscription des émissions de 
titres, courtage et négociations sur les obligations) doivent être 
directement réglementées par un organisme fédéral sur les va-
leurs mobilières ou ressortir, comme c'est actuellement le cas, à la 
compétence du ministère des Finances. Aux États-Unis, la SEC 
elle-même a recommandé que l'ensemble de la réglementation 
bancaire continue à relever des pouvoirs de réglementation ban-
caires et non de la SEC. Cette recommandation a pourtant été prise 
tout en sachant très bien que les pouvoirs de réglementation 
bancaires ne s'étaient jamais vraiment intéressés aux types de 
réglementation adaptés aux activités sur les valeurs mobilières. 

Les sociétés de fiducie posent un problème encore différent. 
Certaines d'entre elles sont constituées au niveau provincial, d'au-
tres relèvent de la réglementation fédérale. Il ne semble pas que 
l'on ait enregistré jusqu'à présent de graves conflits entre la 
législation sur les sociétés de fiducie et la réglementation des 
marchés et de l'industrie des valeurs mobilières. 

Il faut faire un choix difficile, que notre étude a mis en lu-
mière, entre la libre concurrence et la réglementation. D'une part, 
une participation importante des banques à l'industrie des valeurs 
mobilières peut signifier beaucoup en termes d'efficacité des 
places financières canadiennes et en termes de croissance écono-
mique. Les banques canadiennes ont réussi dans le domaine de la 
souscription des émissions de titres, de la constitution d'un marché 
secondaire des obligations et de la mise à la disposition des clients 
de services de courtage accessoires. Elles disposent à la fois du 
talent et du réseau de succursales nécessaires pour offrir dans les 
meilleures conditions un certain nombre de services sur le marché 
des valeurs mobilières. L'expérience des États-Unis prouve que la 
participation des banques commerciales à la souscription des émis-
sions de titres a tendance à rendre ces opérations plus efficaces et 
à en réduire le coût pour les émetteurs. 

D'autre part, le secteur bancaire est fortement concentré au 
Canada, de sorte qu'il peut être dangereux de lui laisser le champ 
libre sur le marché des valeurs mobilières. Ces dernières années la 
balance a nettement penché aux États-Unis vers une concurrence 
accrue et une suppression des barrières qui séparent les activités 
des différents types d'institutions. Cette même politique ressort 
clairement des modifications proposées à la Loi canadienne sur les 
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banques, même si le Canada n'est pas allé aussi loin que les États-
Unis. 

L'industrie canadienne des valeurs mobilières, et tout parti-
culièrement la souscription des émissions de titres, présente, bien 
entendu, un certain degré de concentration et l'on peut se deman-
der si le fait de regrouper la souscription des émissions de titres 
entre les mains des banques à charte est plus dangereux que la 
concentration entre les mains de quelques grands courtiers en 
valeurs mobilières. Le nombre des principaux courtiers en valeurs 
mobilières s'intéressant à la souscription des émissions de titres 
n'est pas très éloignée de celui des principales banques à charte. 

Il serait beaucoup plus facile de décider de certaines politiques 
à suivre si l'on disposait davantage d'informations. Il serait par-
ticulièrement utile de disposer d'un certain nombre d'informa-
tions sur la composition des portefeuilles de valeurs mobilières des 
sociétés de fiducie. Les comptes de fiducie et d'agence de ces 
sociétés regroupent environ 12 milliards d'actions canadiennes et, 
hormis les sociétés de fiducie elles-mêmes, personne ne sait prati-
quement rien de ces portefeuilles. Il est probablement inutile 
d'entreprendre l'énorme travail d'information et de recueil des 
données qui a été effectué aux États-Unis, mais certaines mesures 
devraient cependant être prises en vue d'assurer une meilleure 
divulgation. 

Chapitre V 
Les institutions et les investisseurs individuels indépendants 
sur le marché des valeurs mobilières 

Il est tout à fait clair qu'aussi bien au Canada qu'aux États-
Unis, une part substantielle de la propriété des titres et des négo-
ciations sur ces titres a été transférée des particuliers aux institu-
tions. L'étendue de ce déplacement fait l'objet plus loin d'une 
discussion détaillée mais l'on peut dire brièvement que les données 
les plus récentes montrent que les particuliers représentent 49% 
en valeur des négociations publiques effectuées à la bourse de 
Toronto, et 31% à la bourse de New York. 

A. LES MOTIFS DE PRÉOCCUPATION AU SUJET DE 

L'INSTITUTIONNALISATION 

Les conséquences de l'institutionnalisation sont importantes 
et même primordiales en ce qui concerne certains choix de poli-
tiques fondamentales parmi les procédures de réglementation à 
envisager et les différentes façons de structurer le marché des 
valeurs mobilières. La réglementation et les structures ont été 
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élaborées au cours des années dans le cadre d'un marché de valeurs 
dominé par les investisseurs individuels et, pour être plus précis, 
par des investisseurs dont les commandes ne portaient générale-
ment que sur un nombre modeste de titres. Le marché d'enchères 
de la bourse ainsi que les taux de courtage fixes ont été conçus en 
fonction des opérateurs individuels. Le système de réglementation 
qui se préoccupe de la protection des investisseurs et de la réparti-
tion des charges entre les courtiers, les négociants en valeurs, les 
banques, les sociétés de fiducie et autres institutions financières, 
et les intermédiaires, a été élaboré au cours des années pour les 
besoins d'une place financière dominée par les particuliers. 

Ces toutes dernières années, nous avons commencé à nous 
apercevoir que les structures et les réglementations n'étaient pas 
vraiment adaptées à un marché dominé par les institutions. L'une 
des politiques possibles consiste à adapter la réglementation à la 
structure du marché. Il en existe une autre, qui est de renverser la 
tendance à l'institutionnalisation en s'efforçant de revenir à une 
place financière dominée par les particuliers. 

Le Canada commence à faire l'expérience de la lutte entre ces 
deux politiques, lutte qui a commencé aux États-Unis à la fin des 
années 60 et qui est loin d'être terminée, même si l'on peut proba-
blement en prévoir déjà le dénouement. La controverse qui a 
commencé en 1968 au sujet des taux de courtage fixes a lancé la 
première étape de cette lutte. Les taux fixes de la bourse de New 
York n'étaient tout simplement pas raisonnables pour les grosses 
négociations effectuées par les institutions. Dans le même temps et 
pour la même raison, un différend a éclaté au sujet de l'admission 
des institutions financières en tant que membres des bourses de 
valeurs, ce qui leur aurait permis d'accéder directement aux négo-
ciations en bourse, sans avoir à payer les taux de courtage fixes. Les 
membres des bourses de valeurs ont lutté longtemps et avec éner-
gie pour préserver leurs taux fixes et pour refuser aux institutions 
la qualité de membres, en alléguant principalement le fait qu'il 
était primordial pour la santé de la place financière d'encourager 
et de faciliter les négociations effectuées par les particuliers, même 
si c'était là la cause d'une réglementation entraînant des frais et 
des inconvénients pour les institutions. Le conflit qui portait sur 
les taux de courtage a été résolu par la suppression le 1" mai 1975 
des taux fixes s'appliquant au public, et par l'abandon un an plus 
tard des taux fixes pratiqués entre membres. Le problème de 
l'appartenance des institutions à une bourse n'est pas encore réso-
lu. 

La lutte continue au sujet de la structure du marché. Le rôle du 
contrepartiste (le spécialiste à la bourse de New York et le négo-
ciant spécialiste sur le marché hors cote et sur le marché tertiaire 
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qui est le marché américain hors cote des actions officiellement 
cotées à la Bourse) fait actuellement l'objet de toutes les discus-
sions portant sur la configuration idéale d'un système de marché 
national. La question principale est de savoir si le système doit être 
conçu en fonction des nombreuses petites négociations indivi-
duelles ou des grosses négociations effectuées par les institutions. 
West et Tinic ont déclaré en 1974: «La croissance des institutions 
et le déclin correspondant en valeurs relatives des investisseurs 
individuels ont créé des problèmes pratiquement insurmontables 
pour le marché traditionnel des enchères permanentes 408 .» Les 
chiffres qu'ils ont cités à l'appui de cette affirmation, tirés de 
l'Institutional Investor Report de la SEC, montrent que la partici-
pation des contrepartistes diminue lorsque augmente l'impor-
tance des négociations effectuées par les institutions 409 . Ils ont 
conclu que la place financière de l'avenir encouragera la concur-
rence sur le marché des enchères et reliera étroitement ce marché 
à un marché entre négociants et même entre institutions. Cela 
revient à dire que le marché de la Bourse tel qu'on le connaît, avec 
tous ses contrepartistes, deviendra plus concurrentiel et se rappro-
chera plus étroitement des marchés tertiaires et quaternaires 
(marchés de négociants de titres inscrits à la cote officielle et 
marchés entre institutions). 

Au Canada, la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
a tenu des auditions en 1976 au sujet de la structure des taux de 
courtage fixes de la bourse de Toronto, entendant la plupart des 
arguments qui ont été présentés à la SEC huit ans plus tôt. Dans ce 
cas, toutefois, les institutions canadiennes étaient moins portées 
que les institutions américaines à insister pour que l'on abandonne 
les taux fixes (elles ont d'ailleurs montré moins d'intérêt pour un 
marché tertiaire et aucun intérêt pour l'appartenance des institu-
tions à la Bourse). La Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio a décidé (malgré deux jugements minoritaires) de conserver les 
taux fixes tout en demandant à la bourse de Toronto d'élaborer un 
barème de taux amélioré. Le nouveau barème de taux fixes a été 
approuvé en 1977 410. 

Le rôle de contrepartiste n'est pas encore devenu un problème 
crucial au Canada, même s'il est gênant et susceptible d'amener à 

408 West et Tinic, Institutionalization: Its Impact on the Provision of Marketability 
Services and the Individual Investor, [1974] J. CONTEMP. Bus. 25, 30 (hiver). 

409 Le rôle du spécialiste est discutée au chapitre II de l'ouvrage de Williamson, 
Marchés de capitaux. Un examen récent des recherches et des documents publiés 
dans le domaine montre toutefois que les spécialistes peuvent gagner de l'argent 
sur les positions de groupe; voir F. Reilly et J. Nielson, Specialists and Large Block 
Trades on the NYSE (document de recherche n° 61, College of Commerce and 
Industry, Université du Wyoming, janvier 1975). 

410 Les taux de courtage font l'objet d'une discussion au chapitre III supra. 
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des choix difficiles lorsque le système de négociations à l'échelle du 
Canada sera éventuellement mis en application. 

Aussi bien au Canada qu'aux États-Unis, le législateur doit 
faire face aux controverses au sujet des pouvoirs appropriés des 
institutions financières et des intermédiaires. Au Canada, les révi-
sions de la Loi sur les banques posent le problème de la participa-
tion des banques aux marchés des valeurs mobilières et des réper-
cussions d'une telle participation sur la qualité des marchés du 
point de vue des services rendus aux particuliers et aux institu-
tions. Parallèlement, l'Ontario est toujours en train de débattre 
des modifications à apporter à sa Loi sur les valeurs mobilières afin 
de modifier l'étendue de la réglementation intéressant les activi-
tés des institutions financières en matière de valeurs mobilières 
ainsi que les perspectives offertes aux institutions et aux particu-
liers par les marchés des valeurs mobilières. 

La planification ou la modification d'un système de réglemen-
tation donnera donc des résultats très différents suivant que l'on 
accepte l'institutionnalisation du marché des valeurs en instau-
rant un système qui sert bien les intérêts des institutions, ou que 
l'on s'efforce de redonner aux individus la propriété des titres et la 
maîtrise des opérations, soit par exemple en décourageant ou en 
pénalisant la participation des institutions, soit en limitant tout 
simplement la propriété ou la participation des institutions. 

B. LES RÉPERCUSSIONS SUR LA QUALITÉ DES MARCHÉS SECONDAIRES 

DE TITRES 

La croissance économique d'une nation dépend du finance-
ment primaire, soit de l'épargne recueillie par les sociétés ou par le 
gouvernement afin de l'investir dans de véritables biens de pro-
duction. Toutefois, le marché secondaire, celui qui permet aux 
propriétaires de négocier leurs titres, a une importance indirecte 
parce qu'il soutient le marché primaire et offre la possibilité de 
bénéfices indépendants. Nous commencerons donc par l'examen 
des répercussions des négociations effectuées par les institutions 
et par les particuliers sur le marché secondaire, car c'est là qu'elles 
sont le plus évidentes, avant de nous intéresser au marché pri-
maire. 

1. Opinions concernant les effets des négociations effectuées par 
les institutions 

Deux sources d'information nous renseignent sur ces réper-
cussions. La première repose sur un vaste ensemble d'opinions, de 
suppositions, d'hypothèses et de raisonnements logiques. La 
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deuxième, assez réduite, s'applique aux enseignements tirés de 
l'observation. 

En 1973, année marquée par la chute rapide du marché des 
titres, un certain nombre de témoins ont comparu devant le Sous-
comité du Sénat des États-Unis sur les marchés financiers, présidé 
par le sénateur Bentsen, afin de témoigner au sujet des répercus-
sions des investissements institutionnelen. Ces témoins se répar-
tissaient fondamentalement en deux catégories. La première pro-
venait des bourses de valeurs et des maisons de courtage qui 
craignaient que les institutions, avec tous leurs pouvoirs, ne fas-
sent chuter les taux de courtage ou prennent elles-mêmes en 
charge les activités de courtage, et, par ailleurs, des sociétés dont 
les dirigeants voyaient avec impuissance le cours des actions chu-
ter et en rendaient coupables les institutions. L'autre catégorie 
émanait, bien entendu, des institutions. 

Tous les témoins, l'un après l'autre, ont réaffirmé l'importance 
de la participation de particuliers aux marchés des valeurs mobi-
lières. On a déploré la diminution du nombre d'actionnaires indivi-
duels aux États-Unis, ainsi que la diminution en pourcentage des 
actions qu'ils détenaient et qu'ils négociaient à la bourse de New 
York. On a parlé, par la même occasion, de l'augmentation de la 
valeur en dollars des actions détenues et négociées par les particu-
liers. On n'a jamais su au cours de ces auditions quelles étaient les 
statistiques les plus significatives: la valeur en dollars des titres 
détenus par les individus, la valeur en dollars des titres négociés 
par les individus, le nombre des actionnaires et des négociateurs 
individuels, ou le pourcentage des actions détenues et négociées 
par les individus. Aucune preuve précise n'a jamais été présentée 
au sujet de la contribution apportée par les particuliers à la qualité 
du marché lorsqu'ils possèdent ou négocient des titres. 

James J. Needham, président du conseil de la bourse de New 
York, a fait état d'un certain nombre de bénéfices que l'on peut 
attendre des négociations des particuliers: meilleure assise appor-
tée à de nombreuses actions qui ne sont pas généralement achetées 
par les institutions, liquidité en provenance de nombreuses com-
mandes individuelles et apport de capital frais à de petites sociétés 
ou à des sociétés de croissance. Il a souligné en outre l'avantage de 
la diffusion de la propriété entre les mains de nombreux investis-
seurs individuels, qui éloigne le danger d'une concentration abu-
sive du pouvoir entre les mains des grosses institutions412 . 

Needham, ainsi que d'autres témoins, a insisté sur les incon- 

411 Firouncial Ma rkels: Hearings &fore Subcom m .  00 b'i na ne ia I Ma rials of the Sella te 
Co ni ni. On Fi na mi, 93` Congrès, Ire Sess., parties 1, 2 et ann. (juillet. et  septembre 
1973). 

412 	Iii.  partie 1, p. 106, 107, 127. 
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vénients apparents des grosses négociations effectuées par les 
institutions, sans apporter là encore la preuve d'un danger précis. 
L'apparition du marché tertiaire ainsi que la croissance des 
bourses de valeurs régionales étaient dues en grande partie aux 
investisseurs institutionnels, et ces marchés contribuaient à frag-
menter le marché primaire (la bourse de New York) au détriment 
apparent des investisseurs individuels 413 . Il a affirmé avec d'au-
tres témoins que, de manière générale, les institutions se portent 
acheteurs petit à petit sur une période donnée pour ensuite «jeter 
brutalement» leurs titres sur le marché, entraînant une chute des 
cours qui se fait au détriment des particuliers. Un certain nombre 
de cas précis de «dessaisissement brutal» de la part des institutions 
ont été décrits, mais il ressortait clairement de la plupart, sinon de 
la totalité des cas, que la chute rapide des cours avait été causée par 
de mauvaises nouvelles inattendues et que l'on ne pouvait prouver 
que les institutions avaient fait tomber les cours plus bas qu'ils 
n'auraient dû 414 . 

Les protestations des dirigeants de sociétés portaient essen-
tiellement sur le fait que les actions de leurs sociétés étaient 
sous-évaluées et que l'on devait faire quelque chose pour obliger ou 
au moins pour encourager les investisseurs à investir davantage 
dans ces actions pour faire monter les cours 415. On laissait enten-
dre que les institutions s'étaient entendues pour abandonner les 
actions à leur sort à moins qu'elles ne soient de toute première 
qualité. Selon les explications fournies, le marasme qui caractérise 
le cours des actions se traduit dans la pratique par l'impossibilité ou 
la répugnance à recueillir davantage de capital en actions pour les 
besoins de la croissance, le mécontentement des actionnaires rece-
vant des options d'achat d'actions, et les intéressantes possibilités 
offertes aux acheteurs étrangers d'acquérir la propriété de socié-
tés américaines, car ces derniers accordent une valeur plus élevée 
à leurs actions que ne le font les investisseurs américains 416 . 

Lors de ces auditions, un certain nombre de suggestions inté-
ressantes ont été faites pour encourager la propriété des titres par 
des particuliers et pour décourager la propriété et les négociations 
des institutions, tout particulièrement en ce qui a trait aux sociétés 
à forte capitalisation. Au sujet des institutions, les propositions 
portaient sur la limitation de la propriété des actions ainsi que sur 
l'imposition de délais pour la vente de titres par les institutions. 
(Aucun témoin n'a indiqué que l'on devrait imposer un délai à 
l'achat aux institutions.) D'autres propositions préconisaient une 

413 Id. partie 1, p. 129. 
414  Id.  partie 1, p. 158,187,225-229. 
415 Id. partie 1, p. 195. 
416  Id.  partie 1, p. 165-167. 
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limite légale s'appliquant à la part des actions en circulation d'une 
société que pourrait détenir un investisseur institutionne1 417 ; sur 
la limitation de la part des actions en circulation de toute société 
qu'une institution serait autorisée à vendre dans un délai de 30 
jours418; et sur l'augmentation des taux de courtage afin de décou-
rager les institutions de vendre des actions 419. Il a été proposé aussi 
que l'on améliore le marché des options afin de permettre aux 
institutions de se défaire des titres dont elles disposent sans in-
fluencer autant le marché, grâce à des contrats ayant pour objet de 
couvrir des options d'achats 420 . 

Les témoins émanant des institutions se sont de manière 
générale défendus en préconisant une plus grande divulgation des 
titres détenus par les institutions et des négociations qu'elles 
effectuent, faisant remarquer qu'elles ont une obligation fidu-
ciaire bien précise qui les incite à agir pour le mieux dans l'intérêt 
de leurs clients, et ajoutant dans certains cas qu'elles s'efforcent de 
plus en plus d'investir dans des sociétés moyennes et parfois même 
dans de petites sociétés 421 . 

Témoignant devant un comité du Congrès en 1976, le profes-
seur Roy A. Schotland a présenté toute une gamme de statistiques 
s'appliquant à la part représentée par la Morgan Guaranty Trust 
entre 1973 et 1975 par rapport à l'ensemble des négociations 
effectuées sur un certain nombre d'actions ordinaires. Il a conclu 
à partir de ces chiffres que les opérations institutionnelles, et plus 
particulièrement les opérations effectuées par la Morgan Gua-
ranty Trust et par un certain nombre de très grands services de 
fiducie, peuvent avoir des répercussions significatives et regret-
tables sur le cours des actions 422. Il n'a apporté aucune preuve à cet 
effet, se contentant d'affirmer «qu'il est impensable» que ces négo-
ciations n'aient pas au minimum une certaine influence et deman-
dant: «Peut-on mettre en doute» le fait que les négociations effec-
tuées par la Morgan servent à fixer le niveau des cours 423? Scho-
tland a soutenu par ailleurs que les grosses institutions telles que 
la Morgan sont en mesure d'obtenir de très bons résultats en 
matière d'investissements parce qu'elles représentent une part 
substantielle des échanges effectués sur un certain nombre d'ac-
tions. Il n'a pas expliqué de quelle façon il est possible pour une 

417 Id. partie 1, p. 6, 7, 159. 
418 Id. partie 1, p. 142, 143, 189. 
419 Id. partie 1, p. 163. 
420 Id. partie 1, p. 130. 
421 Id. partie 1, p. 61-63, 81, 82. 
422 STAFF OF HOUSE COMM. ON BANKING, CURRENCY AND HOUSING,  94° Congrès, 1" SeSS., 

1 FINE: FINANCIAL INSTITUTIONS AND THE NATION'S ECONOMY, COMPENDIUM OF 

PAPERS PREPARED FOR THE FINE STUDY 211-227 (1975). 
423 Id. p. 212, 214. 
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institution de faire monter le cours d'une action plus qu'il n'est 
raisonnable et de continuer à en assurer la progression année après 
année afin de conserver à long terme ses excellents résultats 424. 

Sans recommander que l'on restreigne directement les négo-
ciations effectuées par les institutions, Schotland a toutefois re-
commandé que l'on n'autorise pas un service de fiducie à détenir 
globalement plus de 5% des actions en circulation d'une grande 
société425. 

Au cours de l'été 1977, le professeur David W. Miller a préparé 
pour le compte de la Morgan Guaranty Trust une analyse des 
négociations effectuées par cette dernière qui réfutait presque 
toutes les conclusions de Schotland. Une grande partie des témoi-
gnages entendus au cours des auditions déjà mentionnées se réfé-
raient au marché «à paliers», phénomène dont on a beaucoup parlé 
au début des années 70, et plus particulièrement en 1973 lorsque le 
marché des actions était en baisse dans son ensemble, alors que le 
«premier palier» s'était par contre assez bien maintenu. La théorie 
avancée à l'époque consistait à dire que le premier palier se compo-
sait des actions favorites des investisseurs institutionnels qui en 
soutenaient le cours afin de s'assurer d'excellents résultats en 
matière de placements. Le palier inférieur comprenait les actions 
qui n'avaient pas l'appui des institutions, ce qui en faisait baisser 
le cours426. Cette théorie inspirait tout particulièrement ceux qui 
voyaient quelque chose de diabolique dans la concentration des 
investissements entre les mains des institutions. Cette théorie a 
été temporairement mise sous l'éteignoir avec le déclin des actions 
du premier palier en 1974, puis la reprise de nombre d'actions du 
palier inférieur en 1975 et en 1976. En outre, il est prouvé dans une 
certaine mesure qu'il y a toujours eu des actions «favorisées» qui 
changent de temps en temps à l'intérieur de cette catégorie d'ac-
tions427. 

Une variante intéressante de cette théorie des deux paliers a 
été publiée en 1975. Frank Reilly y affirme que la nature marchan-
dable des titres, et non la simple manipulation des résultats, 
amèneront inévitablement les principales institutions à favoriser 
un nombre restreint de titres 428. Selon lui, moins de 400 sociétés 

424 Id. p. 219. 
425 Id. p. 221. 
426 Le 4 août 1977, l'analyse de Miller a été communiquée par Harrison V. Smith de la 

Morgan Guaranty Trust au sénateur Lloyd Bentsen, président du Sous-comité sur 
les régimes privés de pension et les avantages annexes accordés aux employés, qui 
relève du Comité des finances du Sénat. 

427 Blume, Two Tiers - But How Many Decisions? 2 J. PORTFOLIO MANAGEMENT 5 (prin-
temps 1976). 

428 Reilly, A Three-Tier Stock Market and Corporate Finance, 4 FINANCIAL 
MANAGEMENT 7 (automne 1975). 

1047 



Chapitre V 	 Les institutions et les investisseurs individuels indépendants 

sur les 9500 sociétés qui offrent des titres dans le public représen-
tent un capital valant sur le marché plus de $400 millions, quantité 
indispensable pour établir une assise marchandable attrayante 
pour une institution ayant $1 milliard ou plus de capital à investir 
(ce qui est le cas de quelque 70 investisseurs institutionnels.) Le 
niveau intermédiaire, qui comprend les sociétés ayant un capital 
sur le marché valant entre $200 et $400 millions, constituerait un 
marché suffisant pour la plupart des institutions et pour les gros 
investisseurs individuels. D'après les estimations de Reilly, cela 
représenterait environ 300 titres. Le niveau inférieur serait donc 
constitué par quelque 8800 titres. 

La thèse de la quantité commercialisable est certainement 
plus plausible que celle qui est fondée sur les stratégies visant à 
garantir un résultat, mais certains éléments nous amènent à la 
remettre quelque peu en doute. Dans leurs réponses à un question-
naire envoyé par le Comité des finances du Sénat en 1976, un 
certain nombre des 29 principaux services de fiducie bancaires des 
États-Unis ont fait état de placements effectués dans des sociétés 
appartenant selon Reilly aux niveaux inférieur et intermédiaire. 
La Morgan Guaranty Trust, qui gère plus de $9 milliards d'actions 
ordinaires dans les seules caisses de prestations des employés, fait 
état d'un fonds commun d'actions spéciales représentant un demi-
milliard de dollars investi dans des actions de 190 sociétés ayant un 
capital inférieur à $100 millions. Un autre fonds commun repré-
sentait lui aussi un demi-milliard de dollars investi dans 117 socié-
tés dont le capital se situait entre $100 et $500 millions429. La First 
National City Bank, qui dispose de plus de $4 milliards en actions 
dans les caisses de prestations des employés, fait état elle aussi de 
deux fonds communs, l'un comprenant un demi-milliard de dollars 
paraissant être axé sur les grosses et moyennes sociétés, et un 
fonds moins important axé sur les petites sociétés en ex-
pansion430 . La Harris Trust and Savings (plus de $1 milliard en 
actions ordinaires dans des fonds de prestations des employés) fait 
elle aussi état d'un fonds collectif représentant plus de $103 mil-
lions investis dans 70 petites sociétés43 ', et la Crocker National 
(plus de $900 millions investis dans un fonds de prestations des 
employés) fait état de placements dans des sociétés dont la capita-
lisation sur le marché ne dépasse pas $25 millions432 . 

Cela ne veut pas dire que les institutions, suivant la logique de 
Reilly, ne continueront pas à préférer certaines sociétés. Il n'en 
reste pas moins évident que les grosses institutions ont la possibili- 

429 SUBCOMM. ON FINANCIAL MARKETS, note 230 supra, p. 6. 

430 Id. p. 10, 11. 
431 Id. p. 27. 
432 Id. p. 46. 
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té de détenir des quantités non négligeables d'actions des petites 
sociétés et des sociétés moyennes. D'ailleurs, nombre de réponses 
au questionnaire faisaient état d'une diversification croissante des 
avoirs en actions ordinaires et l'on peut supposer que les gros 
investisseurs institutionnels sont particulièrement placés pour dé-
tenir des portefeuilles très diversifiés d'actions de petites entre-
prises qui présentent un risque relativement élevé. Comme nous le 
verrons plus loin, cette capacité peut se révéler importante en ce 
qui a trait au financement primaire de ce type de société. 

Le Canada a été accusé lui aussi d'avoir un marché à deux 
paliers et certaines réalités nous prouvent que les institutions, 
contrairement aux particuliers, concentrent leurs négociations 
sur les titres «fortement négociés». La bourse de Toronto a signalé 
parmi les conclusions de l'étude RAMA sur l'analyse du marché et 
des revenus, que lors du trimestre qui va d'avril à juin 1976 les 
institutions ont représenté 43,9% du montant en dollars de l'en-
semble des négociations effectuées à la Bourse, et 55,3% des négo-
ciations effectuées sur les «valeurs fortement négociées 433». (Les 
«valeurs fortement négociées)) étaient constituées en 1974 des 100 
titres les plus échangés. En 1976, cette liste ne comprenait plus que 
95 titres.) Toutefois, à la fin de l'année 1975, cet ensemble de titres 
représentait 66% de la valeur marchande des titres canadiens à la 
bourse de Toronto ($34 milliards sur $51,7 milliards) 434 , et en 1975 
les négociations effectuées sur ces titres représentaient 66% de 
l'ensemble des négociations effectuées sur des titres canadiens à la 
Bourse ($2,6 milliards sur $3,96 milliards 435). Il appert donc que, au 
moins en ce qui concerne l'année 1975, les négociations effectuées 
sur ces «valeurs fortement négociées» ont été proportionnelles à la 
valeur marchande de l'ensemble des titres en circulation, et il ne 
semble pas que les sociétés petites ou moyennes aient été négligées 
par le marché secondaire. 

Le tableau 54 est tiré de l'étude RAMA. 

2. Les recherches empiriques 

Un certain nombre d'études tirées de l'observation ont permis 
d'évaluer les répercussions des négociations effectuées par les 
institutions sur la qualité du marché des titres 436. L'une des pre- 

433 Bourse de Toronto, RAMA Results for the April-June 1976 Quarter, avis n" 1387 
envoyé aux membres (21 octobre 1976). 

434 Ces chiffres ont été établis à partir d'une liste des cours de l'ensemble des actions 
cotées à la bourse de Toronto pour l'année 1975. Les valeurs correspondant à 
l'ensemble des actions américaines ont été supprimées de ce total. 

435 Id. 
436 Le Groupe de travail de la Commission des valeurs mobilières du Québec a cité un 
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7,07 
64,09 

Nombre des actions 
Valeurs fortement négociées 7,99 
Autres actions 	 11,66 

	

0,87 	15,93 

	

8,32 	84,07 

19,98 
41,84 

Commissions 
Valeurs fortement négociées 18,29 
Autres actions 	 15,49 

	

1,58 	39,85 

	

2,82 	60,15 

Tableau 54 
Répartition des négociations effectuées par des agents suivant qu'il s'agit de valeurs de pointe 
fortement négociées ou d'autres actions de la bourse de Toronto, d'avril à juin 1976 

Institutions 	Particuliers 	Inter- 
médiaires 

Total 

Nombre des commandes 
Valeurs fortement négociées 6,01% 	17,27% 	1,26% 	24,54% 
Autres actions 	 8,84 	61,3 	 5,32 	75,46  

Montant 
Valeurs fortement négociées 25,69 	18,26 	2,52 	46,47 
Autres actions 	 18,19 	31,33 	4,01 	53,53 

Source: Bourse de Toronto, RAMA Results, avis no 1387 envoyé aux membres, 
tableau 6, 21 octobre 1976. 
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mières faisait partie de l' Institutional Investor Report publié par la 
SEC en 1971, deux ans avant les auditions susmentionnées. La SEC 
indique dans ses conclusions générales: 

«L'importance des données recueillies par cette étude sur 
les déséquilibres mensuels nets des négociations institu-
tionnelles, sur la modification des positions prises par les 
institutions, sur les négociations groupées, et sur l'évolu-
tion quotidienne des cours, qui font l'objet des analyses 
des chapitres X, XI et XII, montre que dans l'ensemble les 
négociations effectuées par les institutions sont rare-
ment liées et ne coïncident que rarement avec les grandes 
fluctuations des cours que l'on enregistre sur le marché 
des valeurs mobilières... D'autres analyses faites au ha-
sard des modifications importantes des positions prises 
par les institutions montrent que, même au cours d'une 
même journée de bourse, les négociations effectuées par 
les institutions contribuent aussi souvent à freiner qu'à 
encourager l'évolution des cours. En outre, il ressort des 
chiffres concernant les contrepartistes qu'au cours des 
mois boursiers pendant lesquels les institutions se sont 
montrées les plus actives, les fluctuations brutales des 
cours ont été moins fréquentes... En conséquence, l'étude 
n'a rien découvert qui puisse justifier au nom de la stabili-
té des prix la limitation du volume global des négociations 
effectuées par les institutions ou l'imposition d'une limite 
maximum à ces négociations437 .» 
En 1977, Frank Reilly a fait état d'études empiriques repre-

nant les statistiques de la SEC en ce qui concerne l'ensemble des 
négociations que les principales institutions financières ont effec-
tuées chaque année entre 1962 et 1974 et chaque trimestre entre 
1964 et 1975. Il n'a trouvé aucune corrélation nette entre les 
négociations effectuées par les institutions et l'instabilité du cours 
des actions438. D'autres recherches ont montré qu'il existait une 
corrélation négative entre les achats groupés (caractéristiques des 
institutions) et l'instabilité des cours 439. 

Certaines études, et plus particulièrement celles qui ont porté 

certain nombre d'articles lorsqu'elle a conclu qu'on n'avait pas la preuve que le rôle 
dominant joué par les institutions sur les marchés européens avait réduit leur 
efficacité; GROUPE DE TRAVAIL DE LA CVMQ, note 144 supra, p. 19, 20. 

437 INSTITUTIONAL INVESTOR REPORT, Summary Volume, p. xxi. 
438 Reilly, Institutions on Trial: Not Guilty! 3 J. PORTFOLIO MANAGEMENT 5 (hiver 1977). 
439 Grier et Albin, Nonrandom Price Charges in Association with Trading Large 

Blocks, 46 J. Bus. 425 (juillet 1973); et F. Reilly, Block Trades and Stock Price 
Volatility, document de travail n°279 du corps enseignant, Université de l'Illinois 
(octobre 1975). 
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sur le comportement des fonds de placement, ont fait état des 
répercussions qu'avaient sur le marché les négociations effectuées 
par les fonds. En 1970, Friend, Blume et Crockett ont fait connaî-
tre leurs recherches concernant le rendement des investissements 
dans les fonds de placement et les répercussions apparentes des 
achats et des ventes effectués par les fonds de placement sur le 
marché des actions440 . Ils ont révélé qu'à partir de la fin des années 
50 et pendant une bonne partie des années 60, les achats effectués 
par les fonds de placement ont semblé aller de pair avec une 
augmentation substantielle du cours des actions achetées, tandis 
que les ventes d'actions s'accompagnaient d'une diminution des 
cours. Cette évolution pouvait s'expliquer soit par l'aptitude des 
gérants des fonds de placement à prévoir avec exactitude les 
fluctuations des cours pour en tirer parti, soit tout simplement aux 
pressions exercées sur les cours par l'importance des achats et des 
ventes effectués par les institutions. Les auteurs disposaient d'ores 
et déjà de certaines preuves permettant de soupçonner ces gérants 
de ne pas être en mesure de bénéficier plus que tout autre de 
l'évaluation des actions ordinaires. En outre, certaines caractéris-
tiques de l'évolution des cours, et tout particulièrement la reprise 
des cours après une baisse accompagnant les ventes réalisées par 
les fonds de placement, laissaient entendre que les résultats obser-
vés avaient comme cause les négociations et ne s'expliquaient pas 
par une prévision exacte du marché. Toutefois, ces trois auteurs ne 
sont pas parvenus à conclure que de manière générale, les négocia-
tions effectuées par les institutions avaient des répercussions si-
gnificatives sur l'efficacité du marché des valeurs mobilières. 

John Evans a publié dans son étude de 1975 son analyse des 
répercussions qu'ont eu les négociations effectuées par les fonds de 
placement sur le marché canadien des actions441 . Il a conclu que les 
négociations effectuées par les fonds de placement entre 1965 et 
1971 ont exercé une pression importante sur le cours des actions 
des petites sociétés (celles qui ont moins de dix millions d'actions en 
circulation). L'importance des achats effectués par les fonds de 
placement faisait brusquement monter le cours des actions, qui 
baissait ensuite lorsque les achats des fonds de placement dimi-
nuaient ou cessaient. Les ventes réalisées par les fonds de place-
ment semblaient entraîner la baisse du cours des actions, baisse 
qui n'était pas compensée par la suite. Evans a attribué ce compor-
tement des cours tout simplement à l'existence d'un marché à deux 

440 I. FRIEND, M. BLUME et J. CaocKETT, MUTUAL FUNDS AND OTHER INSTITUTIONAL 

INVESTORS: A NEW PERSPECTIVE (1970). 
441 J. Evans, Mutual Fund Trading and the Efficiency of Canadian Equity Markets 

(1975), document de travail n°214,  Faculty of Commerce and Business Administra-
tion, Université de Colombie-Britannique. 
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paliers, les fonds de placement se contentant de se défaire des 
titres qu'ils détenaient dans un certain nombre de petites sociétés, 
laissant ainsi ces actions stagner dans un marché délaissé par les 
institutions. 

Une analyse des fonds de placement en Espagne a permis de 
conclure que ces fonds avaient augmenté l'efficacité du marché 
espagnol des actions. Les fonds de placement sont les seules 
institutions financières qui soient présentes sur le marché 
espagnol des actions et, au cours de la période antérieure à 1966, 
date à laquelle ces fonds sont entrés en activité, le marché était 
nettement moins efficace que par la suite 442. Il semble probable 
toutefois que ce ne sont pas les négociations effectuées par les 
fonds mais leur demande d'information jusqu'alors inexistante sur 
les sociétés qui ont donné lieu à un meilleur marché. En concluant 
ainsi, nous ne voulons pas mésestimer l'utilité de la participation 
des institutions aux marchés, mais indiquer tout simplement que 
les investisseurs institutionnels peuvent contribuer à améliorer la 
qualité du marché en assurant une meilleure divulgation que celle 
que sont en mesure d'obtenir les investisseurs individuels. 

Un certain nombre d'études ont été faites sur les effets des 
grosses négociations (celles qui caractérisent normalement les 
institutions) sur le cours des actions. S'il y a répercussion sur le 
cours des actions, cela peut être dû, soit aux pressions exercées sur 
le cours, soit aux informations obtenues. Cela signifie, soit que l'on 
obtiendra une diminution des prix pour vendre une grosse 
quantité d'actions ou que l'on devra payer un supplément pour 
l'acheter, soit que la personne à l'origine d'une grosse négociation 
disposera d'informations privilégiées, l'ajustement du prix 
accompagnant cette négociation reflétant tout simplement cette 
information. Un certain nombre de ces études sont examinées 
dans un document publié par Reilly et Drzycimski en 1975.443  

Dans leur étude sur les répercussions de 7000 négociations 
groupées (plus de $1 million chacune) à la bourse de New York en 
1968 et en 1969, Kraus et Stoll ont conclu que les négociations 
groupées ayant à l'origine les acheteurs entraînaient un relève-
ment des prix en raison de l'information obtenue et que la valeur 
des actions bénéficiait d'une réelle augmentation 444 . Ils ont conclu 
toutefois que les vendeurs étaient à l'origine de la plupart des 
négociations groupées et que, dans ce cas, il y avait certaines 

442 Palacios, The Stock Market in Spain: Tests of Efficiency and Capital Market Theory. 
443 F. Reilly et E. Drzycimski, Institutional Trading and Stock Price Volatility (janvier 

1975), document de recherce n° 60, College of Commerce and Industry, Université 
du Wyoming. 

444 Kraus et StGll, Price Impacts of Block Trading on the New York Stock Exchange, 27 
J. FIN. 569 (juin 1972). 
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répercussions sur les cours 445. Les cours étaient déprimés par la 
vente mais se ressaisissaient vers la fin de la journée, le pourcen-
tage étant normalement de l'ordre de celui d'une commission. Ils 
se sont aussi aperçus que les négociations groupées n'augmen-
taient pas l'instabilité des cours. Une autre étude a d'ailleurs 
permis de conclure que les négociations groupées minimisent la 
fluctuation des cours 446 . 

-Des analyses ont aussi été faites au sujet des négociations 
parallèles qu'effectuent les institutions, soit les opérations au cours 
desquelles plusieurs institutions achètent ou vendent simultané-
ment. On peut supposer que les négociations parallèles n'auront 
d'effet significatif que s'il y a des particuliers à l'un ou l'autre des 
bouts de la négociation: pour acheter lorsque les institutions sont 
vendeurs et pour vendre lorsque les institutions sont acheteurs. La 
théorie des opérations parallèles entre en contradiction avec celle 
d'un marché à deux paliers dans lequel les institutions opèrent au 
premier palier et les particuliers sur l'autre. Kraus et Stoll, repre-
nant des statistiques fournies par l'Institutional Investor Study 
Report de la SEC en 1968-1969, ont noté que les institutions 
avaient tendance à négocier sur le même titre en même temps mais 
pas obligatoirement dans le même sens 447. Les banques et les 
sociétés d'investissements ont donné lieu à des négociations paral-
lèles sur des titres beaucoup échangés à la bourse de New York, ces 
deux types d'institutions agissant toutefois habituellement dans 
des sens opposés. Les services de fiducie des banques étaient ache-
teurs lorsque les sociétés d'investissements étaient vendeurs et 
vice versa. Dans l'ensemble, les institutions avaient tendance à se 
neutraliser les unes les autres de façon plus systématique que le 
simple hasard ne le laisserait supposer. Il y a eu, bien entendu, des 
cas de négociations parallèles et de déséquilibre de l'offre et de la 
demande institutionnelle ayant entraîné des pressions sur les 
cours448 . 

Une analyse intéressante des répercussions des grosses négo-
ciations sur le marché canadien des actions a été publiée en 1975. 
Nicholas Close a utilisé des statistiques portant sur les offres et sur 
les négociations secondaires dont le montant était suffisamment 
important pour bénéficier d'un escompte d'échelle sur le taux de 

445 1199 opérations ont été portées à l'initiative des vendeurs et 366 à l'initiative des 
acheteurs. 

446 Grier et Albin, note 439 supra. 
447 Kraus et Stoll, Parallel Trading by Institutional Investors, 7 J. OF FIN. AND 

QUANTITATIVE ANALYSIS 2107 (décembre 1972). 
448 Plus précisément, on pourrait s'attendre que des achats parallèles portant sur les 

actions de $50 donnant lieu à un excédent de $5 millions des achats sur les ventes 
institutionnelles du mois entraînent une augmentation de $0,75 du cours des 
actions pendant ce mois accompagnée d'une baisse de $0,53 le mois suivant. 

1054 



Les institutions financières canadiennes 

courtage en 1970 et en 1971 aux bourses de Toronto et de Montréal. 
Il a été en mesure de répartir avec exactitude les négociations 
suivant qu'elles étaient déclenchées à l'origine par un acheteur ou 
par un vendeur, parce que cette indication était portée sur les 
rapports des courtiers intéressant les escomptes d'échelle consen-
tis au titre des grosses négociations449 . Les statistiques ont permis 
de constater qu'il y avait 1541 négociations déclenchées par un 
acheteur et 1092 déclenchées par un vendeur. Les répercussions 
des achats sur les cours ont été décrites ainsi: 

«En ce qui concerne les achats, les cours des jours -15 à -1 
(soit les 15 jours qui précèdent la négociation) révèlent 
que les cours qui précèdent les achats groupés ont ten-
dance à être légèrement supérieurs à la moyenne. Les 
cours des jours 0 à +4 (soit la période de cinq jours 
pendant laquelle se réalise en fait la négociation) voient 
une augmentation rapide d'environ 1,8%, dont une 
grande partie correspond au jour 0. Entre les jours +4 et 
+15, les cours ne tombent pas, indice que l'évolution des 
cours liés aux achats groupés est de nature «permanente», 
justifiant en cela la théorie des effets de l'information. 
«En ce qui concerne les ventes, la caractéristique la plus 
surprenante est l'absence d'effets. Les cours restent rela-
tivement soutenus pendant la période qui va de -15 à -1. 
La baisse est d'environ 0,5% entre les jours 0 et +1. Une 
période de stagnation de sept jours suit, puis les cours ont 
tendance à se raffermir pour atteindre finalement un 
niveau supérieur à celui du jour - 1. Ces résultats tendent 
à confirmer avant tout l'hypothèse de la substitution, qui 
prévoit peu ou pas de répercussion450.» 
Il a été constaté que les répercussions sur les cours n'étaient 

pas liées au montant des négociations, ce qui tend à réfuter l'hypo-
thèse des effets de pression sur les cours. Il est peut-être plus 
intéressant de constater, compte tenu de la situation canadienne 
qui autorise les escomptes sur les négociations cumulées sur cinq 
jours de bourse consécutifs afin de constituer une grosse négocia-
tion, que les répercussions des ventes sur les cours (qui, nous 
l'avons vu, sont en moyenne nulles) ne présentent aucune diffé-
rence selon que l'opération se déroule sur un ou sur cinq jours. En 
ce qui concerne les achats, l'étalement de l'opération sur plusieurs 
Jours est bien cause d'un relèvement temporaire des cours; il y a 
donc un effet de pression sur les cours. 

449 Close, Price Reaction to Large Transactions in the Canadian Equity Markets, 31 
FIN. ANALYSTS J. 50 (novembre-décembre 1975). 

450 Id. p. 51, 53. 
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Un certain nombre de résultats intéressants ont été fournis 
par la ventilation des négociation suivant que les titres étaient du 
genre favorisé ou non par les institutions. Dans la première catégo-
rie (les dix premières) il n'y avait pratiquement aucune répercus-
sion sur les cours en ce qui concerne les achats et, en ce qui concerne 
les ventes, une diminution régulière jusqu'à et y compris les jours 
de la négociation elle-même, et une stabilisation au jour +8 à un 
escompte d'environ 2%. 

En ce qui concerne les actions non favorisées par les institu-
tions (les 50 dernières), les achats ont donné naissance à une 
augmentation substantielle et dans une large mesure permanente 
des cours, confirmant les effets de l'information. Les ventes 
étaient aussi liées à une augmentation permanente de cours d'en-
viron 6%. L'explication de Close est que l'augmentation d'un cours 
déclenche les ventes groupées, la vente ralentissant simplement 
l'augmentation. De toute façon, il semble que l'on ne puisse pas dire 
grand chose des pressions exercées sur les cours par les ventes ou 
par les achats, qu'il s'agisse d'actions favorisées ou pas par les 
institutions. 

D'autres expériences menées sur les répercussions des négo-
ciations effectuées par les institutions ont cherché à examiner la 
corrélation existant entre l'instabilité du cours des actions et 
l'activité exercée par les institutions. Reilly et Drzycimski ont 
enregistré un accroissement de l'instabilité entre 1965 et 1967 et 
1970 et 1973, périodes d'augmentation de la part des activités 
exercées par les institutions 451 . Toutefois ils ont aussi analysé le 
comportement de l'instabilité selon différentes hypothèses écono-
miques et ont conclu «que plusieurs de ces hypothèses permettaient 
d'expliquer l'accroissement de l'instabilité du cours des actions, 
indépendamment de tout accroissement lié aux négociations ef-
fectuées par les institutions 452 ». 

3. Comparaison des négociations effectuées par les institutions et 
par les particuliers 

Très peu d'études portent sur le comportement des investis-
seurs individuels, en grande partie parce qu'il est très difficile de 
recueillir des données sur les titres détenus et négociés par les 
particuliers. Une expérience portant sur un modèle appelé Capital 
Asset Pricing Model ayant pour objet d'établir les cours des actions 
inscrites à la bourse de New York a permis d'étudier de façon 
particulièrement intéressante les mérites respectifs des négocia- 

451 F. Reilly et E. Drzycimski, note 443 supra. 
452 Id. p. 20. 
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tions effectuées par les institutions et par les particuliers. Il est 
indispensable de décrire brièvement ce modèle avant de signaler 
les résultats de cette recherche. Selon ce modèle, les investisseurs 
vont, au sein d'un marché boursier qui fonctionne efficacement, 
anticiper pour chaque action un taux de rendement proportionnel 
«au risque général du marché», mais indépendant du «risque parti-
culier» de cette action. On considère que le risque global qui est 
perçu pour chaque action se compose de ces deux éléments. Le 
risque général du marché tient simplement compte du fait que tous 
les titres évoluent plus ou moins comme l'ensemble du marché; 
certains d'entre eux réagissent fortement aux fluctuations et 
présentent donc un risque élevé; d'autres en sont moins dépen-
dants et présentent donc un risque faible. Toutefois, l'évolution du 
marché dans son ensemble n'explique pas toutes les fluctuations de 
telle ou telle action en particulier; chaque titre présente un risque 
qui lui est propre. L'investisseur peut anticiper que le cours d'un 
titre particulier fluctuera avec les fluctuations dans les cours en 
général et ainsi évaluer le risque que représente le marché en 
général. Par ailleurs il va aussi s'efforcer d'anticiper les fluctua-
tions particulières à ce titre afin d'en déduire l'évolution propre du 
titre, indépendamment du marché. Il sera alors en mesure d'esti-
mer le risque propre à chaque titre. Le modèle part du principe que 
l'investisseur ne prendra des risques que s'il en attend quelque 
chose en retour. Donc, plus le risque sera grand, plus le rendement 
exigé par l'investisseur sera élevé. Toutefois, le modèle part aussi 
du principe que les investisseurs sont en mesure de rassembler des 
portefeuilles totalement diversifiés. Au sein d'un portefeuille tota-
lement diversifié, les risques propres à chaque action vont juste-
ment s'annuler. En conséquence, seul le risque lié au marché 
compte pour un investisseur dont le portefeuille est totalement 
diversifié. Il faut donc que le cours des titres soit tel qu'il présente 
des possibilités de rendement correspondant aux risques du mar-
ché. L'investisseur dont le portefeuille n'est pas entièrement di-
versifié n'est pas protégé contre le risque propre à chaque action 
qu'il détient et il espère que cela sera compensé par le rendement 
que doivent lui procurer ses actions. Si tous les investisseurs pré-
sents sur le marché ont des portefeuilles peu diversifiés, on peut 
s'attendre à ce que le cours des titres soit tel que le rendement 
attendu sur chaque action soit proportionnel au risque total que 
présente cette action, soit le risque lié au marché plus le risque 
propre au titre en particulier. 

Si donc les investisseurs institutionnels tendent à avoir des 
portefeuilles entièrement diversifiés alors que les investisseurs 
individuels n'ont que des portefeuilles faiblement diversifiés, et 
qu'il existe une catégorie d'actions que l'on peut qualifier d'«insti- 
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tutionnelles» et une autre catégorie détenue avant tout par des 
particuliers, on peut s'attendre à ce que le cours des titres institu-
tionnels soit tel que le rendement attendu soit proportionnel au 
risque du marché, alors que le cours des actions non institution-
nelles soit tel que le rendement attendu soit proportionnel à leur 
risque total. 

Barnea et Logue ont fait l'essai de cette hypothèse sur les 
actions de la bourse de New York pendant la période qui va de 
juillet 1966 à juin 1971.453  Les statistiques portaient sur 160 titres, 
dont 50 étaient considérés comme des titres institutionnels en 
raison du fait que les institutions y détenaient entre 20% et 50% de 
l'ensemble des actions en circulation. Les 110 autres titres étaient 
considérés comme étant non institutionnels. Les corrélations exis-
tant entre le taux de rendement et les risques propres ou liés au 
marché ont permis de vérifier l'hypothèse indiquée ci-dessus. Le 
rendement attendu des titres institutionnels était apparemment 
proportionnel au risque lié au marché, alors que celui des titres non 
institutionnels était proportionnel à la somme du risque lié au 
marché et du risque propre à chaque titre en particulier. Ces 
résultats ont leur importance, car ils signifient que le coût du 
capital lié aux titres de sociétés détenus par des institutions est 
inférieur à celui des titres non institutionnels. En outre, ce résultat 
est indépendant de l'hypothèse selon laquelle les institutions gon-
flent volontairement le cours de leurs titres favoris afin d'obtenir 
de meilleurs résultats. Il s'appuie simplement sur le fait que les 
institutions sont mieux à même de diversifier complètement leur 
portefeuille, contrairement à ce qui se passe pour les investisseurs 
individuels. 

Il ne semble pas que l'on dispose de recherches correspon-
dantes en ce qui concerne le marché des actions au Canada. Deux 
auteurs ayant étudié le cours des actions cotées à la bourse de 
Toronto entre 1959 et 1971 ont conclu que le rendement attendu 
des titres n'était pas proportionnel au risque du marché et dépen-
dait probablement de la somme du risque lié au marché et du risque 
propre à chaque action. Ils n'ont toutefois pas cherché à établir une 
distinction entre titres institutionnels et titres non institution-
nels454 . 

453 A. Barnea et D. Logue, Diversification Costs and Market Equilibrium (document 
inédit, 1975). 

454 Findlay et Danan, A Free Lunch on the Toronto Stock Exchange, 6 J. Bus. ADMIN. 31 
(printemps 1975). 
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C. LES RÉPERCUSSIONS SUR LA QUALITÉ DU MARCHÉ PRIMAIRE 

DES TITRES 

Du point de vue de l'activité économique, c'est le marché 
primaire des valeurs mobilières et non le marché secondaire qui 
compte. C'est par l'intermédiaire des marchés primaires que le 
gouvernement et les entreprises se procurent le capital nécessaire 
aux investissements en biens de production réels. 

On part généralement du principe que la qualité du marché 
primaire (c'est à dire l'aptitude plus ou moins grande des gouver-
nements et des entreprises à se procurer du capital à un coût 
raisonnable) est étroitement liée à la qualité des marchés secon-
daires, bien que l'on n'ait pas fait toutefois de recherches concrètes 
sur ce point. Le marché secondaire sert de toute façon à fixer le 
cours des valeurs mobilières, et nous avons vu qu'il s'est avéré que 
les titres détenus par les institutions offraient un rendement 
inférieur à celui des titres non détenus par les institutions. 

Une grande partie de l'inquiétude causée par l'institutionna-
lisation du marché secondaire a porté sur la concentration des 
placements institutionnels entre les mains des principales firmes. 
Un certain nombre de mémoires présentés à la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario au cours de l'été de l'année 1976 au 
sujet des taux de courtage minimum fixes ont affirmé que l'exis-
tence d'un marché secondaire actif sur les actions d'une société 
donnée est fondamentale si cette société veut pouvoir recueillir du 
capital frais en actions, alors que les institutions ne s'intéressent 
pas de manière générale aux actions des petites et des moyennes 
entreprises. Là encore nous avons vu que certains très grands 
services de fiducie qui dépendent des banques aux États-Unis se 
sont dotés de fonds communs d'investissement afin d'investir 
dans des sociétés petites ou moyennes. 

D. L'ÉTENDUE DE L'INSTITUTIONNALISATION 

Les mémoires présentés à la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario au cours de l'été 1976 au sujet des taux de 
courtage minimum fixes reflètent un profond désaccord concer-
nant l'étendue actuelle de l'institutionnalisation du marché cana-
dien des valeurs mobilières. La bourse de Montréal a présenté des 
statistiques faisant état d'une concentration considérable de la 
propriété et de la négociation des titres de sociétés entre les mains 
des institutions canadiennes, et plus particulièrement de quelques 
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sociétés de fiducie canadiennes 455 . De nombreux autres mémoires 
ont repris les statistiques présentées dans ce rapport, exprimant 
de manière générale leur inquiétude face à la concentration insti-
tutionnelle. Certains mémoires ont toutefois remis en cause les 
statistiques de Lortie, affirmant que la menace était loin d'être 
aussi grande qu'indiquée456 . Le Rapport du Groupe de travail de la 
Commission des valeurs du Québec a lui aussi exprimé son désaccord 
avec Lortie457. Il est extraordinairement difficile de calculer la 
part détenue par les différents types d'investisseurs dans les ac-
tions susceptibles d'être négociées sur le marché canadien. Il est 
beaucoup plus facile d'identifier la part de ces négociations suivant 
qu'elles sont effectuées par les différentes catégories d'investis-
seurs. Le tableau 55 établit une comparaison des négociations 
effectuées par les institutions et par les particuliers aux États-
Unis458  et au Canada459 . Ce tableau indique qu'en ce qui a trait aux 
négociations portant sur les actions, les particuliers jouent un rôle 
beaucoup plus grand sur le marché canadien que sur celui des 
États-Unis. Le tableau 56 révèle une certaine institutionnalisation 
du marché canadien dans le temps mais aussi un certain plafonne-
ment de cette institutionnalisation. (Le même plafonnement a été 
observé en ce qui concerne la bourse de New York.) 

Les sociétés de fiducie constituent un cas à part. Les mémoires 
présentés à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, et 
plus particulièrement ceux des bourses de valeurs, ont insisté sur 
l'extraordinaire concentration de la propriété et de la négociation 
des titres entre les mains des sociétés de fiducie canadiennes. Cette 
concentration a été citée comme un facteur de différence des 
marchés de valeurs mobilières au Canada et aux États-Unis, lais-
sant entendre que les marchés canadiens couraient des risques 
particuliers si on laissait les sociétés de fiducie libres d'exercer 
toute leur puissance de négociation en ce qui concerne les taux de 
courtage. 

L'étude RAMA de la bourse de Toronto, qui portait sur les 
négociations effectuées au cours des douze mois se terminant en 
mars 1976, a révélé que les sociétés de fiducie représentaient 12% 

455 P. L,ortie, Arguments en faveur des taux de courtage fixes au Canada (avril 1975), 
rapport préparé pour la bourse de Montréal, à la demande de la Commission des 
valeurs mobilières du Québec, afin de justifier les taux fixes. 

456 Voir tout particulièrement la Compagnie Trust Royal, Commentaires de la Compa-
gnie Trust Royal à propos d'un mémoire de la bourse de Montréal intitulé: Argu-
ments en faveur des taux de commission fixes au Canada (mars 1976). 

457 GROUPE DE TRAVAIL DE LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIÈRES DU QUÉBEC, note 144 
supra, p. 21-23. 

458 Bourse de New York, PUBLIC TRANSACTION STUDY, 1976 (janvier 1977). 
459 Bourse de Toronto, RAMA Study Reports on 12 Months of Agency Trading, avis 

n° 1370 envoyé à ses membres (17 août 1976). 
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Tableau 55 
Négociations sur les actions des institutions et des particuliers aux États-Unis (membres de la 
bourse de New York) et au Canada (membres de la bourse de Toronto) en 1976 

Particuliers 	Institutions 	Inter- 
médiaires a  

Membres 

Ensemble des négociations aux 
États-Unisb 

Volume des actions 	33% 	45% 	 22% 

	

_  Valeur des actions négociées 23 	 55 	 22 

Négociations publiques aux 
PAats-Unis" 

Volume des actions 	43 	 57 

	

_  Valeur des actions négociées 30 	 70  

Canada' 
Volume des commandes 	77 	 14 
Volume des actions 	70 	 20 	 10 

	

_Valeur des actions négociées 49 	 43 	 8 

a. Les sociétés intermédiaires sont des sociétés de valeurs mobilières non-membres. 
b. Premier trimestre 1976. 
c. I'ériode de douze mois jusqu'au 31 mars 1976. 

Source: Voir notes 458 et 459 supra. 

Tableau 56 
Part des activités d'agence effectuée par les membres de la bourse 
de Toronto en fonction du montant de la négociation, 1965-1975 

Particuliers 	Institutions 	Intermédiaires 

1965 	54,6% 	27,3% 	18,1% 
1968 	54,1 	 33,5 	 12,4 
1970 	45,9 	 41,3 	 12,8 
1975 	47,3 	 43,9 	 8,8 

Source: Bourse de Toronto, avis n" 1344 envoyé aux membres, 14 avril 1976. 
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de l'ensemble des négociations effectuées à la bourse de 
Toronto460. Le Report of the Registrar of Loan and Trust Corpora-
tions for the Province of Ontario de 1975 montre que les actions 
ordinaires détenues relativement aux successions, aux comptes en 
fiducie et aux comptes d'agence se montaient à $12 104 millions à 
la fin de l'année 1975461 . A la même date, la valeur totale des 
actions canadiennes cotées à la bourse de Toronto était de $51 566 
millions. Les négociations effectuées à la bourse de Toronto en 
1975 représentaient environ 70% des négociations de l'ensemble 
des bourses canadiennes, et si l'on suppose que les titres cotés à la 
bourse de Toronto représentaient en valeurs au moins 70% de 
l'ensemble des titres cotés, on peut dire que les avoirs en actions 
détenus par les sociétés de fiducie représentaient au moins 16% de 
la valeur totale des actions cotées 462. On peut dire de toute façon 
que ce pourcentage se situe entre 16% et 23% 463. 

Les statistiques concernant les services de fiducie des banques 
aux États-Unis montrent qu'en 1974 ils détenaient environ 21% de 
l'ensemble des actions ordinaires et privilégiées détenues dans les 
comptes de fiducie et d'agence 464. On peut donc dire que la concen-
tration des avoirs détenus par les services de fiducie ne présentent 
pas de différence d'ensemble entre les deux pays. 

Les titres détenus par les sociétés de fiducie canadiennes sont 
concentrés entre les mains de quelques sociétés. A la fin de l'année 
1974, la Trust Royal détenait 46% de l'ensemble des titres détenus 
par les sociétés de fiducie avec $5541 millions en actions. Les cinq 
premières sociétés de fiducie détenaient 86% des avoirs de ce 
groupe465. Aux États-Unis, la Morgan Guaranty Trust détenait 
5% de l'ensemble de l'actif de fiducie des banques et les cinq 
premiers services de fiducie représentaient 21% de l'ensemble du 
secteur466. Cela vient du fait que 4000 banques indiquent un actif 

460 Id. Le rapport qui porte sur les mois d'avril et juin 1976, avis n° 1387, (21 octobre 
1976) indiquait que les sociétés de fiducie représentaient à cette époque 12,5% des 
négociations. 

461 REPORT OF THE REGISTRAR OF LOAN AND TRUST CORPORATIONS FOR THE PROVINCE OF 

ONTARIO 1975, p. 96 (1975). 
462 (12 104/51 566) X 70% = 16%. 
463 12 104/51 566 = 23%. 
464 L'actif detenu en fiducie par les banques commerciales à la fin de l'année 1974 

comprenait $171 348 millions en actions ordinaires et privilégiées; FEDERAL 
DEPOSIT INSURANCE CORPORATION, TRUST ASSETS OF INSURED COMMERCIAL BANKS - 
1974 (Washington, D.C. 1975). Salomon Brothers a estimé le montant total des 
actions ordinaires et privilégiées en circulation à cette époque à $810 000 millions; 
SALOMON BROTHERS, SUPPLY AND DEMAND FOR CREDIT IN 1976 (1977). Ces deux chiffres 
représentent les cours du marché. 

465 REPORT OF THE REGISTRAR OF LOAN AND TRUST CORPORATIONS, note 461 supra, p. 96. 
466 FDIC REPORT, note 464 supra. 
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détenu en fiducie aux États-Unis alors que seulement 38 sociétés 
de fiducie sont inscrites auprès du registraire de l'Ontario. 

Certains mémoires présentés à la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario ont indiqué qu'inévitablement les investis-
seurs indépendants allaient progressivement abandonner le mar-
ché des actions aux institutions. Les représentants de l'industrie 
des valeurs mobilières ont signalé pour leur part qu'aux yeux de 
nombreux particuliers il apparaissait plus logique d'acquérir des 
titres par l'intermédiaire d'un fonds de placement plutôt que de les 
acheter directement par l'entremise d'un courtier. (La plupart des 
ouvrages de doctrine appuient ce principe pour la simple raison que 
les possibilités de diversification sont beaucoup plus grandes avec 
les fonds de placement que par l'entremise d'un portefeuille indivi-
duel.) Certains mémoires ont indiqué que l'attente d'une réduction 
des taux de courtage demandée aux investisseurs indépendants, 
ou du moins la réduction de la différence existant entre les taux de 
courtage payés par les institutions (sur les grosses négociations) et 
ceux que doivent verser les investisseurs indépendants, allaient 
encourager ces derniers à se montrer plus actifs et à ne plus confier 
leur épargne aux institutions467. D'un autre côté, certains mé-
moires ont indiqué que le niveau des taux de courtage n'avait 
probablement pas grand chose à voir avec le montant des négocia-
tions effectuées par les particuliers 468 . Plusieurs mémoires, y com-
pris certains de ceux qui préconisaient le maintien de la structure 
existante des taux de courtage fixes, ont reconnu que, dans le 
cadre du système existant, les institutions subventionnaient les 
négociations effectuées par les investisseurs indépendants 469. 
L'une des institutions au moine" a indiqué qu'elle était tout à fait 
prête à verser cette subvention afin de retirer les bénéfices de la 
contribution de l'investisseur indépendant à la liquidité du mar-
ché. 

Nombre de mémoires ont insisté sur l'importance des services 
pour les investisseurs indépendants, indépendamment de la ré-
duction des taux de courtage. Ils étaient nombreux à dire que le 

467 Plusieurs mémoires ont demandé que l'on abaisse les taux de courtage, et certains 
ont précisé qu'une telle mesure stimulerait les négociations effectuées à la fois par 
les particuliers et par les institutions; voir e.g. le mémoire présenté à l'OSC par 
Lindsay, McKelvey & Co. Limited (mai 1976). Le mémoire présenté à l'OSC par 
l'International Trust Co. (30 avril 1976) prévoyait, si l'on abaissait les taux de 
courtage, une faible augmentation des négociations effectuées par les institutions 
s'accompagnant d'une nette augmentation des négociations effectuées par les 
particuliers. 

468 Voir e.g. le mémoire présenté à l'OSC par le Permanent (juin 1976). 
469 Voir e.g. le mémoire présenté à l'OSC par la bourse de Vancouver (juin 1976) et celui 

de la bourse de Toronto (18 juin 1976). 
470 Voir le mémoire présenté à POSC par la Manufacturers Life Insurance Co. (28 juin 

1976). 

1063 



Chapitre V 	 Les institutions et les investisseurs individuels indépendants 

fait de mettre à la disposition des investisseurs indépendants des 
services de recherce faisaient beaucoup pour leur participation. 
D'autres estimaient que le nombre de représentants enregistrés à 
l'emploi des maisons de courtage avait son importance si l'on 
voulait encourager l'investisseur indépendant à investir. Ces con-
clusions faisaient généralement partie d'une thèse préconisant 
une structure de commission visant à encourager la recherche en 
matière de courtage et l'emploi d'un nombre élevé de représen-
tants enregistrés. 

Presque tous les mémoires ont prédit que l'abandon des taux 
de courtage fixes allaient entraîner une réduction significative 
des frais de courtage payés par les institutions et une réduction 
très faible, et peut-être nulle, des frais payés par les investisseurs 
indépendants. Certains considéraient que c'était là une consé-
quence tout à fait justifiée compte tenu du fait que les institutions 
subventionnaient jusqu'alors les investisseurs indépendants. 
D'autres considéraient que ce résultat était tout à fait néfaste 
parce qu'à leurs yeux il était nécessaire d'encourager et non de 
décourager la participation des investisseurs indépendants aux 
activités du marché. Il est intéressant de noter qu'aucun des 
mémoires n'a envisagé la possibilité pour les investisseurs indépen-
dants d'obtenir des réductions non négligeables dans le cadre des 
ententes résultant de la libre négociation des taux de courtage. 
C'est pourtant précisément ce qui a amené l'apparition du courtier 
offrant des services à escompte en 1977 aux États-Unis. 

La bourse de New York a fait en 1972 certaines recherches 
concernant l'importance des taux de courtage aux yeux des inves-
tisseurs individuels471 . En règle générale, les investisseurs ne 
pensaient pas qu'une augmentation des taux entraînerait une 
réduction de leurs activités. La plupart ne savaient pas quels 
étaient les taux pratiqués, nombre d'entre eux les surévaluaient et 
la majorité n'y trouvait rien à redire. 

Au cours d'une série d'auditions tenues en 1976 aux États-
Unis, la bourse de New York a soutenu que le regroupement des 
commandes de faible importance par les banques commerciales 
offrant certains types de services de courtage allait encore accroî-
tre la part prise par les grosses commandes et diminuer le nombre 
des petites commandes individuelles assurant la diversification et 
la liquidité des opérations boursières. La Bourse a ajouté que de tels 
regroupements, permettant ainsi aux investisseurs individuels 
d'économiser sur les taux de courtage, se feront au détriment des 

471 La communication des résultats apparaît dans Financial Markets: Hearings before 
Subcomm. on Financial Markets, note 41 supra, partie 1, p. 121, 122 (24-26 juillet 
1973). 
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revenus tirés du courtage par les maisons de courtage qui conser-
vent les mécanismes et la réglementation du marché d'en-
chères472 . 

Les règles de la bourse de Toronto ne permettent pas aux 
conseils en placements indépendants qui sont en mesure de re-
grouper les négociations effectuées par un certain nombre de leurs 
clients de bénéficier des remises prévues sur les achats et les ventes 
en quantités, et il semble qu'elles soient expressément conçues en 
vue de refuser le bénéfice des taux de courtage réduits aux inves-
tisseurs qui ont choisi de demeurer indépendants. Il est intéres-
sant de constater que la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario a appuyé la règle en question au motif que si les conseil-
lers indépendants étaient autorisés à regrouper les commandes de 
leurs clients, il pourrait s'ensuivre un excès de négociations de la 
part de ces derniers 473. Toutes ces règles semblent contredire une 
grande partie de l'argumentation des mémoires en faveur de 
l'encouragement des négociations effectuées par les investisseurs 
indépendants. 

Nous nous trouvons donc en face d'opinions divergeantes en 
ce qui a trait aux conséquences des taux de courtage sur les 
négociations individuelles. Ceux qui préconisent le maintien des 
taux fixes allèguent que le taux élevé des commissions ne décou-
rage pas les négociations et qu'il n'est pas besoin de les réduire. Ils 
affirment par ailleurs que les taux concurrentiels vont favoriser les 
courtiers offrant des services à escompte par rapport aux maisons 
qui offrent des services traditionnels. Il ressort implicitement de 
cette argumentation que l'on considère que les services valent 
davantage que les économies réalisées sur les commissions, mais 
que les particuliers ne s'en rendent pas compte. 

Il est difficile de ne pas conclure que seul un marché libre, au 
sein duquel les courtiers seraient en mesure de se concurrencer 
librement sur le plan des prix et des services, permettrait de savoir 
ce que le client veut réellement et ce qu'il est prêt à payer. Il 
pourrait s'avérer dans un tel marché que les investisseurs indivi-
duels indépendants ne sont pas prêts à payer ce que les courtiers 
doivent leur faire payer pour rester en activité, ou que peut-être 
une partie au moins des courtiers sont en mesure d'offrir des taux 
très intéressants aux particuliers tout en conservant leur rentabi-
lité. Il semble qu'ils aient été en mesure de le faire aux États-Unis 
en 1978. 

472 Financial Institutions: Hea rings &fore Subcomm. on Financial Institutions, note 
200 supra, partie 3 p. 2084 (décembre 1975, janvier 1976). 

473 ln re Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières et la société Toronto Stock Exchange 
and Fiscal Consultants Limited, [1974] Bull. 139 (juin) de l'OSC. 
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E. LE CONTRÔLE EXERCÉ PAR LES INSTITUTIONS SUR LES SOCIÉTÉS DE 

PORTEFEUILLES 

Le contrôle exercé par les institutions est un problème qui a 
considérablement préoccupé le Congrès des États-Unis, ainsi que 
nous l'avons vu au sujet des avoirs détenus par les services de 
fiducie des banques474. Il n'a pas été une grande source de préoccu-
pations au Canada, en raison probablement du fait que l'on ne sait 
presque rien des avoirs détenus par les sociétés de fiducie. Les 
autres institutions ne semblent pas s'immiscer beaucoup dans les 
affaires des sociétés qu'elles détiennent 475 . 

On a soutenu en Grande-Bretagne que les institutions de-
vraient jouer un rôle actif. Dobbins et McRae ont signalé qu'au 
Royaume-Uni les investisseurs institutionnels possédaient 45% 
des actions ordinaires des sociétés cotées à la bourse et estimaient 
qu'ils en détiendraient 50% en 1977 476. Ces deux auteurs ont 
reproché aux institutions leur manque de volonté collective lors-
qu'il s'agit d'user de leur pouvoir de vote pour influencer la direc-
tion des entreprises. Les institutions britanniques semblent se 
comporter à peu près de la même manière que les institutions 
américaines, exerçant de temps en temps une influence indivi-
duelle sur les directions de sociétés mais se contentant générale-
ment de vendre leurs actions lorsqu'elles sont mécontentes. Dob-
bins et McRae ont prédit qu'il y aurait un changement et une 
amélioration correspondante du rendement des sociétés britan-
niques. 

Quatre catégories d'actionnaires institutionnels, les sociétés 
d'assurance, les caisses de retraite, les sociétés de fiducie d'inves-
tissements et les fiducies d'investissement à participation unitaire 
disposent de leur association propre et, en 1973, ces associations se 
sont regroupées pour constituer le Comité des actionnaires institu-
tionnels, dont l'objectif est d'améliorer l'efficacité des sociétés 
industrielles et commerciales britanniques. Ce Comité a été consti-
tué avec le concours de la Bank of England avec apparemment 
pour but l'utilisation concertée et effective des pouvoirs de vote. 

Même s'ils aimeraient voir une participation accrue des insti-
tutions, Dobbins et McRie font remarquer que les intérêts des 
petits actionnaires pourraient en souffrir et que certains méca- 

474 Voir le ch. IV supra. 
475 RAPPORT PORTER, p. 194. Le rapport affirme que les sociétés de fiducie n'exercent pas 

d'influence dangereuse sur les sociétés de portefeuille. 
476 R. DOBBINS et T. MCRAE, INSTITUTIONAL SHAREHOLDERS AND CORPORATE 

MANAGEMENT (MCB Monograph 1975). Et voir Dobbins, The Institutional 
Shareholder, 2 MANAGERIAL FINANCE 341 (1976). 
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nismes, du type par exemple de la structure à deux paliers prati-
quée dans certains pays européens, seraient indispensables si l'on 
veut conserver une véritable démocratie entre les actionnaires. Ils 
affirment que l'intervention directe des institutions financières 
dans le processus de décision des sociétés industrielles est courante 
en Europe. En Allemagne et en France, les banques en particulier 
ont des participations importantes au capital des sociétés indivi-
duelles et constituent la principale source de financement exté-
rieur. Bien qu'elles soient elles aussi la principale source de finan-
cement extérieur des sociétés commerciales et industrielles bri-
tanniques, les banques britanniques ont tout simplement négligé 
d'exercer une influence sur la direction des sociétés comme l'ont 
fait les banques allemandes. 

F. CONCLUSIONS ET CONSÉQUENCES EN MATIÈRE DE POLITIQUE 

Le premier choix politique qui intéresse la législation sur les 
valeurs mobilières ou les règles devant s'appliquer à une commis-
sion de réglementation, concerne l'importance respective que l'on 
doit accorder aux institutions et aux investisseurs individuels. On 
s'accorde généralement à penser que la propriété et la négociation 
des titres par les institutions doivent être limitées et que l'on doit 
s'efforcer de ramener les investisseurs individuels sur le marché. 
Mais il s'avère qu'il n'existe aucune preuve tendant à favoriser la 
participation individuelle par rapport à celle des institutions. Nous 
avons vu au chapitre I l'importance des avoirs institutionnels au 
Canada en matière d'actions ordinaires. Si l'institutionnalisation 
des titres détenus en portefeuille est inévitable, il pourrait être 
très préjudiciable à l'économie canadienne de chercher à imposer 
une structure de réglementation qui décourage les institutions 
d'acheter des actions ordinaires. 

Il n'en reste pas moins l'argument selon lequel les institutions 
favorisent les actions des grosses sociétés fortement capitalisées et 
que les petites et moyennes entreprises n'obtiendront pas le capi-
tal dont elles ont besoin sur un marché dominé par les institutions. 

On n'a jamais pu établir la validité économique d'une politique 
visant à favoriser les petites et moyennes entreprises. On ne sait 
toujours pas si l'économie profite davantage du dollar qui est 
investi dans une petite société que du dollar investi dans une 
grosse. Mais l'on s'accorde généralement à penser qu'il existe des 
facteurs d'ordre social et non économique qui veulent que l'on 
encourage la petite entreprise, indépendamment du problème 
purement économique. 

On peut se demander ensuite si les petites sociétés sont désa-
vantagées lorsqu'elles cherchent à recueillir du capital en raison de 
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la structure du marché financier. Nombre de fournisseurs de capi-
tal aux petites sociétés affirment que le capital ne manque pas mais 
que peu de petites entreprises justifient un tel investissement. Cela 
revient fondamentalement à dire que les investisseurs d'une part 
et les propriétaires de petites entreprises d'autre part parviennent 
rarement à s'entendre sur les conditions de financement. Les 
investisseurs, qui voient un risque élevé dans la petite entreprise, 
exigent la possibilité d'un rendement élevé et donc un prix d'achat 
faible par action. Les propriétaires, qui s'attachent moins au risque 
et davantage aux possibilités de succès, exigent un prix élevé. 
Compte tenu de la liberté du marché, certaines ententes parvien-
nent à se réaliser mais de nombreuses entreprises se retrouvent 
sans financement. Aucun défaut propre à la structure du marché 
n'empêche pourtant ce financement Il s'agit tout simplement 
d'une divergence de points de vue et de l'impossibilité à s'accorder 
sur les conditions du financement. 

Mais nous avons vu par ailleurs que la place financière offre 
trois caractéristiques qui semblent désavantager les petites socié-
tés. L'une provient du fait que l'investisseur disposant d'un porte-
feuille bien diversifié trouvera l'investissement dans une petite 
société moins risqué (peut-être serait-il préférable de dire moins 
innacceptable uniquement à cause du risque) qu'un investisseur 
dont le portefeuille est faiblement diversifié. Ensuite, il existe 
certaines indications qui montrent que de manière générale les 
institutions disposent de portefeuilles bien diversifiés alors que les 
investisseurs individuels n'ont que des portefeuilles faiblement 
diversifiés. Il s'ensuit que les sociétés qui comptent sur les particu-
liers pour acheter leurs actions ont un capital qui leur coûte plus 
cher que celui des sociétés qui vendent aux institutions. Enfin nous 
avons vu que les institutions, à juste titre, favorisent les titres 
commercialisables, soit les titres pour lesquels il existe un marché 
secondaire actif. 

Cela nous laisse deux possibilités si l'on veut réduire le coût et 
augmenter la quantité du financement nécessité par les petites 
entreprises. L'une consisterait à inciter les investisseurs indivi-
duels à se doter de portefeuilles bien diversifiés; l'autre à accroître 
la capacité de commercialisation des actions des petites sociétés. 

La première pourrait signifier une réduction du côut des 
négociations afin de permettre au petit investisseur de répartir ses 
avoirs sur plusieurs titres aussi économiquement qu'il pourrait le 
faire s'il concentrait ses investissements sur un petit nombre 
d'actions. Cela pourrait se faire en subventionnant délibérément 
les activités des investisseurs individuels. La deuxième pourrait 
être accordée par le moyen d'un assouplissement des critères d'ad- 
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mission des petites sociétés en bourse, amenant à coter en bourse 
les sociétés qui n'y sont pas admises à l'heure actuelle. 

Il est possible aussi que le risque propre à chaque titre soit un 
sujet de préoccupation même pour les institutions ayant des porte-
feuilles bien diversifiés. Les institutions qui s'en tiennent à la règle 
du «bon père de famille», règle qui veut que chaque action soit 
évaluée compte tenu de son risque global, pourraient avoir peur de 
se tourner vers des titres réservés jusque là aux investisseurs non 
institutionnels. Il sera peut-être indispensable de modifier les 
critères de prudence afin de mieux tolérer les risques propres à 
chaque action au sein d'un portefeuille diversifié. 

Quel que soit le choix de politique qui sera fait, il est très 
difficile de justifier une politique qui découragerait les institutions 
d'investir dans les actions. Pourtant, l'encouragement des inves-
tissements individuels n'est qu'une des façons d'envisager les 
choses, et pas nécessairement la meilleure lorsque l'on doit faire 
face aux obstacles structurels qui s'opposent au financement des 
petites sociétés. 
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Annexe 

Cette annexe reproduit textuellement le chapitre II de l'étude com-
mandée par la Commission des valeurs mobilières du Québec, en juin 
1976 et intitulée Les taux de courtage dans l'industrie des valeurs mobiliè-
res. Elle décrit les taux de courtage pratiqués au Canada et aux États-
Unis jusqu'à 1976, en soulignant les marges qui ont séparé les deux 
barèmes de tarification. 

Chapitre II 
Historique et caractéristiques des taux de courtage 

La pratique des taux de courtage fixes sur les transactions boursières 
n'est pas récente. Aux États-Unis, elle remonte à l'accord de Button-
wood Tree en 1792 qui s'énonçait comme suit: 

«Nous, les souscripteurs, agents pour l'achat et la vente 
d'actions publiques, nous engageons mutuellement et promet-
tons solennellement qu'à partir de ce jour, nous n'achèterons 
pas ou ne vendrons pas, pour quelque personne que ce soit, 
des actions publiques d'aucune sorte à un taux de commission 
moindre que un quart de un pour cent (VI %) de la valeur en 
espèces, et que nous accorderons une préférence à chacun 
d'entre nous dans nos négociations.  . . » (New York, le 17 mai 
1792) 
Jusque vers les années 1920, les bourses ne servent qu'un groupe 

très restreint d'individus. Les taux de courtage ont peu d'importance 
pour le public en général car les gens ne sont pas tellement impliqués 
dans les transactions boursières. 

Après la première guerre mondiale, la participation du public dans le 
marché des actions augmente régulièrement, entraînant ainsi une im-
portance croissante de ce marché dans le fonctionnement de l'économie. 

Les événements désastreux de 1929 amènent une réforme complète 
des lois américaines dans le domaine des valeurs mobilières. De cette 
réforme naît le Securities and Exchange Commission (S.E.C.). 

Après la deuxième guerre mondiale, le public entre en masse dans le 
marché des actions et les institutions font de même. C'est ce qui amène 
le Congrès américain et le S.E.C., au début des années 1960, à s'intéres-
ser davantage à la protection des investisseurs. 

Une première étude importante est alors entreprise par le S.E.C. : 
«Special Study of Securities Markets», H.R. Doc., No. 95, 
88th Congress, 1st Session (1963). 
Cette étude spéciale inclut, entre autres, ce qu'on peut considérer 

comme la première analyse raisonnablement exhaustive de la nature et 
de la structure des taux de courtage. Elle démontre 

a) que les taux de courtage couvrent une grande variété de 
services offerts par les firmes de courtage outre l'exécution et la 
compensation; 
b) que cette caractéristique de la structure des taux a amené 
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une compétition sur les services plutôt qu'une compétition sur 
les prix, ce qui a résulté en des distinctions complexes et ir-
rationnelles entre des services permissibles et des rabais pro-
hibés sur les commissions minimales exigées des clients; 
c) qu'il existe des arrangements réciproques, et 
d) que la nature du système de commissions est telle que les 
principes traditionnels de réglementation de taux s'appliquent 
difficilement. 
En janvier 1968, en réponse à l'intérêt croissant du S.E.C. concer-

nant la structure des taux de courtage, la Bourse de New York soumet 
au S.E.C. une proposition visant à modifier la structure de ses taux. 
Cette proposition comprend: 

a) des escomptes de quantité; 
b) l'accès économique à la Bourse de New York pour les 
courtiers non-membres par le biais d'un escompte; 
c) une reconnaissance limitée des «give-ups» déterminés par 
le client ( «customer-directed give-ups » ) 1 ; 
d) l'interdiction de stratagèmes utilisés par les institutions 
pour recouvrer une partie des commissions qu'elles ont 
payées. 

Note: Dans un communiqué (numéro 8239, 26 janvier 1968) le S.E.C. 
décrit en détail les pratiques de «give-ups» et d'échanges réciproques 
d'affaires ( «reciprocal business practices» ) 2  permettant de se soustraire 
à la structure des taux de courtage fixes. 

Le dépôt de cette proposition constitue l'amorce d'une première 
série d'auditions importantes sur la structure des taux 3, auditions qui ne 
se termineront qu'en 1971. Pour la première fois, la question est claire-
ment posée: les taux de courtage fixes sur transactions boursières 
devraient-ils être remplacés par des taux déterminés par la concurrence? 
Entre temps, en décembre 1968, les escomptes de quantité font leur 
apparition et les «give-ups» orientés par les clients sont abolis. 

Le rapport de la 2e étude majeure est transmis au Congrès le 19 
mars 1971. Il s'intitule «Institutional Investor Study » 4  et porte sur les 
années 1969 et 1970. C'est une étude économique visant à analyser 
l'impact des placements institutionnels sur les marchés des valeurs 

1 	Un «customer-directed give-up» est le paiement d'une partie de la commission 
perçue d'un client, consenti par l'agent de change qui a effectué la transaction, 
à un autre agent de change ou courtier en valeurs ou à un conseiller financier 
désigné par ce même client. Le montant du paiement était alors négocié. 

2 Ce sont des pratiques par lesquelles un agent de change, sur directive d'un 
investisseur institutionnel, accorde une compensation à un autre agent de 
change par le biais d'échanges de transactions; i.e. l'agent de change A exécute, 
par exemple, une transaction sur la Bourse de New York pour l'agent B et, en 
retour, l'agent A demande à l'agent B d'exécuter pour lui une transaction sur 
une bourse régionale, tout cela, pour un même client institutionnel. 

3 

	

	In the Matter of the Commission Rate Structure of Registered National 
Securities Exchanges. S.E.C. File No. 4-144 (1968-1971). 

4 	S.E.C., «Insticutional Investor Study Report», H. R. Doc. No. 92-64, 92nd 
Cong., 1st Sess. (1971). 
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mobilières. Dans sa lettre accompagnant l'étude, le S.E.C. conclut, 
entre autres, que 

«Les taux de courtage minimaux sur transactions boursières 
portant sur les grosses transactions ont entraîné la croissance 
de relations réciproques complexes entre les institutions (par-
ticulièrement les gérants de fonds mutuels et les banques) et les 
courtiers. L'effet de ces relations réciproques a été que les 
taux de courtage pour les institutions sont négociés et que les 
bénéfices résultant de cette négociation n'atteignent pas l'in-
vestisseur ultime (les clients des institutions) . . . Ces relations 
tendent à accroître les conflits d'intérêts . . » 
En avril 1971, suite aux pressions du S.E.C., les bourses améri-

caines permettent que le taux de courtage sur la portion d'une transac-
tion excédant $500,000 soit déterminé par la concurrence. 

L'énoncé sur la structure du marché' émis le 2 février 1972 par 
le S.E.C. conclut qu'il est temps de réduire à $300,000 le montant 
au-delà duquel le taux de courtage doit être négocié. En réponse à 
cet énoncé du S.E.C., les bourses acceptent cette réduction en avril 1972. 

Enfin, dans son communiqué numéro 10383, du 11 septembre 1973, 
le S.E.C. prévoit mettre fin à la structure des taux de courtage fixes le 
30 avril 1975 si les bourses, de leur propre initiative, ne modifient pas 
antérieurement leurs règlements en ce sens. 

Une des raisons majeures de cette décision a été que les taux de 
courtage pour les investisseurs institutionnels étaient effectivement 
négociés. Les nombreuses interventions du S.E.C., et des bourses pour 
enrayer les «give-ups» orientés par les clients et les échanges réciproques 
d'affaires ont été infructueuses. Les courtiers et les investisseurs insti-
tutionnels ont en effet réussi à contourner ces interventions par l'usage 
de divers stratagèmes dont les transactions-miroirs, les «step-out », les 
«four-way tickets», les «eight-way tickets» 6  et les «soft-dollar deals» 
sous toutes leurs formes. 

Au Canada, l'historique des marchés de valeurs mobilières va dans 
le même sens que celui des États-Unis. Les commissions canadiennes de 
valeurs mobilières et les organismes autorégulateurs ont suivi avec in-
térêt l'évolution de la situation américaine. Les systèmes économiques 
canadien et américain étant étroitement reliés, il est normal qu'il en 
soit ainsi. 

Si l'on considère par exemple, les structures des taux de courtage au 
Canada et aux États-Unis, le parallèle est remarquable. De fait, un des 
arguments souvent utilisés par les bourses canadiennes pour demander 
des modifications de taux est la comparaison de ceux-ci avec les taux des 
bourses américaines (principalement celle de New York). Le but de 
cette comparaison est de démontrer que les bourses canadiennes doivent 

5 	S.E.C., «Statement on the Future Structure of the Securities Markets., 
37 Fed. Reg. 5286 (March 14, 1972). 

6 	Securities Industry Study, «Report of the Subcommittee on Commerce and 
Finance of the House Committee on Interstate and Foreign Commerce», 
H. R. Doc. No. 92-1519, 92nd Cong., 2nd Session, at 133 (1972). 
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34 
34 
32 
35 

2.50% 
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1.40 
1.18 
1.08 
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1.64% 
1.48 
1.28 
0.92 
0.78 
0.71 
0.63 

être en mesure de concurrencer les bourses américaines afin d'empêcher 
un glissement vers les États-Unis d'une partie importante des tran-
sactions portant sur les titres inter-inscrits, au détriment de la liquidité 
des marchés canadiens 6a. 

Les dates des changements récents de taux courtage confirment le 
parallèle Canada-États-Unis: 

Bourse de New York 	 Bourse de Montréal 
25 septembre 1973 
19 novembre 1974 
ler  mai 1975 

28 novembre 1973 
19 novembre 1974 
ler  janvier 1976 

De plus, il nous semble important de dégager certaines caractéris-
tiques des taux de courtage et l'évolution des taux canadiens et 
américains. 

1. LE TAUX DE COURTAGE VARIE EN FONCTION DU MONTANT TOTAL DE 
LA TRANSACTION ET DU PRIX DE L'ACTION. 

Tableau II-1 
Taux de courtage au Canada depuis le ler janvier 1976 
Montant total 
de la transaction 
(000) 

Taux de courtage 
sur les actions à 
$10 (a) 	$30 (b) 

Écart 
[(a-b)/a] 

a) Selon le montant total de la transaction: 
Le tableau II-1 démontre que depuis cette date au Canada, pour 
une action valant $10, le taux de courtage sur une transaction tota-
lisant $10,000 est de 2.5% et il est de 1.40% si la transaction tota-
lise $100,000. De même pour une action à $30, le taux de courtage 
sur une transaction totalisant $10,000 est de 1.64% et de 0.92% 
si la transaction totalise $100,000. Ceci représente une différence 
de 44% dans les deux cas. 

6a 	Bourse de Montréal, «Exposé sur le nouveau tarif de courtage à l'intention 
des membres de la Bourse de Montréal et de la Bourse Canadienne», 27 avril 
1972, p. 18. 
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b) Selon le prix de l'action: 
Du même tableau on peut voir aussi que sur une transaction tota-
lisant $10,000, le taux de commission est de 2.5% si l'action vaut 
$10 et 1.64% si l'action vaut $30. De même sur une transaction 
totalisant $100,000, le taux de courtage est de 1.40% si l'action 
vaut $10 et de 0.92% si l'action vaut $30. 
La différence entre les taux est de 34% dans les deux cas. 
Ceci nous suggère qu'il est moins coûteux pour un client d'effectuer 

une transaction totalisant $30,000 sur des actions à $30 plutôt que 
sur des actions à $10. Nous ne voyons pas la justification d'un tel 
écart car il n'est probablement pas beaucoup plus onéreux, pour 
une firme de courtage, d'exécuter un ordre de 1,000 actions à $30 
qu'un ordre de 3,000 actions à $10. 

2. DURANT LA PÉRIODE DE 1972 À AVRIL 1975, DE FAÇON GÉNÉRALE, 

L'ÉCART ENTRE LES TAUX DE COURTAGE CANADIENS ET AMÉRICAINS 

A DIMINUÉ. 

Les graphiques II-2 et II-3 montrent que cet écart sur une tran-
saction de $10,000 dont l'action vaut $10 est passé de 45% à 29% entre 
avril 1972 et avril 1975. Sur une transaction de $100,000 à $10 l'action, 
l'écart a diminué de 82% à 29%. 

3. EN AVRIL 1975, LORSQUE LE MONTANT DE LA TRANSACTION AUG-

MENTE, L'ÉCART ENTRE LES TAUX CANADIENS ET AMÉRICAINS 

AUGMENTE PUIS DIMINUE JUSQU'À ZÉRO ET AUGMENTE À NOUVEAU 
MAIS EN SENS INVERSE. 

En effet, les graphiques II-4 et II-5 montrent que dans le cas d'une 
action à $10, l'écart était de 28% sur une transaction de $10,000, de 54% 
sur une transaction de $50,000 et nul sur une transaction de $300,000 
(i.e. le taux canadien était égal au taux américain). 

Dans le cas d'une action à $30, l'écart était de 15% sur une transac-
tion de $10,000, (le 32% sur une transaction de $50,000 et de —4% sur 
une transaction de $300,000. 

4. EN JANVIER 1976, L'ÉCART ENTRE LES TAUX CANADIENS ET AMÉRI-

CAINS S'EST ACCENTUÉ DANS LE CAS DES TRANSACTIONS INSTITU-

TIONNELLES SEULEMENT. 

Pour obtenir cette caractéristique, il nous a fallu faire une hypo-
thèse car personne ne peut évidemment établir la structure moyenne des 
taux à la Bourse de New York. Cette hypothèse est basée sur les faits 
suivants: 
a) le prix moyen par action transigée à la Bourse de New York par 

les institutions était de $31.38 au 31 août 1975'. 

7 	S.E.C., «Report to Congress on the Effect of the Absence of Fixed Rates of 
Commissions», December 1, 1975, p. II-4. 
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Graphique 11-2 
Évolution de taux de courtage au Canada et aux États-Unis de mars 
1972 à avril 1975 sur une transaction de 1,000 actions à $10 chacune 
($10,000) 
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Graphique 11-3 
Évolution de taux de courtage au Canada et aux États-Unis de mars 
1972 à avril 1975 sur une transaction de 10,000 actions à $10 chacune 
($100,000) 
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Graphique II-4 
Évolution des taux de courtage en fonction du montant de la transaction 
sur une action à $10 l'unité au Canada et aux États-Unis en avril 1975 
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Graphique II-5 
Évolution des taux de courtage en fonction du montant de la transaction 
sur une action à $30 l'unité au Canada et aux États-Unis en avril 1975 
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b) la taille moyenne des transactions institutionnelles était de' 
205 actions en 1961 
644 actions en 1969 
713 actions en 1971 

c) en 1974, à la Bourse de New York, environ 74% des transactions 
(institutionnelles et au détail) ont été complétées sur des blocs de 
200 à 9,999 actions' 
(i.e. 200— 999: 36% 
1,000-9,999: 38%) 

Par contre, la transaction moyenne n'était que de 438 actions du- 
rant cette même période pour l' ensembl e des activités de la B ourse 1  °. 

d) de mai à décembre inclusivement, la réduction de taux à la Bourse 
de New York pour les institutions a été en moyenne de" 
23% sur les transactions de 200 à 999 actions 
31% sur les transactions de 1,000 à 9,999 actions 
32% sur les transactions de 10,000 actions et plus 
30% sur l'ensemble des transactions institutionnelles. 

Compte tenu de ces faits nous avons considéré comme hypothèse pour 
les transactions institutionnelles: 
a) un prix moyen par action de $30 
b) une moyenne de 1,000 actions par transaction 
c) des taux de courtage réduits de la façon suivante: 

Montant de la 	 Pourcentage de réduction 
transaction 	 sur le taux de courtage 
(000) 	 en vigueur, avril 1975 

	

$ 10 	 20% 

	

30 	 29 

	

50 	 30 

	

100 	 30 

	

150 	 30 

	

200 	 30 

	

300 	 30 

d) ces réductions s'appliquent aussi à la table des taux relatifs à une 
action à 810. 
Compte tenu de cette hypothèse les graphiques II-6 et 11-7 démon-

trent que, dans le cas d'une action à $10, l'écart entre les taux canadiens 
et américains était de 

46% sur une transaction totalisant $10,000 
99 1 ,', sur une transaction totalisant $50,000 
31(:; )  sur une transaction totalisant $300,000 

8 	NYSE Research Department, «Public Transaction Study», New York Stock 
Exchange, Inc.,  April 1972, p. 16. 

9 	NYSE, «1975 Fact  Book, p. 10 and 12. 
10 	Ibid. p.11. 
11 	S.E.C., «Second Report to Congress on the Effect of the Absence of Fixed 

Rates of Commissions», March 29, 1976, Exhibits 4 and 5. 
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Graphique II-6 
Évolution des taux de courtage en fonction du montant de la transaction 
sur une action à $10 l'unité au Canada et aux États-Unis en janvier 1976 
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Graphique II-7 
Évolution des taux de courtage en fonction du montant de la transaction  
sur une action à $30 l'unité au Canada et aux États-Unis en janvier 1976 
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De même, dans le cas d'une action à $30, l'écart était de 
25% sur une transaction totalisant $10,000 
57% sur une transaction totalisant $50,000 
24% sur une transaction totalisant $300,000 
Ainsi, même après l'abolition de la surcharge de 10% au Canada, 

l'écart entre les taux de courtage canadiens et américains s'est accentué 
pour les transactions institutionnelles. Le tableau II-8 résume les 
caractéristiques (3) et (4): 

Tableau II-8 
Écarts en pourcentage entre les taux de courtage canadiens et améri-
cains en avril 1975 et en janvier 1976 
Prix de 	Montant de la Écarts en pourcentage 
l'action 	transaction 	Avril 75 	Janvier 76 

(000) 

	

$ 10 	$ 10 	28% 	46% 

	

10 	 50 	54 	 99 

	

10 	300 	0 	 31 

	

30 	 10 	15 	 25 

	

30 	 50 	32 	 57 

	

30 	300 	—4 	 24 

Ces écarts entre les taux de courtage canadiens et américains sont 
théoriques d'abord parce qu'ils sont fondés sur une hypothèse, et aussi 
parce qu'ils ne tiennent pas compte des traitements de faveur («soft 
dollar deals») accordés par certains courtiers à certains clients. 

Nous ne savons pas jusqu'à quel point cette pratique s'est atténuée 
depuis le ler  mai 1975 aux États-Unis. Mais nous savons que ces traite-
ments de faveur sont très répandus aujourd'hui au Canada. 

Ceux-ci prennent plusieurs formes. La Bourse de Montréal les a re-
groupés en deux catégories": 
a) abus grossiers: «junkets», frais d'abonnement à des revues et jour-

naux, location d'équipement ou de services etc.  
b) services quelque peu acceptables: ceux qui sont un prolongement 

normal des activités de recherche d'un courtier. 
Mais quelle que soit la catégorie, ces arrangements ne sont autre 

chose que des remises de commissions dont le montant varie selon 
l'institution et le courtier concernés. Dans un cas, nous avons évalué à 
environ 10% des commissions payées le montant reçu sous forme de 
services par une institution en 1975. 

Ainsi, il existe véritablement, entre courtiers et institutions, des en-
tentes qui sont négociées afin de déterminer le prix que paiera l'institu-
tion pous les services qu'elle recevra. 

12 Lettre du Président de la Bourse de Montréal, 29 janvier 1975. 
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Chapitre I 
Introduction 

C'est au début du /Ince siècle que Samuel Morse inventa le 
télégraphe et la première ligne interurbaine (Washington-Balti-
more) fut installée en 1844. Le télégraphe fit son entrée aux 
États-Unis dans le commerce des valeurs mobilières en 1867 lors-
qu'on installa un téléscripteur à la bourse de New York. 

Au fil des années, cette invention révolutionna le commerce 
des valeurs mobilières. Car, avant l'avènement du télégraphe, les 

Ce document faisait à l'origine partie de l'ébauche des documents de travail du Groupe 
d'étude des valeurs mobilières qui devait se réunir en novembre 1975. Sa version finale ne 
fut cependant terminée qu'en 1978. Ce rapport n'a pas été mis à jour et rend principale-
ment compte de la situation qui existait au milieu de 1975. On a toutefois revu certaines 
données statistiques, et quelques courts textes datant de 1978 ont été ajoutés à certaines 
tranches ayant trait aux principaux programmes d'informatisation. 

L'auteur exprime sa gratitude à la bourse de Toronto et à la Canadian Depository for 
Securities Ltd. qui lui ont permis d'utiliser dans son texte des documents préparés à leur 
intention. Il doit des remerciements tout particuliers à Mat Ardron, directeur (jusqu'en 
novembre 1977) des services de planification et de développement de la Bourse, et à Stan 
Deudney, directeur général de la CDS, pour l'aide qu'ils lui ont assurée et pour les critiques 
constructives qu'ils lui ont offertes sur l'orientation et le fond de son étude. L'auteur 
remercie enfin la TSE de l'avoir autorisé à mettre à jour le texte original, qui remontait 
à 1975. 

[ En décembre 1977, Hugh Cleland s'est joint au personnel de la bourse de Toronto en tant 
que vice-président de l'Élaboration de la politique et des relations extérieures. Je tiens à 
remercier la Boursc d'avoir bien voulu permettre à M. Cleland de mettre son rapport à jour 
avant la publication - Philip Anisman.] 
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Chapitre I 	 Introduction 

communications entre les villes se faisaient par courrier ou pony 
express et prenaient plusieurs jours, tandis qu'avec le télégraphe, 
les messages parvenaient à destination en quelques heures. Cela 
eut pour effet non seulement d'augmenter la rapidité avec laquelle 
les courtiers pouvaient exécuter les ordres d'achat et de vente, 
mais aussi de rendre possible, d'un point de vue à la fois technique 
et économique, l'échange d'autres renseignements, telles les infor-
mations dignes de foi et les fausses nouvelles, et de multiplier du 
jour au lendemain le nombre des personnes auxquelles ces nou-
velles pouvaient être transmises. 

Le commerce des valeurs mobilières avait été auparavant une 
industrie fortement décentralisée, avec une bourse des valeurs 
dans presque chaque grande ville. Du coup, ces transformations 
assurèrent la suprématie de la bourse de New York. Effective-
ment, l'étendue du territoire avait rendu obligatoire l'organisa-
tion de bourses locales, et le nouveau télégraphe avait permis aux 
courtiers locaux d'expédier à New York leurs transactions afin de 
les faire exécuter sur le marché primairel. Non seulement les 
maisons de change locales pouvaient-elles maintenant faire af-
faire avec New York, mais les progrès de la technique permet-
taient également aux maisons de courtage de New York d'ouvrir 
des succursales dans d'autres villes. C'est ainsi que la technique 
encouragea de nombreuses fusions et rachats. 

La seconde révolution technique eut lieu au début du siècle 
lorsque le téléphone fut adopté à grande échelle par le commerce 
des valeurs mobilières. Le téléphone permit aux courtiers de pren- 
dre contact avec des douzaines de personnes chaque jour sans avoir 
à les recevoir en personne ou à leur rendre visite. Cela donna 
naissance à cette sorte de commerce au détail des valeurs mobi- 
lières et mit celles-ci à la portée d'un nombre beaucoup plus impor- 
tant de personnes. Dans les années 20, la bourse devint un passe- 
temps national autant aux États-Unis qu'au Canada. Les règles du 
crédit et du marché étaient cependent faites plus pour les Rockfel- 
lers du monde que pour l'homme de la rue, et le marché s'écroula. 

Durant les années 50 et 60, la technologie des media, c'est-à- 
dire de la télévision et des journaux, appuyée par le vendeur et son 
téléphone, encouragèrent un regain d'intérêt dans le domaine des 

1 Il est intéressant de noter que si les progrès techniques réalisés vers la fin du xixe 
siècle et le début du xxe ont abouti à l'élimination des bourses locales, en revanche, 
la marche continue de ces progrès techniques a contribué, au milieu du xxe siècle, au 
développement de bourses régionales aux États-Unis. Étant donné la facilité avec 
laquelle un ordre pouvait être transmis, les bourses régionales étaient en mesure 
d'offrir à la concurrence de New York des règles plus pratiques et des critères moins 
rigoureux. Cela leur a permis d'entretenir des relations d'affaires avec des courtiers 
et des organismes investisseurs qui trouvaient trop sévères les règles adoptées par 
la bourse de New York. 
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valeurs mobilières. Il est actuellement trop tôt pour se prononcer 
sur le sens profond que pourra revêtir cette généralisation du 
capitalisme2 . 

Il est clair que la technologie a joué un rôle important dans 
l'évolution du marché des valeurs mobilières. Ces progrès tech-
niques ont créé de nouvelles occasions et contribué à l'apparition 
de nouvelles forces sur le marché: autant d'éléments qui ont agi sur 
le niveau des services, sur la structuration des compagnies et sur 
l'ensemble des mesures adoptées pour réglementer le marché. 

A l'heure actuelle, le marché des valeurs mobilières doit faire 
face du moins à l'idée qu'une nouvelle révolution est amorcée par 
l'existence même des techniques de traitement électronique des 
données. On entend peut-être plus souvent parler des taux de 
courtage ou des problemes soulevés par les investisseurs institu-
tionnels, mais il est certain que l'ordinateur et les systèmes de 
communication par ordinateur constituent un des principaux fac-
teurs de changement dans les années 1970. Les questions princi-
pales qu'on pose à cet égard sont celles du coût de traitement des 
ordres, de l'impact que l'usage des ordinateurs peut avoir sur les 
stratégies de commercialisation ainsi que sur la structure et l'orga-
nisation des marchés. Les ordinateurs vont-ils avoir sur ces indus-
tries un impact aussi grand que celui qu'ont eu le télégraphe et le 
téléphone? A quel rythme l'adaptation va-t-elle devoir se faire? 

Notre étude ne prétend pas apporter de réponses à ces ques-
tions, mais elle fait la genèse du projet d'intégration du marché des 
valeurs mobilières 3  et décrit les projets d'automatisation des négo-
ciations boursières qu'on a entrepris tant au Canada qu'aux États-
Unis. Ce sont les résultats de ces projets qui détermineront dans 
une large mesure les formes et le rythme de la transformation. 

Nous avons fait l'historique de ces projets et nous avons décrit 
les aspects techniques de l'automatisation qu'on envisage parce 
que, selon une théorie maintes fois proclamée mais rarement appli-
quée, tout projet de réglementation devrait se fonder sur une 
bonne intelligence des conditions d'ordre pratique dans lesquelles 
il sera mis en oeuvre. 

2 	Voir divers discours prononcés par Keith Funston, président de la bourse de New 
York, dans la période 1951-1966: cités dans ROBERT SOBEL, THE BIG BOARD 346 (1965). 

3 WEBSTER'S THIRD NEW INTERNATIONAL DICTIONARY définit le mot système comme un 
ensemble composé de plusieurs parties différentes assujetties à un plan ou à un objet 
communs (subject to a common plan or serving a common purpose). 
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Chapitre II 
Le marché des valeurs mobilières: fonction économique et 
participants 

De nombreux livres et articles ont cherché à décrire les divers 
acteurs qui participent aux marchés financiers ainsi que la circula-
tion des fonds et des valeurs entre eux. On trouve à cet égard une 
description utile dans le rapport récemment publié par D. Shaw et 
R.A. Archibale Les pages suivantes, extraites de leur texte, 
donnent les éléments fondamentaux du but et de la fonction du 
système financier. Leur présentation schématique du marché des 
valeurs mobilières est reproduite dans le graphique 1. 

A. DESCRIPTION DES MARCHÉS DE CAPITAUX 

«Si l'on veut définir et décrire le marché des capitaux, il 
ést utile de diviser l'économie en deux secteurs, le secteur 
réel et le secteur financier. Le secteur réel comprend trois 
classes: les personnes, les entreprises non financières et le 
gouvernement. Au sein de ce secteur, certaines unités 
économiques prennent la décision d'épargner, de con-
sommer ou de dépenser moins que le total de leur revenu 
alors que d'autres unités décident de dépenser plus que 
leur revenu et doivent ainsi recourir à l'épargne du pre-
mier groupe afin de financer leur propre surcroît de 
dépenses. 
«Le secteur financier ou le marché des capitaux existe afin 
de faciliter le transfert de fonds entre les unités à surplus 
d'épargne aux unités à surplus de dépenses au sein du 
secteur réel. Le rapport entre le secteur financier et le 
secteur réel apparaît dans le schéma 1. Dans ce schéma, 
les fonds vont de gauche à droite et les valeurs de droite 
à gauche. Le secteur réel figure sur les deux côtés du 
schéma, à gauche en tant qu'épargnant et à droite en tant 
que consommateur. Le marché des capitaux, au milieu, 
permet aux consommateurs du secteur réel de procéder 
avec les épargnants à un échange de valeurs contre l'ar-
gent de ceux-ci. La fonction du marché des capitaux est 
d'équilibrer ces demandes d'argent avec les capitaux dis-
ponibles. Ceci peut être fait directement en émettant des 
titres, mais il se fait indirectement par les organismes 
financiers qui acquièrent les obligations des unités défici- 

4 	D. SHAW et R. ARCHIBALD, 1 THE MANAGEMENT OF CHANGE IN THE CANADIAN 

SECURITIES INDUSTRY 2-7 (1972) (Canada's Capital Market). 
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taires, puis émettent de nouvelles obligations tirées sur 
eux-mêmes et mieux adaptées aux exigences des unités 
épargnantes. Les organismes financiers touchent ainsi le 
bénéfice de l'écart qui existe entre le taux d'intérêt perçu 
sur les titres directs et le taux d'intérêt versé sur les titres 
qu'il émettent eux-mêmes. Ainsi, les institutions finan-
cières agissent à titre d'intermédiaires dans ce processus, 
qui permet d'attirer ou de drainer l'épargne en émettant 
elles-mêmes des valeurs qui sont plus liquides, plus sûres 
et à plus court terme que les titres directs qu'elles repren-
nent à leur compte. 
«Les économies d'échelle constituent une des principales 
raisons d'être des intermédiaires financiers. Les institu-
tions financières recueillent les informations, forment 
leur personnel et disposent de fonds leur permettant 
d'agir sur les marchés financiers d'une manière continue; 
chose que ne pourraient pas faire, à aussi bon compte, des 
individus ou des entreprises non spécialisés. De plus, les 
institutions financières bénéficient d'une réduction des 
risques que seule permet une diversification efficace des 
valeurs mobilières en portefeuille; chose, encore une fois, 
qu'un investisseur individuel ne pourrait pas se permet-
tre, étant donné les limites de ses ressources. 

«II Le rôle des marchés de capitaux 

«Le drainage de l'épargne 
«Le rôle principal du marché des capitaux est de drainer 
l'épargne vers les unités économiques déficitaires. Les 
dépenses de consommation ou de biens de capital tels que 
les usines et les équipements créent des emplois. Par 
épargne, on entend les sommes qui, chaque année, sont ou 
ne sont pas consacrées à la consommation et non aux 
économies accumulées du passé. L'épargne est une dé-
pense qui n'est pas effectuée et, afin que ces fonds ne 
soient pas soustraits du circuit économique, le marché des 
capitaux facilite leur déplacement vers ceux qui ont des 
projets de dépenses, sans pour cela détenir les fonds né-
cessaires. Les dépenses contribuent à la création de reve-
nus, l'épargne provient des revenus qui ne sont que par-
tiellement consacrés aux dépenses. C'est l'épargne qui 
permet d'augmenter les capitaux dont l'économie a be-
soin. 
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«La récompense de l'épargne 
«C'est le marché des capitaux qui fixe le taux d'échange 
entre le dollar actuel et le dollar futur, c'est-à-dire entre 
le dollar qu'une personne peut choisir aujourd'hui de dé-
penser et l'intérêt qu'on lui versera si elle décide de 
l'épargner. En agissant ainsi sur la décision d'épargner, 
le marché des capitaux agit sur le montant total de l'é-
pargne dans le pays. 

«Le coût du financement 
«Le marché financier a également pour but important 
d'établir ou de fixer le coût du financement pour l'em-
prunteur ainsi que l'intérêt versé au prêteur. Ceci permet 
à l'emprunteur de fonder sa décision d'investissement en 
comparant son bénéfice escompté et les risques du projet 
avec le loyer de l'argent. Les compagnies, elles aussi, 
décident d'investir en tenant compte des occasions alors 
présentes. Une compagnie qui n'a pas besoin de recourir 
à un financement extérieur aura néanmoins à décider s'il 
est plus profitable pour ses actionnaires d'entreprendre le 
projet en question ou de placer son argent autrement. Ce 
calcul du coût de financement d'un projet est appelé coût 
en capital. En général, les compagnies entreprennent les 
projets d'investissement si le bénéfice escompté dépasse 
ou égale le loyer de l'argent, c'est-à-dire l'intérêt que la 
compagnie pourrait toucher en plaçant son argent sur le 
marché financier. C'est pourquoi on peut dire que le mar-
ché des capitaux joue un rôle important dans l'allocation 
des capitaux privés. Le marché accomplit cela en fixant, 
disons, le prix des investissements et de l'épargne. Pour 
bien accomplir ce rôle, le marché doit pouvoir fonctionner 
de manière rationnelle et efficace dans la fixation des 
prix et des rendements escomptés pour les divers choix 
d'investissements. 

«Liquidité 
«Les marchés des valeurs mobilières garantissent aux 
propriétaires d'actions la liquidité de leurs avoirs. Par 
liquidité, on entend cette possibilité de pouvoir transfor-
mer rapidement en argent liquide les valeurs qu'on pos-
sède et ce, à un taux minimum et sans entraîner la baisse 
de la valeur en question. C'est cette liquidité qui permet 
le «processus de transformation» de capitaux à court 
terme en capitaux à long terme. Tant qu'un investisseur 
pense qu'il peut rapidement convertir en argent liquide 
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son portefeuille, sans perte, il n'hésitera pas à investir 
dans des actions à long terme des fonds qui représentent 
pour lui des capitaux à court terme. 
«Ce processus de transformation sert donc à augmenter la 
masse des capitaux disponibles pour les projets à long 
terme. Les institutions financières facilitent ces trans-
formations en servant d'intermédiaires qui offrent des 
valeurs à court terme telles que des comptes d'épargne ou 
des obligations et qui placent les fonds dont elles dispo-
sent dans des valeurs à long terme telles que des hypo-
thèques ou des obligations à long terme. L'efficacité du 
marché dépend de cette capacité qu'a le système finan-
cier de garantir la liquidité, sur le marché secondaire, des 
nouveaux titres émis. L'étendue de cette capacité qu'a le 
marché d'assurer la liquidité des avoirs est ce qu'on en-
tend par la «profondeur» du marché. 

«La fixation des prix 
«Le dernier rôle du marché financier est l'établissement 
de critères de prix. C'est la cote boursière des valeurs qui 
sert de base aux calculs des tribunaux, par exemple, en 
matière de succession ou d'impôt sur le revenu. La cote 
boursière des valeurs a des répercussions sur la plupart 
des questions à incidences financières telles que les déci-
sions de retraite, de vacances. Ce sont ces décisions indivi-
duelles qui, prises ensemble, agissent sur les systèmes 
sociaux. 

«III Un coup d'oeil sur les marchés financiers canadiens 

«En matière de marchés financiers, on distingue le mar-
ché primaire et le marché secondaire. Le marché primaire 
s'occupe des valeurs mobilières émises à ceux qui possè-
dent un surplus de capitaux par ceux qui désirent em-
prunter. L'argent ainsi recueilli va à ceux qui émettent 
des valeurs mobilières. Prenons l'exemple d'une compa-
gnie qui émet des valeurs mobilières, qu'il s'agisse d'ac-
tions ou d'obligations, afin de financer la construction 
d'une nouvelle usine et l'achat de nouvel équipement. 
Une telle compagnie ramassera les fonds sur le marché 
primaire en vendant les valeurs à un souscripteur de 
garantie qui se chargera de les revendre auprès des inves-
tisseurs. 
«Le marché secondaire s'occupe de convertir en argent 
liquide les valeurs mobilières détenues par telle ou telle 
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personne et s'occupe également de revendre les valeurs à 
ceux qui désirent en acheter. Comme son nom l'indique, il 
s'agit d'un marché de la revente. L'argent passe ainsi de 
celui qui achète des valeurs à celui qui les vend. Les 
bourses des valeurs mobilières sont les plus connus des 
marchés secondaires, mais il existe également des mar-
chés secondaires pour les obligations, les hypothèques et 
le crédit à la consommation. C'est cette faculté de vendre 
facilement un titre sans lui faire subir de baisse de valeur 
sur le marché secondaire qui réduit les coûts de l'émet-
teur. 
«Le marché des capitaux au Canada comporte de nom-
breux sous-marchés. On peut dire que, dans un certain 
sens, il existe un marché dans chaque partie du pays où il 
y a des capitaux innoccupés. Certains marchés sont ce-
pendant plus importants que d'autres, et ce sont ces 
marchés qui fixent la structure des prix pour l'ensemble 
du pays. Nous allons brièvement décrire trois des marchés 
les plus importants dans les paragraphes qui suivent. 
«Le marché monétaire s'occupe d'obligations à court 
terme, à échéance d'un an ou moins en général, émises par 
le gouvernement et par des sociétés à la fois financières et 
non financières. Il s'agit là d'un marché qui s'adresse à 
des professionnels, c'est-à-dire à des maisons de courtage 
ou à des banques qui achètent l'ensemble de la nouvelle 
émission et qui répartissent la vente des valeurs mobi-
lières entre des institutions financières, des sociétés, 
d'autres institutions telles que les universités et qui peu-
vent même conserver une partie de ces valeurs dans leur 
propre portefeuille. Dans cet aspect des choses, il s'agit du 
marché primaire, mais ces mêmes maisons de courtage ou 
souscripteurs peuvent également vendre une partie des 
titres sur le marché secondaire. 
«Le marché des obligations fonctionne également à la fois 
en tant que marché primaire et marché secondaire. Les 
maisons de courtage jouent leur rôle de souscripteur en 
achetant des émissions sur le marché primaire et en les 
distribuant aux institutions financières et au public. Ces 
maisons agissent également sur le marché secondaire en 
achetant ou en vendant des obligations pour leur propre 
compte, touchant ainsi l'écart entre le prix de vente et le 
prix d'achat. La plupart des souscripteurs se montrent 
très actifs sur le marché secondaire, surtout lorsqu'il 
s'agit de titres à l'émission desquels ils ont contribué. Cela 
n'empêche cependant pas que d'autres maisons de cour- 
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tage, ainsi que d'autres institutions financières, agissent 
également sur le marché secondaire des obligations. 
«Le marché primaire des actions est constitué des maisons 
de courtage qui garantissent les émissions des sociétés et 
qui les revendent aux institutions financières et aux in-
vestisseurs particuliers. Le marché secondaire des actions 
fonctionne principalement comme une enchère dans la-
quelle des courtiers achètent et vendent sur ordre de 
leurs clients des actions cotées à une bourse. Les courtiers 
touchent un taux de courtage et agissent à titre d'agents. 
Les courtiers-négociants possèdent également dans leur 
portefeuille certaines actions non cotées en bourse. Dans 
ce genre de négociation, les agents négociateurs tou-
chent le bénéfice ou la différence entre leur prix de vente 
et leur prix d'achat. Le négoce de ces actions hors bourse 
ne constitue qu'une faible partie du marché secondaire 
des actions au Canada, qui est principalement constitué 
par la vente d'actions en bourse. Il existe un autre type de 
négociation sur le marché secondaire, et c'est le cas d'un 
souscripteur qui rachète à un actionnaire un bloc d'ac-
tions et qui trouve à les replacer de la façon dont se place 
une émission primaire afin de ne pas inonder le marché 
secondaire. On appelle ce genre de négociations des émis-
sions secondaires".» 

B. LE RÔLE D'INTERMÉDIAIRE 

Il convient de faire la différence entre deux aspects de la 
fonction d'intermédiaire étudiée par Shaw et Archibald: c'est le 
rôle d'intermédiaire financier (dans le secteur des investisse-
ments) et d'intermédiaire commercial (c'est-à-dire qui agit sur le 
marché). Une organisation financière joue un rôle d'intermédiaire 
lorsqu'elle se place entre la masse des épargnants et la masse des 
emprunteurs du secteur réel. 

Les intermédiaires financiers émettent leurs propres obliga-
tions aux épargnants qui leur prêtent leurs fonds, et en même 
temps, ils acceptent les obligations des emprunteurs5. Ces intermé-
diaires financiers créent et émettent des instruments que le public 
épargnant achètera plus volontiers que des obligations émises par 
les emprunteurs eux-mêmes. Ces instruments émis par les inter-
médiaires financiers présentent des avantages tels que la liquidité, 
le remboursement, les avantages fiscaux, les garanties financières 

4a 	Id. 
5 	Id. p. 2. 
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du gouvernement ainsi que des facilités d'achat. Citons parmi ces 
instruments les comptes d'épargne des banques et des compagnies 
de fiducie, les certificats de dépôt, les assurances-vie entière, les 
actions des fonds de placement. 

Notons que ces institutions n'agissent pas toujours pour leur 
propre compte: elles agissent aussi souvent en tant qu'intermé-
diaires financiers. Les banques à succursales et les compagnies de 
fidéicommis font également de la gestion de portefeuilles, trans-
mettent les ordres de leurs clients et assurent la conservation de 
leurs valeurs mobilières. 

Dans leur rôle d' intermédiaires, les courtiers et les négociants 
agissent comme agents ou négociants quand ils achètent et ven-
dent les titres émis par un tiers. Sous le titre «marchés des valeurs» 
inscrit au schéma de Shaw et Archibald (le graphique 1) figurent 
les principaux intermédiaires commerciaux: les courtiers et les 
courtiers-négociants et les marchés organisés par eux. Ces inter-
médiaires n'émettent pas leurs propres obligations 6. Ils agissent 
donc à titre d'agents ou de négociants dans le commerce des 
obligations ou autres valeurs. L'intermédiaire financier vend les 
actions en offrant aux épargnants une liquidité par l'émission 
d'obligations garanties à court terme ou à vue. Les intermédiaires 
commerciaux, eux, cherchent à s'attirer les fonds des épargnants 
en leur offrant un meilleur rendement. Ils vantent la liquidité des 
actions sur le marché des valeurs mobilières, marché qu'ils ont 
eux-mêmes organisé. 

Les intermédiaires financiers et les intermédiaires commer-
ciaux jouent en général des rôles complémentaires. Ainsi comme 
nous l'avons fait remarquer plus tôt les intermédiaires commer-
ciaux fournissent de nombreux services aux intermédiaires finan-
ciers agissant soit à titre d'agents soit pour leur propre compte. 
Mais une autre source de clients pour les intermédiaires commer-
ciaux sont les investisseurs individuels qui veulent participer per-
sonnellement à leurs investissements et non simplement se procu-
rer les instruments émis par les intermédiaires à qui certains 
délèguent la gestion de leur portefeuille. Un autre aspect de leur 
activité est constitué par ces actions qui ne conviennent pas aux 
fiducies ou autres intermédiaires financiers dont les obligations 
sont garanties. La répartition du volume des transactions varie 
avec le temps selon que la réglementation fiscale en vigueur favo- 

6 	Certaines grandes maisons de courtage des États-Unis ont fait appel à l'investisse- 
ment public et ont vendu aux investisseurs des actions de leurs sociétés respectives, 
ce qui leur a permis d'acquérir un capital; voir ch. III.F infra. Ajoutons que seul 
Merrill Lynch a émis au public, comme le ferait un intermédiaire financier, des 
papiers financiers et d'autres instruments d'investissement; voir le Wall Street 
Journal, 3 octobre 1975. 
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rise soit les individus, soit les institutions, et selon, également, le 
tempérament spéculatif des investisseurs au moment en ques-
tion7 . 

Les intermédiaires financiers et ceux qui détiennent l'é-
pargne, ainsi que ceux qui espèrent emprunter dans le secteur réel, 
pourraient, bien sûr, négocier ensemble sans recourir aux intermé-
diaires commerciaux. Rappelons, cependant, que les courtiers et 
les courtiers-négociants offrent des services d'une très grande 
utilité à la fois pour les intermédiaires financiers et pour les indivi-
dus. Rappelons, à ce titre, qu'ils garantissent le crédit et le bon 
déroulement des négociations, qu'ils assurent l'organisation d'un 
marché qui permet d'effectuer de manière économique un grand 
nombre de négociations, qu'ils coordonnent les ordres d'achat et 
de vente et qu'ils offrent à la fois aux intermédiaires et aux 
individus le bénéfice de leurs conseils professionnels. 

Chapitre III 
L'organisation des marchés canadiens des valeurs 
mobilièress 

Au moyen de la citation tirée de Shaw et Archibald 9, nous 
avons brièvement décrit les divers acteurs qui agissent sur les 
marchés des capitaux et nous avons esquissé, du point de vue 
économique, la raison d'être des marchés des valeurs mobilières. 
Nous avons distingué entre les intermédiaires financiers 
(banques, compagnies de fidéicommis, compagnies d'assurance, 
fonds de placement et fonds de pension) et, d'autre part, les 
intermédiaires commerciaux tels que les courtiers en valeurs mobi-
lières et les courtiers-négociants. 

Ainsi que l'a fait ressortir le rapport de Shaw et Archibald, il 
existe un marché primaire et un marché secondaire pour à peu près 
tous les instruments financiers. S'agissant du commerce de ces 
instruments, on peut dire qu'il existe trois marchés principaux, 
c'est-à-dire le marché monétaire, le marché des obligations et le 
marché des actions. Ce dernier marché est lui-même divisé en 
deux, à savoir le marché boursier et le marché hors bourse:). Nous 

7 	Voir ch. III.D infra. 
8 Ce chapitre prend sa matière à plusieurs sources: REPORT OF THE OPERATIONS 

COMMITTEE OF THE CANADIAN DEPOSITORY FOR SECURITIES (mars 1972); bourse de 
Toronto, Planning Report, juillet 1971 (non publié); BOURSE DE TORONTO, COST 

STUDY REPORTS (1971-1975) (étude portant sur une comparaison des coûts et de 
l'efficacité des opérations à la bourse de Toronto ainsi que les auditions de l'Ontario 
Securities Commission (OSC) sur les taux de courtage). 

Nous ne donnerons de références précises que lorsqu'il s'agit de statistiques. 
9 Voir ch. ELA supra. 

10 	Id. 
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allons examiner ici comment sont organisés ces divers marchés et, 
afin d'être en mesure d'apprécier le contexte dans lequel ces 
marchés opèrent, nous ferons nous-mêmes une comparaison avec 
l'organisation des marchés des valeurs mobilières aux États-Unis. 

A. LE MARCHÉ MONÉTAIRE 

Au Canada, le marché monétairell comprend notamment la 
quinzaine de membres de l'Association canadienne des courtiers 
en valeurs mobilières (Investment Dealers Association, ci-après 
l'ACCOVAM) à laquelle la Banque du Canada a confié un droit 
spécial de réescompte. Les utilisateurs principaux du marché mo-
nétaire sont les institutions et sociétés financières ayant, à court 
terme, soit un surplus, soit un besoin d'argent. Ces négociations 
portent en général sur des sommes très importantes, et il est rare 
de trouver un instrument d'une valeur de moins de $50 000. 

Ce marché monétaire n'est pas un marché structuré. Il existe 
là où ses utilisateurs, c'est-à-dire les courtiers-négociants principa-
lement y ont recours. Étant donné que la plupart de ses utilisateurs 
sont des organismes spécialisés, il n'a pas jusqu'ici semblé néces-
saire d'imposer une réglementation étroite 12. La Banque du Cana-
da réunit et publie des statistiques relatives aux titres mis en 
circulation par le marché monétaire, mais le volume des négocia-
tions où les prix ne sont pas publiés et ces négociations mêmes ne 
sont soumis à aucun contrôle strict. 

La surveillance est assurée par le Comité du marché monétaire 
de l'ACCOVAM, qui assure également la liaison avec la Banque du 
Canada et le ministère des Finances. Ce comité règle la liquidation 
et, de façon informelle, recommande l'adoption de diverses me-
sures disciplinaires par l'exécutif national de l'Association. A plu-
sieurs reprises, ce comité a recommandé l'adoption de certaines 
politiques quant aux écarts de prix et aux taux de courtage concé-
dés aux prêteurs, mais la concurrence parmi les courtiers-négo-
ciants va à l'encontre de l'adoption de pareilles politiques. 

11 	Le marché monétaire est le marché des obligations à trois ans émises par les 
gouvernements fédéral et provinciaux (y compris les bons du Trésor), les accepta-
tions bancaires et le papier commercial. 

12 	II n'est pas nécessaire, en règle générale, de soumettre un prospectus pour des 
valeurs émises sur le marché monétaire (la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
prévoit en effet cette exemption, aux termes de l'article 19(2)3). Toute société qui 
émet de pareils titres doit cependant compléter le questionnaire prévu par Robert 
Morris Associates ou un rapport financier CANSAF, signé par un expert comp-
table, avant de voir ses titres acceptés par un membre de l'Association canadienne 
des courtiers en valeurs mobilières (Investment Dealers Association, mentionnée 
cl-après sous le sigle ACCOVAM), qui réglemente très strictement les couvertures 
pour le papier que ses membres conservent dans leur inventaire. 
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B. LE MARCHÉ DES OBLIGATIONS: NÉGOCIATIONS PRIMAIRES ET 
NÉGOCIATIONS SECONDAIRES 

Dans toute discussion des marchés des obligations et des 
actions, il convient de distinguer entre les émissions primaires et 
les négociations secondaires. S'agissant d'une émission primaire, 
un prospectus détaillé doit être déposé auprès de la Commission des 
valeurs mobilières ou autre organisme habilité dans chaque pro-
vince où l'on se propose de vendre les titres en question. Une fois 
le prospectus accepté, les actions ou les obligations sont vendues 
directement aux clients d'un groupe de souscripteurs réunissant 
plusieurs courtiers-négociants 13 . 

L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lières14, exerce un certain pouvoir de surveillance à l'égard de 
l'émission de ces valeurs. Ce pouvoir de surveillance est fondé sur 
le code de déontologie ainsi que sur les règlements de l'Association 
quant aux prix pratiqués à la vente ou à l'achat, la livraison des 
titres ainsi que la comptabilité du syndicat de garantie pour la 
répartition des bénéfices du syndicat. La Banque du Canada publie 
tous les mois les statistiques relatives aux émissions sur le marché 
primaire. 

Pour accompagner leurs efforts de vente directe, certains 
courtiers-négociants établissent également, pour une émission 
donnée, un marché secondaire. S'il s'agit d'obligations, une négo-
ciation se fait tout simplement de courtier à courtier sur le marché 
hors bourse. En général, s'il s'agit d'actions, les courtiers s'arran-
gent avec les souscripteurs afin de faire inscrire l'action en bourse 
dans les quelques semaines qui suivent la distribution primaire. 

Comme le marché monétaire et le marché des actions hors 
bourse 15, le marché des obligations au Canada n'a pas de structure 
rigide. Ce marché existe là où les courtiers-négociants et, dans une 
certaine mesure, les banques à charte, jugent commercialement à 
propos de négocier. De loin, c'est Toronto qui mène le marché 
monétaire et le marché obligataire au Canada. Montréal, cepen-
dant, demeure une place importante ainsi que, dans une moindre 
mesure, Vancouver. 

Il n'existe au Canada aucun mécanisme de collecte centrale 

13 	Cette méthode vaut pour la plupart des émissions d'actions ou d'obligations par les 
gouvernements et les grandes sociétés. Dans le cas de certaines actions spéculatives, 
on emploie parfois une autre méthode, celle de la «distribution primaire par l'entre-
mise d'une bourse des valeurs mobilières». 

14 	Voir ch. III.E.2 infra. 
15 	Voir ch. III.0 infra. 
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des données à l'égard des prix ou du volume de négociations 16 . Une 
ou deux fois par semaine, les journaux financiers offrent à leurs 
lecteurs des cotations-type à l'égard de la plupart des émissions des 
gouvernements fédéral et provinciaux ainsi que de certaines socié-
tés17 . 

La fixation des règles gouvernant les négociations et la com-
pensation sur le marché secondaire des obligations incombe, dans 
chaque ville où il existe un marché des obligations, à l'Association 
des négociants en obligations, un groupe affilié de façon assez 
informelle à l'exécutif régional de l'ACCOVAM. Un courtier qui 
commet une faute à l'égard du code de conduite envers un de ses 
collègues se verra, au maximum, exclu des renseignements et des 
négociations de ses collègues, mais un tel acte commis à l'égard 
d'un client attirera sur son auteur les reproches du comité discipli-
naire de l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lières ou de la commission provinciale des valeurs mobilières. 

C. LES MARCHÉS DES ACTIONS 

Au Canada, le marché des actions, à la fois primaire et secon-
daire, relève d'une organisation assez complexe. Il y a deux façons 
d'émettre des actions au primaire. Le mode le plus important, au 
point de vue monétaire, est celui que nous avons décrit à propos de 
l'émission primaire des obligations. Le second mode d'émission au 
primaire est par l'entremise d'une bourse. Cette méthode est en 
général utilisée pour vendre les actions émises par une compagnie 
possédant des avoirs de faible importance mais détenant les droits 
sur quelque chose qui possède une grande valeur potentielle. La 
vente se fera alors souvent par l'entremise d'un promoteur qui 
organisera la distribution des titres. Cette technique a été souvent 
critiquée. 

«Il a été recommandé que la distribution primaire des 
titres miniers de caractère spéculatif devrait être élimi- 
née de la bourse de Toronto, et cette recommandation est 

16 	Le Financial Research Institute ( voir ch. IV.C.1 infra) a essayé, au cours de l'année 
1973-1974, de réunir les fonds nécessaires à l'installation du «Bondata System», 
système qui aurait permis de réunir des informations complètes sur toutes les 
obligations canadiennes en circulation et qui aurait également réuni et distribué 
les cotations pertinentes provenant des négociants en valeurs mobilières et des 
autres acteurs boursiers. Cet effort n'a pas abouti, car plusieurs des grandes 
maisons de courtage possédaient déjà, à leurs propres fins, des informations assez 
complètes à cet égard, informations qu'elles préféraient ne pas partager avec leurs 
concurrents. 

17 	Le Globe and Mail (Toronto), dans son «Report on Business», donne ses cotations 
chaque mardi, le Financial Post (Toronto), chaque samedi et le Financial Times 
(Toronto), chaque lundi. 
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fondée sur l'idée que ce genre de distribution primaire 
n'entre pas, pour ainsi dire, dans les attributions d'une 
grande bourse de valeurs mobilières 18 .» 

Cette forme de financement par distribution primaire des actions 
par l'entremise d'une bourse a été sévèrement restreinte à la 
bourse de Toronto depuis 1967, ainsi qu'à la bourse de Montréal, 
depuis 19741s. Cette méthode est, par contre, souvent utilisée à la 
bourse de Vancouver. 

Le marché secondaire a lieu à la fois hors bourse et par l'entre-
mise des bourses de valeurs mobilières. Dans ce domaine, les 
bourses assurent la grande majorité des opérations. Comme il en 
est pour le marché obligataire, le marché «hors bourse» existe là où 
l'on trouve des courtiers-négociants qui acceptent de coter un 
titre. Cependant, en général, les actions des compagnies impor-
tantes ne sont pas négociées hors bourse. Le fait est qu'une inscrip-
tion en bourse facilite la vente, attire les investisseurs et comporte 
plus de prestige. Il faut ajouter que la plupart des compagnies 
faisant appel à l'épargne publique observent facilement les cri-
tères peu sévères imposés par les bourses canadiennes 20. Étant 
donné qu'il n'est pas difficile pour une compagnie d'obtenir son 

18 RAPPORT WINDFALL, p. 113. 
19 	Le passage par l'Ontario de la Securities Act, 1966, S.O. 1966, c. 142, a réduit l'usage 

de cette forme de distribution dans la province. La Commission des valeurs mobi-
lières du Québec a invité les commentaires à propos de la révision qu'elle entend 
apporter à son énoncé de politique n°8, révision qui aurait pour résultat de modeler 
plus étroitement les règles du Québec sur celles de l'Ontario; voir 5 Bull. n° 10 (12 
mars 1974) de la CVMQ. Les commentaires qu'elle a reçus n'étaient pas très 
encourageants, et la Commission a abandonné son projet. Par la suite, la CVMQ, par 
décision administrative, a décidé de traiter les projets de distribution primaire cas 
par cas, et cela a eu pour résultat de mettre à peu près fin à la distribution primaire 
des actions sur les bourses de la province de Québec; voir 5 Bull. n° 42 de la CVMQ 
(décision n°4463, 22 octobre 1974). 

20 	Voici les exigences minimales pour une inscription à la liste des «industrielles» sur 
la bourse de Toronto (ce sont les plus élevées au Canada): avoirs nets, $1 000 000; 
revenu minimum, $200 000 avant impôt, plus un revenu annuel moyen de $200 000 
pour chacune des trois dernières années; répartition publique, minimum de 200 000 
actions émises et détenues par au moins 300 actionnaires publics; valeur des titres 
émis au public, minimum de $1 000 000. 

La bourse de Montréal impose les mêmes exigences à la plupart des compagnies 
inscrites, mais cette bourse a également une liste d'industrielles juniors» à l'égard 
desquelles on impose des conditions un peu moins sévères. (Les exigences les moins 
rigoureuses sont celles de la bourse de Vancouver.) 

Par contraste, voici les conditions d'inscription qu'exige la bourse de New York: 
2000 actionnaires (chacun possédant au moins 100 actions); $16 millions pour la 
valeur des actions détenues par le public et un revenu de $2,5 millions pour le dernier 
exercice financier, ainsi qu'une moyenne de $2 millions pour chacune des deux 
années précédentes. 
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inscription en bourse au Canada, le marché hors bourse présente 
un intérêt limité pour la plupart des compagnies21 . 

Au Canada, le gros du marché des actions porte sur les actions 
inscrites aux bourses de Vancouver, de Montréal et de Toronto. La 
bourse de Toronto inscrit à peu près 1250 émissions de 885 compa-
gnies différentes et, en dollars, Toronto compte pour à peu près 
77% des négociations des actions au Canada. La bourse de Mon-
tréal comporte 832 inscriptions pour 522 compagnies, soit 18% du 
commerce des valeurs mobilières, alors que la bourse de Vancouver 
assure à peu près 5% du marché avec ses 616 inscriptions auxquelles 
s'ajoute un marché intérimaire (curb market) de 183 émissions. Les 
deux autres bourses qui opèrent au Canada sont celles de l'Alberta 
et de Winnipeg. 

Beaucoup de compagnies sont inscrites plus d'une fois, et les 
tableaux 1 et 2 font ressortir l'étendue de ces chevauchements en 
1977, ainsi que la valeur des opérations pour chaque catégorie. 

Le tableau 1 fait ressortir la concentration sur la bourse de 
Toronto des titres faisant l'objet de plusieurs inscriptions. Notons 
que 749 titres inscrits à la bourse de Toronto sont également 
inscrits dans au moins une autre bourse; dix émissions inscrites à 
la bourse de Montréal et non inscrites à la bourse de Toronto sont 
cependant inscrites sur une ou plusieurs des trois autres bourses; 
27 émissions inscrites à la bourse de Vancouver ne sont inscrites ni 
à Toronto ni à Montréal, mais elles le sont sur une des deux autres 
bourses; et deux émissions faisant l'objet d'une inscription à la 
bourse de l'Alberta sont également inscrites à la bourse de Winni-
peg. Ce qui est à retenir, c'est que sur 2093 compagnies inscrites en 
bourse au Canada, 1267 font l'objet d'une inscription à la bourse de 
Toronto. 

Le tableau 2 montre la concentration de l'activité boursière à 
la bourse de Toronto, bien que, comme le tableau l'indique, une part 
des transactions est effectuée ailleurs. 

Ainsi que le montre le tableau 2, en 1977, 94% à peu près de la 
valeur des opérations boursières furent effectuées sur des actions 
cotées à la bourse de Toronto, c'est-à-dire l'ensemble des négocia- 

21 	II existe aux États-Unis de 30 000 à 40 000 compagnies dont les actions sont 
détenues par le public et négociées. De ce nombre, 5000 compagnies sont inscrites 
sur la liste NASDAQ. Au Canada, la grande majorité des courtiers qui traitent avec le 
public appartiennent aux diverses bourses. En fait, plus de 90% des transactions 
hors bourse au Canada se font par l'intermédiaire des services hors bourse des 
maisons de courtage appartenant aux diverses bourses. L'ACCOVAM a 12 membres 
qui ne détiennent pas un siège dans un bourse. Les associations provinciales de 
courtiers-négociants possèdent à peu près un même nombre de membres ne déte-
nant pas de siège dans une bourse. Comparons cette situation avec les États-Unis 
où la NASD (National Association of Stock Dealers) a plus de 2500 maisons membres 
ne détenant pas de siège en bourse. 
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Multiple Simple 	Total 

Multiples' Simples 	Total 

Tableau 1 
Inscriptions simples et multiples des émissions: 
bourses canadiennes des valeurs en 1977 

Toronto 	749 (749) 	 518 	1 267 
Montréal 	10 (660) 	 172 	 182 
Vancouver " 	 27 (285) 	 514 	 541 
Alberta 	 2 (213) 	 88 	 90 
Winnipeg 	0 (24) 	 13 	 13 

788 	 1 305 	2 093 

a. Comprend les actions hors cote. 
Sources: Revues mensuelles des bourses de Toronto, de Montréal, de Vancouver, 
de l'Alberta et de Winnipeg. 

Tableau 2 
Valeur des négociations sur les bourses canadiennes des valeurs en 1977 
(millions de dollars et pourcentages) 

Toronto 	$6 475 	($5 128,1) 	99,5% 	$816,6 	65,1% $7 291,6 	93,9% 
Montréal. 	6 	(1 316,5) 	0,1 	57,7 	4,6 	63,7 	0,8 
Vancouver 	28,2 	(65,4) 	0,4 	329,4 	26,3 	357,6 	4,7 
Alberta 	0,3 	(8,5) 	 50 	4 	50,3 	0,6 
Winnipeg 	 (0,3) 	 0,5 	 0,5 

Total 	6 509,5 	 100 	1 254,2 	100 	7 763,7 	100 

a. Les chiffres entre parenthèses représentent le total en dollars de la valeur des 
négociations qui, auprès de chaque bourse, portent sur des actions inscrites à au 
moins une ou plusieurs autres. 
Sources: Revues mensuelles des bourses de Toronto, de Montréal, de Vancouver, de 
l'Alberta et de Winnipeg. 
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tions de la bourse de Toronto, plus l'ensemble des négociations 
effectuées sur les autres bourses sur des actions cotées également 
à la bourse de Toronto. 

Notons que les dix émissions principales comptent pour 21% 
du total des négociations et que les 100 émissions principales 
comptent pour 66% au total. L'annexe A présente la liste des 100 
compagnies canadiennes dont les titres constituent le gros de 
l'activité à la bourse de Toronto. Beaucoup considèrent qu'à 
quelques exceptions près seules les actions de ces 100 compagnies 
canadiennes ont une liquidité suffisante pour attirer les investis-
seurs institutionnels. 

Les bourses de valeurs mobilières au Canada sont capables 
d'effectuer un très grand nombre de négociations. Au cours de 
l'année 1975, ce volume était extrêmement bas, la bourse de Toron-
to effectuant chaque jour entre 3500 et 4000 négociations, la 
bourse de Montréal, de 800 à 1000, et la bourse de Vancouver, entre 
1500 et 1800. Au cours d'une période récente (novembre 1971), la 
bourse de Toronto a effectué 10 000 négociations par jour et les 
bourses de Montréal et de Vancouver à peu près 2500 négociations 
chacune. Les bourses canadiennes seraient capables de faire face 
à une augmentation du volume des négociations d'au moins 50% 
par rapport à la période de 1971 22 . 

Les trois bourses ont consacré, en 1977, à peu près $9,3 millions 
au parquet, aux inscriptions, aux activités de surveillance, de 
compensation, d'informations statistiques et commerciales pour 
l'ensemble de l'industrie des valeurs mobilières au Canada. Le 
tableau 3 effectue une comparaison statistique entre les diverses 
bourses, y compris la bourse de New York et l'American Stock 
Exchange (AMEX)23 . 

Étant donné que le niveau et la variété des services offerts par 
les bourses peuvent varier quelque peu, il n'est pas indiqué de tirer 
du tableau 3 des conclusions générales au sujet de l'efficacité de 
chacune24 . Il est évident que les frais d'exploitation représentent 
une infime fraction de la valeur des négociations. 

22 	Les courtiers et courtiers-négociants canadiens ne s'occupent pas seulement d'ac- 
tions, mais aussi d'obligations, d'opérations sur le marché monétaire, d'actions hors 
bourse, d'actions étrangères, ensemble qui représente à peu près un tiers du volume 
des opérations effectuées sur des actions cotées. 

23 	Les données de ce tableau proviennent des sources suivantes: BOURSE DE TORONTO, 
RAPPORT ANNUEL (1978), fin d'exercice, mars 1978; BOURSE DE MONTRÉAL, RAPPORT 
ANNUEL (1978), fin d'exercice, décembre 1977; BOURSE DE VANCOUVER, RAPPORT 
ANNUEL (1978), fin d'exercice, mars 1978; BOURSE DE NEW YORK, RAPPORT ANNUEL 
(1978), fin d'exercice, décembre 1977; AMERICAN STOCK EXCHANGE, RAPPORT ANNUEL 
(1977), fin d'exercice, décembre 1976. 

24 	L'ACCOVAM aurait dépensé environ $800 000 en 1977. Si l'on ajoute à ce chiffre les 
$9,3 millions dépensés par les bourses, l'effort collectif de l'industrie des valeurs 
mobilières s'élève à un peu plus de $10 millions en 1977. 
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77,7 2 025 

Tableau 4 
Membres actifs de la Bourse en 1978 (selon les inscriptions simples 
ou multiples')  

Toronto, Montréal, Vancouver 
Toronto, Montréal 
Toronto, Vancouver 
Montréal, Vancouver 
Toronto 
Vancouver 
Montréal 

18 
18 

5 

18 
25 

5 
1 	 1 

13 
3 
5 

20 
17" 
15 

Membres 
actifs 

Membres 
de l'ACCOVAM 

Totaux 101 	 63 

Tableau 3 
Valeur des négociations par rapport aux frais d'exploitation en 1977 

Vancouver 
Montréal 
Toronto 
Totaux 
New York 
American 

Nombre des 
négociations 

214 505 
1 402 269 

Valeur des 
négociations 
(millions de 
dollars) 
( 2 )  

$ 	400 
1 370 
6 040 

7 810 

157 340  

Dépenses 
(millions de 
dollars) 

( 3 )  
$ 2 

1,9 
5 , 4b  
9,3  

Valeur des 
négociations 
par dollar 
dépensé 
( 2 )/(3)  

$ 200 
721 

1 120 

(1) 

8 620 	31,1 	 277 

a. Comprend le bureau de service de la bourse de Vancouver. Voir note 23 supra. 
b. Ne comprend pas les dépenses compensées par les recettes tirées du service de 
renseignements sur le marché CANDAT II. 

c. Donnée de 1976. 
Source: Chacune des bourses énumérées. 

a. Douze membres de l'ACCOVAM ne sont membres d'aucune bourse canadienne 
des valeurs. 
b. Neuf sont inactifs. 
c. Deux sont des industries mineures (mines et pétroles seulement). 
Source: Bourse de Toronto. 
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Jusqu'à maintenant, nous avons surtout cherché à décrire les 
divers marchés canadiens et les effets (sources et nature) qui y sont 
échangés. Pour compléter la description, il faut parler de l'indus-
trie des valeurs mobilières, qui met en place les mécanismes et les 
fait fonctionner, ainsi que des investisseurs dont l'argent est 
recherché et dont le désir de détenir des valeurs constitue le 
fondement même de tout le marché des valeurs mobilières. 

D. L'INDUSTRIE CANADIENNE DES VALEURS MOBILIÈRES 

Il y avait, en 1978, quelque 120 courtiers et courtiers-négo-
ciants au Canada. Le tableau 4 indique le nombre des inscriptions 
simples et multiples aux bourses de Toronto, de Montréal et de 
Vancouver durant cette période. En 1978, il y avait aussi douze 
membres de l'ACCOVAM qui n'étaient membres d'aucune bourse 
canadienne des valeurs. Les membres de ces organismes autorégu-
lateurs assurent plus de 99% des activités de souscriptions et de 
négociations secondaires au Canada. 

Il est bien évident que de nombreux courtiers et courtiers-
négociants appartiennent à plus d'une bourse, et ceux qui appar-
tiennent à au moins deux bourses de valeurs mobilières assurent 
plus de 90% du volume des négociations aux bourses de Toronto et 
de Montéal25  et plus de 70% des négociations sur la bourse de 
Vancouver26 . 

Le total des capitaux détenus par les courtiers et courtiers-
négociants canadiens se situe entre $200 et $250 millions, les 
principales maisons détenant plus de la moitié de ce total. Pour 
1977 le total des revenus sera d'à peu près $350 millions, les 
négociations portant sur des actions cotées comptant pour un peu 
moins de 60% de ce total. L'industrie emploie 12 000 personnes, 
dont le tiers sont des vendeurs27 . 

De nombreux particuliers participent au marché des valeurs 
mobilières et, d'après les statistiques de l'impôt, près de 900 000 
Canadiens ont payé, en 197528 , des impôts sur des dividendes reçus. 
En 1965, 1968 et 1970, la bourse de Toronto a procédé à une étude 

25 	Étude effectuée en 1973 par les bourses de Toronto et de Montréal pour le compte du 
Joint Industry Canada-Wide Committee. 

26 	Sur la bourse de Vancouver, ce total est moins élevé que sur les bourses de l'est du 
pays, étant donné qu'un petit nombre de maisons locales jouent un rôle particulière-
ment important à la fois pour les transactions ordinaires et pour les activités de 
garantie d'émissions de caractère spéculatif. 

27 	Les renseignements contenus dans ce paragraphe sont extraits du rapport établi au 
mois de décembre 1977 par l'inspecteur national (national examiner) qui est au 
service du National Contingency Fund (fonds national de prévoyance). 

28 

	

	MINISTÈRE DU REVENU NATIONAL, STATISTIQUES FISCALES - ANNÉE D'IMPOSITION 1975 
60-91 (Ottawa, 1977) (tableau 5). 
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Tableau 5 
Répartition des opérations boursières effectuées par les membres de la 
bourse de Toronto selon la valeur des négociations, de 1965 à mars 1978 

1965 	1968 	1970 	1975 	1978 " 

Particuliers 	54,6% 	54,1% 	45,9% 	47,3% 	45,2% 
Institutions 	27,3 	33,5 	41,3 	43,9 	49,1 
Intermédiaires 	18,1 	12,4 	• 12,8 	8,8 	5,7 

100 	100 	100 	100 	100 

a. De janvier à mars. 
Source: Bourse de Toronto, l'étude RAMA, 1978. 

Tableau 6 
Répartition géographique des activités de la 
bourse de Toronto en 1970 

Toronto 	 50% 
Reste de l'Ontario 	 12 
Montréal 	 10 
Reste du Québec 	 1 
Provinces de l'Atlantique 	2 
Les Prairies 	 7 
Colombie-Britannique 	 6 
ntranger 	 12 

100 

Source: Bourse de Toronto, Origin of Business Studies. 
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de clientèle portant sur les opérations boursières effectuées par ses 
membres. Cette étude avait un double objectif: en premier lieu, 
ventiler le volume des négociations selon diverses catégories de 
clients et, en deuxième lieu, établir la répartition géographique 
des investisseurs. En 1975, la bourse de Toronto a entrepris une 
nouvelle étude, encore plus détaillée. Cette étude, intitulée Reve-
nue and Market Analysis (RAMA) Study, se poursuit depuis le mois 
d'avril 1975. Le tableau 5 fait ressortir les changements interve-
nus au cours de la période de 1965 à la mi-1978. Il convient de noter 
que les activités d'instigation du marché, d'arbitrage et autres 
négociations d'inventaire comptabilisent à peu près 20% de la 
valeur des opérations boursières. 

Les études sur la nature et l'origine de la clientèle visaient 
également, on s'en souvient, la répartition géographique des acti-
vités d'investissement qui finirent comme négociations sur le 
marché boursier. Les chiffres que donne le tableau 6 font ressortir 
à l'évidence le fait que, malgré la forte concentration de l'intérêt 
boursier en Ontario et à Montréal, les courtiers et les courtiers-
négociants doivent cependent assurer le maintien d'un vaste ré-
seau afin de servir une clientèle très éparpillée. Il existe en fait plus 
de 500 succursales de maisons de courtage au Canada, et chaque 
ville canadienne de plus de 20 000 habitants possède en général au 
moins un bureau de courtage29 . Les courtiers canadiens maintien-
nent d'autre part 50 succursales aux États-Unis et à l'étranger. 

Les données réunies dans Étude RAMA ne permettent pas de 
déterminer l'origine des seules opérations effectuées à la bourse de 
Toronto. C'est pourquoi le tableau 6 ne donne aucun renseigne-
ment applicable à l'année 1978. Il faut cependant se rappeler qu'à 
peu près un tiers des opérations effectuées sur la bourse de Toronto 
le sont pour le compte des négociants inscrits30  à qui il appartient 
justement d'assurer la continuité des cours afin d'améliorer la 
liquidité. Il est en général admis que les autres provinces (c'est-à-
dire autres que l'Ontario) ont accru leur intérêt dans la négocia-
tion. 

Les renseignements extraits de l'Étude RAMA révèlent la 
répartition géographique de toutes les opérations boursières effec-
tuées en 1977 par les membres de la bourse de Toronto: Ontario, 
48%; Québec, 21%; provinces de l'Atlantique, 3%; provinces des 
Prairies, 11%; Colombie-Britannique, 9%; sources étrangères, 9%. 

29 	M. Fruitman, Data Communications within the Brokerage Industry (Ottawa, 
novembre 1974, étude inédite préparée pour le ministère des Communications). 

30 Bourse de Toronto, Avis aux membres n" 1039 (3 juillet 1973). Cet avis expose les 
politiques et les règles qui s'appliquent à la catégorie d'intermédiaires qui exploite 
des comptes spéciaux sur le parquet de la Bourse au nom de sociétés membres. 
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E. LE CADRE RÉGLEMENTAIRE 

1. La réglementation gouvernementale 

Face à un marché complexe et géographiquement dispersé, le 
cadre réglementaire joue un rôle important dans les marchés 
canadiens. Il n'existe au Canada aucune autorité centrale régle-
mentaire qui joue un rôle aussi important que la Securities and 
Exchange Commission (SEC) aux États-Unis 31 . Au Canada, 
chaque province assume la responsabilité de la protection des 
investisseurs et de la réglementation de l'émission et de la négocia-
tion des valeurs mobilières sur son propre territoire. 

Le Canada compte ainsi dix commissions provinciales des 
valeurs mobilières ou organismes qui exercent des fonctions analo-
gues. Ces organismes protègent les résidents de la province: 
(1) En assurant l'inscription de tout courtier ou maison de cour-

tage domicilié dans la province ou traitant avec les ressortis-
sants de la province; 

(2) En assurant l'inscription de tout vendeur, courtier ou cour-
tier-négociant faisant affaire avec ses résidants; 

(3) En contrôlant les informations retenues dans les prospectus 
des compagnies qui émettent des actions ou autres titres dans 
la province; 

(4) En assurant une fonction de contrôle et d'enquête. 
Dans les provinces où existe une bourse des valeurs mobilières, ces 
organismes officiels sont également responsables du contrôle des 
règles et des opérations boursières 32. 

Les organismes provinciaux de réglementation coopèrent de 

31 	La Securities and Exchange Commission (SEC) fut établie par le Congrès en 1934 
afin d'administrer les lois fédérales gouvernant l'émission et le négoce des titres. La 
SEC est nettement l'organisme qui réglemente l'industrie des valeurs mobilières 
aux États-Unis. Son budget pour l'année 1975 était de $43,1 millions; elle emploie 
1200 personnes, réparties entre Washington et neuf bureaux régionaux. La Securi-
ties Reform Act de 1975 a élargi l'étendue des pouvoirs de la SEC, qui jouit 
maintenant d'un mandat plus étendu par rapport aux sociétés de compensation, 
aux sociétés de dépôts et de transferts ainsi que, dans une plus large mesure que par 
le passé, sur les organismes traditionnellement autorégulateurs. 

Par contraste, la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario emploie 85 
personnes et administre un budget de $2 millions. Dans l'ensemble du Canada, les 
organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobilières emploient, au 
total, moins de 150 personnes et disposent d'un budget inférieur à $3,5 millions. 

32 En Colombie-Britannique, la loi sur les valeurs mobilières a été modifiée pour 
donner au Surintendant des courtiers une responsabilité et un pouvoir de régle-
mentation sur la bourse de Vancouver et l'industrie des valeurs mobilières plus 
larges que ne possèdent les commissions des valeurs mobilières du Québec et de 
l'Ontario; voir B.C. Securities Act, art. 137, tel que modifié par S.B.C. 1975, c. 70, 
art. 9. 
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plus en plus au développement de politiques nationales33 , et la 
Colombie-Britannique, l'Alberta, la Saskatchewan, le Manitoba et 
l'Ontario sont toutes régies par des textes uniformes33a. Le Qué-
bec, dans les trois dernières années, a accompli la refonte de son 
droit des valeurs mobilières qui ressemble ainsi largement à celui 
des provinces de «droit uniforme». Il n'existe à date aucune législa-
tion spécialisée dans ce domaine dans les Provinces atlantiques, 
mais le travail est en cours34 . 

Parallèlement au travail des organismes provinciaux, il existe 
un certain nombre d'organismes dotés d'un pouvoir autorégula-
teur reconnu dans diverses mesures par la législation provinciale. 
En général, les commissions de valeurs mobilières ne cherchent 
pas à réglementer l'activité journalière des membres des bourses, 
des compagnies inscrites ou des négociations: ils comptent sur les 
organismes autorégulateurs de l'industrie pour l'exercice de ces 
fonctions. 

2. L'autoréglementation 

Les principaux organismes autorégulateurs sont l'ACCO-
VAM, ainsi que les bourses de Toronto, de Montréal et de Vancou-
ver35 . 

La Commission Porter déclarait en 1964: 
«L'industrie des valeurs mobilières doit se voir confier un 
rôle important d'autoréglementation étant donné qu'elle 
est le plus à même de connaître les problèmes et aussi 
parce que cette autodiscipline seule permet de développer 
un sens des responsabilités vis-à-vis du public36 .» 

Depuis ce rapport, on prête une attention accrue à l'efficacité de 
l'autoréglementation. Étant donné que chacun de ces organismes 
a augmenté sa capacité de réglementation, il est devenu nécessaire 

33 	Politiques nationales, 2 CCH CAN. SEC. L. REP.  ¶  54-838 - 54-870. 
33a Politiques de loi uniforme (Uniform Act), 2 CCH CAN. SEC. L. REP.1154-871 - 54-882. 
34 

	

	Dennett, Maritim  ers a Little Wary about Stock Exchange Plan, The Toronto Star, 
3 septembre 1975. 

35 	La bourse de l'Alberta et la bourse de Winnipeg sont aussi des organismes autorégu- 
lateurs, mais ils n'ont, jusqu'ici, exercé que peu de pouvoirs administratifs. La 
bourse de l'Alberta s'est cependant assuré les services d'un président à plein temps 
et elle tente d'augmenter sa part du marché des valeurs mobilières. Les maisons de 
courtage qui ont des succursales en Alberta ont été exhortées à se procurer un siège 
à la bourse de l'Alberta comme signe de l'intérêt qu'elles portent au marché des 
capitaux de la province et aussi pour protéger leur position dans les opérations de 
garantie entreprises à l'égard des emprunts émis dans cette province. De même, les 
banques et les sociétés de fiducie qui maintiennent des succursales en Alberta ont 
été invitées à coter leurs actions à la bourse de l'Alberta. 

36 RAPPORT DE LA COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR LES BANQUES ET LA FINANCE 

(RAPPORT PORTER), 1964, p. 347. 
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pour les organismes autorégulateurs de diviser les responsabilités 
afin d'éviter les doubles dépenses ainsi que les tracasseries exces-
sives à l'égard des firmes qui relèvent de plus d'un organisme 
autorégulateur. Au milieu de 1978, par exemple, 63 des 75 
membres de l'ACCOVAM étaient également membres d'une ou de 
plusieurs autres bourses et 17 de ces membres appartenaient aux 
trois bourses principales, comme on le voit au tableau 4. 

L'ACCOVAM est un organisme national qui a son siège social 
à Toronto ainsi que des représentants à Vancouver et à Montréal. 
Cet organisme dispose, en plus, de sept conseils régionaux. L'Asso-
ciation agit essentiellement en tant qu'association professionnelle, 
faisant valoir les droits de ses membres vis-à-vis du public et du 
gouvernement. L'ACCOVAM exerce également certaines fonc-
tions réglementaires à l'égard du marché obligataire par l'entre-
mise des associations de courtiers en obligations de Montréal, de 
Toronto et de la Colombie-Britannique. Elle veille en outre à ce que 
ses membres, ainsi que certains membres des bourses, respectent 
les procédures internes et les conditions d'utilisation des capitaux, 
ainsi qu'au comportement des vendeurs vis-à-vis du public. 

Les trois bourses exercent chacune une juridiction complète 
vis-à-vis de leurs membres et des compagnies cotées. Cette autori-
té s'exerce à l'égard de toutes les négociations effectuées dans 
leurs locaux37 . En fait, les responsabilités régulatrices sont parta-
gées. L'usage veut que ce soit la principale des bourses à laquelle 
sont cotées les actions de telle ou telle compagnie qui exerce le gros 
des activités de contrôle. 

Pour bien surveiller les opérations des membres, le contrôle 
vis-à-vis du capital ainsi que des procédures est également divisé 
entre les trois bourses et l'ACCOVAM. Celle-ci est responsable 
pour plusieurs des principales maisons de courtage et de souscrip-
tions. A deux ou trois exceptions historiques près, le contrôle des 
courtiers est en général exercé sur le plan régional, au lieu du 
domicile. 

Les plaintes de certains investisseurs ont également soulevé le 
problème des négociations hors bourse. S'agissant d'une action 
cotée en bourse, le contrôle s'effectue par l'organisme autorégula-
teur dans les locaux duquel l'infraction a eu lieu. S'agissant d'une 

37 	Aucune bourse n'a cependant réussi à contrôler l'activité de ses membres auprès des 
autres bourses. Si, par exemple, une bourse ordonne la cessation des opérations 
relativement à une action donnée alors qu'une autre bourse n'a pas ordonné cette 
cessation, les membres de cette deuxième bourse considèrent tout à fait correct de 
poursuivre leurs opérations sur cette deuxième bourse même s'ils appartiennent à 
la première, c'est-à-dire à celle qui a décrété la suspension des opérations. Ainsi, la 
bourse de Toronto limite la vente à découvert des actions cotées mais un courtier qui 
est membre à la fois de la bourse de Toronto et de la bourse de Montréal peut 
effectuer librement les ventes à découvert à la bourse de Montréal. 
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infraction vis-à-vis d'une action hors bourse ou s'agissant d'un 
comportement qui n'est pas directement relié aux opérations bour-
sières, le remède incombera en général à l'organisme qui a reçu la 
plainte. Les sanctions sont ainsi en général imposées selon le lieu de 
l'infraction. 

Il est évident que cette division des compétences entraîne 
certains problèmes. Ajoutons, cependant, qu'on a vu une nette 
amélioration du degré de coopération entre les diverses bourses et 
1'ACCOVAM38 . 

F. COMPARAISON AVEC LES MARCHÉS DES ÉTATS-UNIS 

Comme on pouvait s'y attendre, vu leur proximité géogra-
phique, le marché canadien et le marché des États-Unis possèdent 
une organisation assez semblable. Il existe néanmoins des diffé-
rences qu'il convient de souligner afin de bien comprendre le 
contexte canadien. 

1. Importance du marché 

Comme le fait ressortir le tableau 7, le marché des États-Unis, 
du point de vue de la valeur des transactions en dollars en 1977, est 
beaucoup plus vaste que le marché canadien39. La population des 
États-Unis est à peu près dix fois celle du Canada, mais, d'après les 
statistiques, le marché américain est à peu près 20 à 30 fois plus 
important que le marché canadien. Le seule maison Merrill Lynch 
a eu, en 1977, des revenus de $1,1 milliard; sa capitalisation est de 
$650 millions et elle emploie 20 000 personnes, ce qui est déjà, pour 
cette maison géante des États-Unis, plus important que l'en-
semble de l'industrie canadienne des valeurs mobilières49 . 

38 	Cette division des compétences entre les organismes autorégulateurs peut en- 
traîner des problèmes, mais il faut noter également le problème que crée l'interven-
tion des organismes officiels dont le travail s'ajoute à celui des organismes autoré-
gulateurs ou le supplante. Au cours des années d'avant 1973, et particulièrement en 
Colombie-Britannique et au Québec, certains éléments douteux semblent avoir 
exercé une influence considérable auprès de la bourse de Vancouver, de la bourse 
Canadienne (en liquidation) et de la Commission des valeurs mobilières du Québec. 
Suite à la flambée des fraudes en matière de valeurs mobilières au cours de cette 
période, de nombreux organismes de contrôle ont augmenté leurs effectifs et leurs 
moyens. Courtiers et négociants s'exposent maintenant non seulement aux visites 
des inspecteurs boursiers, mais aussi aux enquêtes que mènent les services de lutte 
contre les infractions commerciales de la GRC (établis dans 15 grandes villes 
canadiennes et dans toutes les provinces à l'exception de l'Île-du-Prince-Édouard), 
les commissions provinciales de contrôle des opérations boursières et (à Toronto et 
à Montréal) la Brigade antifraude de la police métropolitaine. 

39 	Bourse de Toronto, Service des statistiques, 1978. 
40 	MERRILL LYNCH, PIERCE, FENNER & SMITH INC., ANNUAL REPORT 1977, p. 1(1978).  
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Tableau 7 
Comparaison de la valeur des négociations en 1977 
(millions de dollars) 

Bourses 	 Valeur des négociations 

New York 	 157 339 
Midwest 	 9 883 
American 	 8 624 
Pacifie Coast 	 6 615 
Toronto 	 6 045 
Philadelphia Baltimore Washington 	3 038 
Montréal 	 1 374 
Vancouver 	 395 

Source: Bourse de Toronto, département des statistiques, 1978. 
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2. Structure du marché 

Le marché des émissions primaires, des obligations et le mar-
ché des capitaux possèdent en général une structure semblable aux 
États-Unis et au Canada. Il existe cependant des différences dans 
le marché hors bourse ainsi que dans l'organisation des bourses de 
valeurs mobilières. 

Citons, parmi les différences, le fait que la bourse de New York 
et l'American Stock Exchange procèdent à l'inscription des obli-
gations. En 1976, le volume des ventes obligataires à la bourse de 
New York s'est élevé à $5,3 milliards pour l'ensemble de 2700 
emprunts. Ces obligations se négocient également sur le marché 
obligataire hors bourse. Ajoutons comme deuxième différence que 
si les bourses régionales (Midwest, Pacifie Coast, Philadelphie 
Baltimore Washington) ont exercé une activité considérable 
quant à sa valeur en dollars, il ne faut pas oublier que la majeure 
partie de cette activité s'est déployée à l'égard d'actions cotées à la 
bourse de New York ou à l'American Stock Exchange. Contraire-
ment à la bourse de Vancouver qui cote plusieurs centaines d'ins-
criptions originales, les bourses régionales aux États-Unis s'occu-
pent principalement des émissions cotées à New York. 

La plus grande différence est sans doute l'existence d'un très 
important marché hors bourse aux États-Unis. Entre 1969 et 1972, 
les négociations portant sur ces actions hors bourse se sont élevées 
à peu près à la moitié du volume total des négociations à la bourse 
de New York. Au Canada, au contraire, les négociations hors 
bourse ne dépassent pas en volume 5% de l'ensemble de l'activité 
boursière. L'importance du nombre des actions hors bourse est 
principalement due aux très sévères conditions d'inscription en 
vigueur auprès des bourses des États-Unis 41 . Il est vrai que, parmi 
les compagnies en vue, quelques-unes, telles Anheuser-Busch, 
First American Bank et Tally Corporation, font depuis longtemps 
affaire avec les instigateurs du marché hors bourse, refusant 
depuis longtemps de faire coter leurs actions, mais, en général, le 
marché hors bourse existe principalement pour les actions qui ne 
répondent pas aux conditions qu'impose une inscription en bourse. 

Notons que l'ampleur du marché hors bourse aux États-Unis 
a entraîné l'installation d'un réseau national d'informations bour-
sières à la disposition des courtiers qui opèrent sur ce marché. La 
National Association of Securities Dealers (NASD) s'est entendue 
vers la fin des années 60 avec la compagnie Bunker Ramo afin de 
mettre sur pied un système automatique d'inscription des cours, 
système désormais connu sous le nom de NASDAQ (c'est-à-dire Na- 

41 Voir ch. III.0 supra. 
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tional Association of Securities Dealers Automated Quotation) 42 . 
Ce système permet aux instigateurs du marché de transmettre 
leurs offres par l'entremise de terminaux dits de niveau 3, offres 
qui seront transmises aux terminaux dits de niveau 2, c'est-à-dire 
aux terminaux du service des transactions. Ce réseau de rensei-
gnements fournit également le cours moyen offert et demandé 
pour chaque titre, et cette information est transmise aux quelque 
40 000 terminaux répartis dans les services de vente à travers 
toute l'Amérique du Nord. 

Trois nouveaux changements intervenus dans la réglementa-
tion de l'industrie des valeurs mobilières aux États-Unis vont sans 
doute entraîner une divergence croissante entre la structure du 
marché américain et celle du marché canadien. Ces trois change-
ments sont la possibilité qui est maintenant offerte à des institu-
tions de siéger aux bourses, l'émission de titres par les maisons de 
courtage elles-mêmes et la fin du pouvoir qu'avaient les bourses de 
fixer elles-mêmes les taux de courtage. Une quatrième question, 
peut-être la plus importante, fait maintenant l'objet de discussions 
devant la SEC: c'est la très importante règle n° 390 de la bourse de 
New York. Cette règle veut que toutes les négociations portant sur 
des actions cotées en bourse s'effectuent à la Bourse et selon les 
règles fixées par celle-ci, et c'est cette règle n° 390 qui commence 
à être considérée comme anticoncurrentielle et contraire à l'inté-
rêt public43 . 

Les deux premiers changements mentionnés au dernier para-
graphe sont nés de la situation qui est apparue en 1969-1971 alors 
qu'on assista à l'écroulement des anciennes procédures de traite-
ment de la paperasserie" qu'entraînent les opérations boursières, 
ainsi qu'à l'exode général des grandes fortunes qui désertaient 
Wall Street. Depuis quelque temps déjà, certaines institutions 
avaient obtenu accès aux bourses régionales afin d'économiser les 
taux de courtage provenant des opérations effectuées sur leur 
propre portefeuille, mais la bourse de New York avait continué de 
refuser aux institutions financières le droit de siéger à la Bourse ou 
même de prendre une participation dans les maisons de courtage. 
Suite à la crise de 1970,45  la source des capitaux devint soudaine-
ment moins importante que les capitaux eux-mêmes devant les 
difficultés financières auxquelles devaient faire face les maisons 

42 	Voir, Jenkins, ch. III.B. 
43 	Notes on Rule-making Proceeding to Consider Rules Which Limit or Condition the 

Ability of Members to Effect Transactions Otherwise Than on Exchanges, SEC, 
Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 11628, 2 septembre 1975,7 dossier 
762 de la SEC (1975). 

44 	LYBRAND, Ross BROS. ET  MONTGOMERY, PAPER CRISIS IN THE SECURITIES INDUSTRY: 

CAUSES AND CURES (1970). 
45 	C. Ettis, THE SECOND CRASH (1971). 
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de courtage. Plusieurs compagnies d'assurance et autres sociétés 
furent alors autorisées à prendre une participation minoritaire 
dans les maisons de courtage siégeant à la bourse de New York. 

Une autre source de capitaux qui a permis à l'industrie des 
valeurs mobilières de sortir de ses difficultés financières fut l'appel 
à l'épargne publique. La première émission fut lancée en avril 1970 
par Donaldson Lufkin & Jenrette, émission garantie par Merrill 
Lynch et par la First Boston et qui permit la vente d'actions au 
public pour un total de $11 millions. Merrill Lynch, Bache, E.F. 
Hutton, Paine Webber, A.E. Edward et Dean Witter Reynolds 
suivirent cet exemple, ce qui causa l'afflux de nouveaux capitaux, 
donnant ainsi aux maisons de courtage un capital permanent de 
plus de $1 milliard. 

A la suite du Rapport Moore46  et de l'étude qui l'a suivi, étude 
intitulée Joint Industry Committee Study 47  , on a décidé, au Cana-
da, de ne pas suivre l'exemple des États-Unis sur cette question. 
Ces études ont entraîné la libéralisation des règles qui gouvernent 
au Canada la capitalisation des maisons de courtage, mais il a été 
clairement déclaré qu'on ne permettrait pas aux maisons de cour-
tage de faire appel public à l'épargne et on a assisté au resserre-
ment du contrôle des capitaux que les banques et autres investis-
seurs placent dans les maisons de courtage afin qu'au moins 60% 
des capitaux appartiennent aux personnes qui participent de façon 
active aux opérations des diverses maisons. 

De 1968 à la fin de 1974, eurent lieu diverses auditions de la 
SEC et du Congrès des États-Unis afin d'examiner la question des 
taux de courtage fixes. Il fut décidé qu'au ier  mai 1975, ces taux de 
courtage deviendraient négociables48 . Dans les 30 mois qui suivi-
rent, l'industrie des valeurs mobilières aux États-Unis s'adapta 
petit à petit au surcroît de concurrence créé par cette nouvelle 
réglementation, ce qui entraîna une baisse sensible des taux de 
courtage pratiqués auprès des investisseurs institutionnels et ce 
qui aboutit à la fusion de nombreuses maisons de courtage. L'in-
dustrie canadienne qui, elle, a retenu les taux de courtage fixes, 

46 	RAPPORT DU COMITÉ D'ÉTUDE SUR LES BESOINS ET LES SOURCES DE CAPITAL DE L'INDUSTRIE 

CANADIENNE DES VALEURS MOBILIÈRES ET LES RÉPERCUSSIONS DE L'APPORT DE CAPITAL 

ÉTRANGER SUR CETTE INDUSTRIE (1970) [Ci-après, RAPPORT Mooap]. 
47 	Mémoire de la bourse de Toronto présenté au Securities Industry Ownership Study 

Committee de l'OSC (octobre 1971). 
48 	Adoption of Securities Exchange Act Rule 19b-3, SEC, Securities Exchange Act de 

1934, communiqué n" 11203, 23 janvier 1975, 6 dossier 146 de la SEC (1975). Ce 

communiqué contient l'historique de la question des taux de courtage et les points 

saillants des principaux arguments, accompagnés de références complètes aux 

documents clés produits par la SEC en la matière. 
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s'intéresse beaucoup à cette évolution de la situation aux États-
Unie. 

Avant le mois de mai 1975, le tarif des taux de courtage fixes 
au Canada était légèrement plus élevé que celui pratiqué aux 
États-Unis, mais sa structure était assez semblable. Les taux rela-
tifs aux petites négociations, c'est-à-dire les taux applicables en 
général aux particuliers, étaient plus élevés que ceux pratiqués 
pour les importantes négociations des institutions. Avec les nou-
velles mesures adoptées aux États-Unis, les Canadiens commencè-
rent à s'inquiéter de l'incidence que celles-ci pourraient avoir sur 
les négociations qui s'opèrent au Canada sur des titres cotés à la 
bourse de New York et à l'American Stock Exchange, craignant 
que ces négociations, qui constituent 30% des opérations bour-
sières au Canada, ne se déplacent vers le marché américain, 
puisque les courtiers aux États-Unis seraient maintenant en me-
sure de pratiquer des taux de courtage plus favorables à l'égard des 
grandes institutions. 

Ces inquiétudes aboutirent à quatre propositions soumises aux 
bourses canadiennes de valeurs: 
(1) La libération immédiate des taux de courtage pour toutes les 

actions cotées; 
(2) La libération des taux de courtage pour les opérations portant 

sur certains titres particulièrement soumis à la concurrence 
des courtiers américains, sans pour cela changer le taux de 
courtage pratiqué sur les autres titres; 

(3) Exiger que les agents de change canadiens imposent les taux 
de courtage canadiens pour toutes les négociations portant 
sur les titres canadiens, que ces négociations soient exécutées 
aux États-Unis ou au Canada; 

(4) N'imposer aucun changement, mais suivre de très près l'évo-
lution de la conjoncture. 
Après de nombreuses discussions 50, l'industrie canadienne 

des valeurs mobilières décida par vote majoritaire des membres 
des bourses de Montréal et de Toronto de ne pas changer ses règles, 
mais de suivre de très près l'évolution de la conjoncture. Ainsi, les 
courtiers canadiens tenteraient de faire face à la concurrence des 
États-Unis pour la négociation des actions cotées à la fois aux 
États-Unis et au Canada en effectuant la négociation sur une 
bourse américaine, mais les ordres reçus sur les bourses cana- 

49 	P. Lortie, The Case for Fixed Commission Rates in Canada (étude préparée pour la 
bourse de Montréal, avril 1975). 

50 	Note de la bourse de Toronto à ses membres, accompagnée d'un avis de réunion, 14 
avril 1975, ainsi qu'un avis aux membres, n° 1216, 23 avril 1975; circulaire de la 
bourse de Montréal, n° 116-75, 30 avril 1975. 
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diennes devraient être exécutés selon les taux de courtage tradi-
tionnels. 

Les bourses de Toronto et de Montréal suivent de très près la 
situation. Selon les renseignements disponibles, il semble qu'à 
l'égard des 15 valeurs internationales qui représentent 41% de la 
valeur totale des négociations opérées sur des actions cotées à la 
fois aux États-Unis et au Canada, 45% des négociations furent 
opérées aux États-Unis au cours de la période allant du mois de 
janvier au mois d'avril 1975; pour la période allant du mois de mai 
au mois de septembre, le chiffre était de 54%. Au cours de la période 
allant du mois de janvier au mois de mai 1977, 58% des négociations 
furent effectuées auprès des bourses américaines. 

Chapitre IV 
Les mécanismes et les opérations du marché des valeurs 
mobilières51  

Les fonctions et les opérations mécanisées qui assurent la 
marche quotidienne des bourses de valeurs au Canada sont sché-
matisées dans le graphique 2. Le graphique indique en outre, par 
références au texte, les secteurs du marché dans lesquels il est fait 
usage de l'informatique. Les émetteurs primaires (sociétés et gou-
vernements) figurent dans la partie supérieure de gauche du 
graphique. En général, une émission est souscrite par une maison 
de courtage, qui assure la distribution aux divers investisseurs par 
l'entremise de son réseau de vendeurs. Dans l'hypothèse où un des 
nouveaux investisseurs désire revendre, l'opération se fait en re-
tour par l'entremise du vendeur et de la maison de courtage. La 
maison de courtage reprendra peut-être le titre pour le compte de 
son inventaire ou se chargera de sa revente immédiate. Les obliga-
tions sont normalement négociées de cette manière, comme le sont 
d'ailleurs les actions jusqu'à leur inscription à la bourse. 

Après inscription à la bourse, la négociation se complique 
lorsqu'un ordre d'achat ou de vente, au lieu d'être traité par la 
maison de courtage, est envoyé au parquet d'une bourse. C'est alors 
qu'entrent en jeu les divers services d'une maison de courtage tels 
que les contrats, la comptabilité, la caisse et le dépôt. Si la négocia-
tion porte sur une action cotée, on verra également entrer en jeu 
les procédures de compensation de cette bourse. 

51 	La rédaction de ce chapitre remonte à la fin de 1975. Pendant les deux années qui 
se sont écoulées depuis, il s'est produit des changements dans les situations décrites, 
mais, pour l'essentiel, les mêmes services continuent d'être offerts et les idées de 
base conservent leur validité. Les détails n'ont donc pas été mis à jour, mais le 
lecteur doit garder à l'esprit que les faits rapportés décrivent la situation telle 
qu'elle se présentait à la fin de 1975, non en 1978. 
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Lors de la liquidation des titres on aura souvent recours aux 
agents de transfert afin qu'ils veillent au libellé convenable des 
titres. Ce contact s'établit souvent par l'entremise de la «boîte aux 
lettres» par laquelle les bourses et les maisons de dépôt fournissent 
un service central, mais il n'est cependant pas rare de voir les 
maisons de courtage prendre directement contact avec les agents 
de transfert. 

Les banques et les compagnies de fidéicommis s'occupent 
également de la garde des certificats à la fois pour le compte des 
courtiers, pour le compte de leurs propres clients ainsi que dans la 
gestion de leur propre portefeuille. Les banques sont également en 
rapport avec les maisons de courtage lorsqu'il s'agit de financer 
des prêts à vue, des couvertures, le portefeuille de la maison de 
courtage même ainsi que le financement des souscriptions. 

On peut diviser le modèle en deux parties; l'avant, c'est-à-dire 
la vente et les opérations boursières, et l'arrière, c'est-à-dire les 
opérations de crédit, de liquidation et de dépôt. Les nouvelles 
techniques informatiques et de communication tendent à faciliter 
de plus en plus les fonctions à la fois de l'arrière et de l'avant. 

A. LE SOUS-SYSTÈME «AVANT» 

C'est ici que, dans le domaine des valeurs mobilières, l'argent 
se gagne et les produits et les services vendables sont élaborés. 

Cet avant se compose essentiellement de quatre éléments: les 
ventes, la négociation, la souscription et la recherche. C'est, bien 
sûr, la vente qui représente la fonction principale, étant donné que 
la part principale des revenus provient des taux de courtage ou des 
écarts de prix. Au Canada, la vente des valeurs mobilières emploie 
4500 vendeurs inscrits et répartis dans 550 succursales au Canada 
et à l'étranger52 . La tâche principale des autres éléments de cet 
«avant» est de fournir à ses vendeurs des produits qui trouveront 
acquéreurs. 

On peut effectivement considérer les maisons de courtage 
comme des vendeurs de titres mobiliers et de produits connexes. 
On ne se tromperait pas en considérant la maison de courtage 
comme une équipe de vendeurs (s'adressant à des clients qui 
désirent investir) dont le travail serait de satisfaire la clientèle, et 
comme un groupe chargé d'élaborer des produits, des idées, des 
services que les vendeurs se chargeront d'écouler. Les maisons de 
courtage ne prêtent pas à chaque produit la même importance, 
mais on peut dire qu'en général, leur but est d'offrir des produits 

52 	Voir le texte qui accompagne les appels de notes 25-30 supra. 
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et des services désirables afin de retenir leur clientèle. Il existe 
quatre produits principaux. 
(1) Nouvelles émissions et distributions secondaires. On considère 

généralement les activités de souscription comme un rassem-
blement de capitaux permettant de financer les besoins des 
sociétés et des gouvernements par l'émission de titres au 
public; mais les activités de souscription font également partie 
des services que les maisons de courtage offrent à leurs clients. 
Le gérant des ventes joue un rôle de plus en plus important 
dans la décision de souscrire telle ou telle émission, ainsi que 
les conditions à laquelle cette souscription s'effectuera. Son 
souci est non seulement de placer, c'est-à-dire de vendre les 
émissions, mais aussi de s'assurer que sa clientèle continuera 
de faire affaire avec la maison. Ainsi les activités de souscrip-
tion sont situées à l'intersection des besoins des émetteurs et 
des besoins des investisseurs. Il s'agit d'analyser les diverses 
exigences et de trouver un accommodement entre les divers 
intérêts afin de fournir à l'émetteur des capitaux dans des 
conditions acceptables, tout en permettant à l'investisseur de 
préserver son capital ou de toucher un revenu, et tout en 
s'assurant que la société émettrice et le client investisseur 
continueront à faire affaire avec la maison. 

(2) Liquidité du marché secondaire. Il s'agit là d'un produit très 
important qui est né de l'organisation de marchés permettant 
la rencontre d'un grand nombre d'investisseurs. Par liquidité, 
on entend la possibilité de transformer en argent des valeurs 
mobilières, et ce, avec facilité et sauvegarde de la valeur. C'est 
la liquidité qui encourage les investisseurs à devenir porteurs 
d'actions plutôt que de simplement placer leur argent dans les 
fonds de placement, un compte en banque ou des bons d'é-
pargne. Plus le marché des valeurs est liquide, plus cette 
valeur sera recherchée par les investisseurs. La liquidité d'un 
marché résulte de nombreux facteurs, dont le principal est la 
confiance du public ainsi que son intérêt. Nous pouvons égale-
ment citer l'intérêt des investisseurs professionnels et des 
courtiers-négociants ainsi que la concentration de cet intérêt 
sur un marché unique. On peut dire aussi que la liquidité est en 
rapport inverse avec les difficultés qui accompagnent le jeu 
boursier. A cette interaction de divers facteurs, il faut ajouter 
la réglementation et tous les divers éléments de soutien néces-
saires. 

(3) Recherche. Ici aussi, le progrès est roi. Les connaissances et les 
informations constamment renouvelées des vendeurs doivent 
leur permettre de convaincre l'investisseur qu'il dispose là de 
conseils supérieurs à ceux que pourraient lui communiquer 
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d'autres maisons. Ainsi, c'est ici qu'il achètera ses actions. La 
recherche en matière d'investissement s'est beaucoup perfec-
tionnée et elle est aujourd'hui fondée sur l'analyse de la con-
joncture économique nationale et internationale, de l'en-
semble du secteur ainsi que de la compagnie en question. Cela 
donne une masse énorme de données. 

(4) Service. Cette notion doit imprimer l'ensemble des activités 
d'une maison de courtage. Il s'agit d'offrir de bons prix, de 
bons renseignements, sans toujours attendre qu'ils soient 
demandés, et même de compatir avec les clients et de se 
rappeler les anniversaires de famille. Le client juge en général 
le service d'une maison de courtage selon le prix des négocia-
tions et l'amabilité et la courtoisie des employés. Mais il est 
certain que la qualité du service dépend en grande partie des 
réseaux de communication et des renseignements dont dis-
pose le vendeur. 
Il y a encore six ans, la plupart des maisons de courtage 

canadiennes faisaient porter tous leurs efforts sur les fonctions 
«avant» dont nous venons de parler. Dans une certaine mesure le 
traitement des données, les systèmes de comptabilité, de liquida-
tion et d'inscription étaient laissés pour compte. Nous allons juste-
ment maintenant examiner les sous-systèmes qui constituent pour 
ainsi dire l'arrière-boutique des maisons de courtage. 

B. LE SOUS-SYTÈME «ARRIÈRE» 

Les «opérations» remplissent plusieurs fonctions importantes 
chez les courtiers et les courtiers-négociants. Citons, parmi celles-
ci, la préparation des contrats et des comptes, l'information cons-
tante de la clientèle, la surveillance du crédit, la manutention et la 
sauvegarde des certificats, ainsi que l'enregistrement et la livrai-
son de ces certificats. Ces activités sont d'une ampleur extrême-
ment importante. 

Au total, les sociétés et les gouvernements du Canada ont émis 
30 millions de certificats d'emprunt et, sur ce total, presque 18 
millions sont des actions. Presque la moitié des certificats d'ac-
tions, selon la Canadian Depository for Securities Ltd. (CDS), sont 
aux mains des organismes financiers (les courtiers: 3 millions; les 
banques: 3 millions; les compagnies de fidéicommis: 2 millions), 
déposés soit pour sauvegarde, soit comme garantie 53. Nous ne 
connaissons pas les chiffres pour les certificats d'obligations, mais 
il semble que les banques et les compagnies de fidéicommis en 
détiennent au moins un chiffre aussi important. 

53 	Voir REPORT OF THE OPERATIONS COMMITTEE, note 8 supra, ann. 6. 
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Pour maintenir à jour la liste des actionnaires, les courtiers et 
les courtiers-négociants, en 1971, échangeaient des certificats 
d'actions avec les sept principaux agents de transfert, respon-
sables de 90% des transferts pour les 3000 compagnies canadiennes 
actives. Ces opérations portaient sur à peu près 10 000 unités par 
jour54. Les agents de transfert émirent ou annulèrent à peu près 
22 000 certificats par jour. Pour le besoin de leurs prêts à vue, les 
courtiers et les courtiers-négociants échangeaient à peu près 1500 
à 2000 unités par jour avec les banques. Quinze cents ou 2000 autres 
unités devaient être livrées à d'autres acheteurs 55 . 

Chaque client a au moins un compte chez son courtier. Cer-
taines institutions font affaire avec de nombreux courtiers, et de 
nombreux particuliers font, eux aussi, affaire avec plus d'un cour-
tier. Ainsi, il existe au Canada plus d'un million de comptes-
clientèle. Les agents de transfert avaient eux, en 1971, 4,5 millions 
de comptes-portefeuille. 

Il est donc clair que chaque journée exige le mouvement de 
grandes quantités de papier. En 1971, la CDS a estimé à $40 
millions la somme dépensée chaque année par les courtiers et les 
courtiers-négociants pour venir à bout de cette paperasserie, alors 
que les banques, les compagnies de fidéicommis et les agents de 
transfer dépensaient de $10 millions à $15 millions pour leurs 
opérations de compensation et de transfert avec les courtiers et les 
courtiers-négociants 56 . 

Les opérations d'une maison de courtage ont deux interfaces 
principales: les autres professionnels et les clients. On liquide avec 
les seconds les négociations qu'on a traitées avec les premiers. Il y 
a déjà plusieurs années que les opérations entre professionnels sont 
hautement organisées par l'entremise des chambres de compensa-
tion qui coordonnent aussi l'échange de certificats entre boursiers 
et agents de transfert. A l'heure actuelle (1975), un des buts serait 
d'amener les banques et les compagnies de fidéicommis à partici-
per à ce mécanisme de compensation. Cela aurait pour résultat de 
rendre plus économique la liquidation des négociations touchant 
les institutions qui comptent sur les banques et les compagnies de 
fidéicommis pour la livraison et la sauvegarde de leurs titres. Nous 
aurons l'occasion de revoir cette question au chapitre V. 

54 	Une unité de mouvement est une valeur livrée ou reçue avec un instrument de 
transfert par un bureau de courtage. Dans un mouvement, il y a souvent deux 
certificats ou plus. 

55 	REPORT OF THE OPERATIONS COMMITTEE, note 8 supra, p. 32. 

56 	Id. ann. L. 
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C. L'INFORMATIQUE AU SERVICE DE L'INDUSTRIE DES VALEURS 

MOBILIÈRES 

Nous avons examiné jusqu'ici la fonction économique du mar-
ché des valeurs mobilières et décrit les divers types de marchés, les 
principaux acteurs et le cadre réglementaire dans lequel ils opè-
rent. Nous avons examiné également, en tant que système intégré, 
les diverses fonctions et les opérations des maisons de courtage 
ainsi que de certaines banques et compagnies de fidéicommis. 

Nous allons maintenant voir les parties de ce système intégré 
dans lesquelles l'informatique ainsi que les nouveaux moyens de 
communication vont trouver place. Il s'agit en fait d'un état de la 
situation, à la fin 1975, qui montre l'étendue de la pénétration des 
nouvelles techniques dans les maisons de courtage du continent 
nord-américain. 

Les ordinateurs n'ont rien de magique. Ce sont simplement 
des circuits électroniques hautement organisés entre eux et ca-
pables de transmettre, de manipuler ou d'emmagasiner de très 
grandes quantités de données. Même les systèmes les plus com-
plexes ne sont que l'arrangement ordonné de mécanismes permet-
tant l'entrée, le mouvement, la mémorisation, la manipulation et 
la sortie de données. Avec le grand volume de ces négociations 
ordinaires ainsi que la masse des données de toutes sortes qui 
doivent être rassemblées et disséminées, le marché des valeurs 
mobilières se prête particulièrement à l'usage de l'ordinateur. Les 
ordinateurs permettent de relier l'usager isolé par l'intermédiaire 
de systèmes de communication téléphoniques (Bell Canada) ou 
télégraphiques (télécommunications CNCP). Ceci permet d'abat-
tre les barrières du temps et de l'espace et d'éviter les difficultés 
qu'entraînent les expéditions et l'entreposage de documents. 

Le graphique 2 montre les secteurs du marché des valeurs 
mobilières où les ordinateurs sont mis en oeuvre. L'examen des 
diverses fonctions de l'ordinateur dans ces domaines pourrait être 
fait de plusieurs manières: par exemple, du point de vue des utilisa-
teurs, c'est-à-dire les courtiers, les bourses, les banques, les compa-
gnies de fidéicommis, ou encore, sous l'aspect des fonctions infor-
matiques, c'est-à-dire la gestion des données, les réseaux de com-
munication, l'élaboration de modèles économiques et le contrôle 
des inventaires et des négociations. Pour notre part, nous avons 
choisi de nous en tenir au schéma examiné précédemment, chaque 
partie du schéma étant cotée d'un chiffre qui reporte aux titres que 
voici. 
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1. Recherche 

a. Tendances actuelles et passées du marché ,renseignements rela-
tifs aux sociétés et à leur conjoncture économique 
Le renseignement constitue la matière brute des services de 

recherches. Avant la venue des ordinateurs, des milliers d'heures 
étaient consacrées à la collecte et à l'organisation des données 
relatives aux bilans des sociétés ainsi qu'à l'étude historique des 
prix, des volumes et de l'ensemble des statistiques économiques. 
Étant donné que chaque maison devait posséder son propre fichier 
de renseignements, chacun refaisait ce même travail. 

Un ordinateur peut contenir des masses énormes de données 
facilement accessibles à partir de terminaux, et cela a beaucoup 
changé la manière dont est organisée la recherche en matière de 
valeurs mobilières. Au lieu de conserver l'information dont ils ont 
besoin dans des douzaines de classeurs, les courtiers et les orga-
nismes financiers s'abonnent à un ou à plusieurs services disposant 
d'une banque de données. Ils peuvent ainsi non seulement avoir 
accès aux données brutes, mais aussi procéder à des exercices 
informatiques de comparaisons statistiques ainsi qu'à divers pro-
grammes d'analyse. Outre qu'ils économisent beaucoup de temps 
par ce moyen, ils sont en mesure d'entreprendre un programme de 
recherche beaucoup plus ambitieux. 

Au niveau le plus simple (Ian Sharpe Associates Ltd., Dataline, 
Comshare, IBM), les services informatiques en temps partagé 
mettent tout simplement en mémoire les données de base. S'agis-
sant du marché, ces renseignements proviennent des bourses ou, 
par relais, du Financial Post. S'il s'agit de sociétés, les données 
proviennent du Financial Post et des statistiques économiques de 
Statistiques Canada (bandes CanSim). Les maisons d'informa-
tique disposent en général de certains programmes qu'elles met-
tent à la disposition de leurs clients, mais l'utilisateur voudra en 
général soit élaborer son propre programme, soit acheter un en-
semble logiciel. Nous parlons ici de compagnies qui mettent en fait 
leur ordinateur à la disposition de la clientèle, mais qui ne se 
spécialisent aucunement dans la fourniture de données finan-
cières ou boursières. 

A un niveau plus spécialisé, notons l'existence de la FRI Infor-
mation Services Limited 57  qui offre à ses 75 clients un service de 
données et de recherches particulièrement adapté et qui utilise 

57 	Le FRI (Financial Research Institute) a été créé en 1967 avec la collaboration de 
l'Université McGill et du Financial Post, mais l'organisme a pris depuis lors une 
allure plus commerciale. Pour plus de détails sur l'évolution de FRI, ses buts, ses 
services et ses plans, on écrira à l'adresse suivante: FRI Information Services Ltd., 
1801, avenue McGill College, pièce 600, Montréal H3A 2N4 (Québec). 
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pour ce faire le système «Dataroute» de Bell Canada. Sa spécialisa-
tion et son parrainage ont permis à la FRI d'assurer la mise à jour 
et la qualité constante de ses renseignements et, en particulier, de 
ses renseignements relatifs à la position financière des sociétés58. 

La FRI possède donc non seulement une importante banque 
de données comprenant les données relatives au marché et aux 
sociétés ainsi que la série CanSim, mais aussi un grand nombre de 
programmes d'analyses ordinaires que les usagers peuvent utiliser 
à partir de leurs propres terminaux afin de procéder à divers types 
d'études. Les usagers peuvent en outre élaborer leurs propres 
programmes, qu'ils pourront alors utiliser en liaison avec la banque 
de données afin de procéder à leurs propres analyses58a. 

De nombreux courtiers se sont abonnés à des banques de 
données existantes. Deux, cependant, ont entrepris de fournir 
eux-mêmes à d'autres les données relatives au marché des valeurs 
mobilières. Jones Heward & Company Ltd., de Montréal, une 
maison de courtage réputée depuis longtemps pour sa recherche et 
sa gestion de portefeuilles, a élaboré sa propre banque de données. 
Elle vend des abonnements à son service et, par l'entremise de son 
groupe de programmation, elle fournit des programmes d'a-
nalyses spécialisés pour le compte de ses clients. La maison Wood 
Gundy Limited, de Toronto, a fait de gros investissements en 
équipements informatiques pour organiser, elle aussi, une banque 
spécialisée de renseignements historiques relatifs à la position 
financière de 200 compagnies. Ces renseignements sont cepen-
dant réservés à son propre usage. 

b. Simulation informatique 
Les maisons de courtage utilisent des techniques d'économé-

trie afin de vérifier diverses hypothèses économiques et commer-
ciales sur lesquelles sont fondés des modèles économiques. Elles 
espèrent ainsi améliorer la qualité de leurs opinions quant au jeu 
des divers facteurs économiques tels les changements du prix des 
produits ou de leurs composants, des taux d'intérêt, des taux du 
change, des niveaux de production, etc. 

58 	Le FRI a ses propres programmes d'informatique pour mettre en mémoire l'analyse 
des prix, le volume des opérations, les données relatives aux dividendes. Il a aussi mis 
au point des méthodes spéciales de normalisation que le Financial Post utilise pour 
toutes les données relatives à la position financière des sociétés que ce journal 
fournit au FRI. 

58a Le FRI a commencé ses opérations en 1967 avec cinq employés et dix abonnés 
(institutions et courtiers-négociants intéressés à ses services). Aujourd'hui, le FRI 
et sa filiale commerciale, Data Directions, emploient 26 personnes (experts-conseils 
en systèmes, programmeurs, employés de soutien et de bureau) qui servent 75 
clients, dont 23 courtiers, 35 instituts,17 universités et services gouvernementaux. 
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c. Analyse technique 
Ce sont des ordinateurs qui établissent maintenant les gra-

phiques et les analyses relatives au prix et au volume en se basant 
directement sur les données envoyées par le téléscripteur de la 
bourse. Draper Dobie & Co. Ltd. de Toronto possède sa propre 
installation d'équipements informatiques, ainsi qu'un réseau de 
terminaux à écran, et a développé un système qu'elle appelle 
«Dobie Online Graphies System» (DoGs). Le système DOGS permet 
d'envoyer aux 12 terminaux qui fonctionnent actuellement à To-
ronto les graphiques et les informations demandés. Ce système 
permet en outre de calculer certains autres indicateurs tels que le 
plus haut et le plus bas d'un cours. 

d. Indicateurs de liquidité 
En partant du volume des négociations, il est possible de 

calculer les indices de liquidité permettant de comparer le marché 
des diverses actions. La maison Crang & Ostiguy Inc. est spéciali-
sée dans ce genre d'information et, sur demande, elle analyse le 
comportement de certaines valeurs, la tenue de leurs dividendes 
ainsi que les perspectives d'avenir. 

2. Souscription: simulation et élaboration de modèles 

Afin de mieux prévoir l'impact financier que peut avoir sur 
une société telle ou telle mesure adoptée dans son financement, 
certaines maisons assurant la souscription des emprunts des socié-
tés ont élaboré des modèles permettant la vérification des projets 
selon la variation de certaines hypothèses économiques et finan-
cières et tenant compte de la situation financière de la société en 
question. Il semble que cela permette de lancer des émissions 
mieux conçues et mieux adaptées au marché et donc d'offrir un 
meilleur service à la fois à l'émetteur et à l'investisseur. 

3. Soutien des ventes 

a. Les informations destinées aux vendeurs 

i. 	Le téléscripteur 
Ainsi que nous l'avons noté plus haut, la bourse de New York 

a installé son téléscripteur en 1867. En 1909, la bourse de Toronto 
a installé un équipement permettant la transmission des cotations 
toutes les dix minutes. Ce n'est pas avant le milieu des années 20 

Cent vingt-cinq terminaux donnent accès aux données du FRI, y compris les 
terminaux utilisés par les mêmes usagers en différents endroits. 
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que la Standard Stock and Mining Exchange a mis en place un 
téléscripteur continu à Toronto. 

Le téléscripteur de la bourse est un système assez simple qui 
comprend un mécanisme permettant d'organiser les diverses don-
nées aux fins de transmission, un réseau de communications per-
mettant cette transmission et un mécanisme permettant de la lire, 
c'est-à-dire de l'inscrire sur papier ou de la projeter sur un écran. 
Il existe actuellement 540 téléscripteurs boursiers au Canada: 450 
à Toronto, 30 à Montréal, 60 à Vancouver, plus quelques-uns reliés 
à la bourse de New York et à l'American Stock Exchange. 

ii. L'accès par terminal aux informations sur le marché 
Une des plus anciennes utilisations directes d'un ordinateur 

fut le terminal Quotron que Scantlin Electronics Inc. a offert à 
l'industrie américaine dans les années 1959, 1960. En 1962, Ultro-
nies Systems Corp. présentait au Canada ses terminaux Stockmas-
ter. Ces réseaux comprennent une banque de données informati-
sées, un réseau de communication et des terminaux accessibles. 
L'ordinateur collecte les données relatives aux négociations et aux 
cours boursiers d'après les renseignements fournis par diverses 
bourses. Un ordinateur gère également le réseau de communica-
tion ainsi que le système de terminaux afin de pouvoir répondre 
immédiatement aux demandes de renseignements. 

En 1975, Scantlin, Bunker Ramo et Ultronics, les principaux 
fournisseurs, avaient installé entre 40 000 et 50 000 terminaux en 
Amérique du Nord. Scantlin ne vend pas au Canada, mais Bunker 
Ramo avait installé entre 200 et 300 terminaux et Ultronics en 
avait installé entre 1400 et 1500. Ajoutons que la bourse de Toronto 
a 550 terminaux d'information59  et que la bourse de Vancouver 
possède un réseau de 40 terminaux télex accessibles par téléphone 
et de 20 terminaux Vucom, le tout faisant partie de son système 
MARS, dont on vient d'entendre parler 69 . 

Ultronics et Bunker Ramo ont, au Canada, surtout porté leur 
attention sur les grandes villes. Notons cependant que le système 
CANDAT de la bourse de Toronto (entré en service en 1965) a pour 
but principal de relier les centres moins importants. Puisqu'il 
s'agit d'un système à clavier dont CNCP assure la vente et l'entre-
tien, ce système a pu être vendu à bon marché là où la population 
n'aurait pas justifié l'achat d'un terminal plus complexe. Dawson 
City, dans le Yukon, par exemple, possède un terminal CANDAT ainsi 
que Saint-Jean (Terre-Neuve). Le fait qu'il soit également offert 

59 	Y compris quelque 70 terminaux CANDAT II qui font partie du système décrit au 
chapitre VI.B infra. 

60 	The Financial Post (Toronto), 20 septembre 1975, p. 22; noir aussi ann. B infra. 
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dans les grandes villes a permis d'entretenir une certaine concur-
rence entre les fournisseurs. 

iii. La vente de blocs d'actions 
Automatic Exchange Ltd. (AutEx) a réalisé une importante 

innovation dans le marché spécialisé que constitue la vente de 
larges blocs d'actions. Au milieu des années 60, AutEx s'aperçut 
que les institutions et les courtiers passaient de nombreuses heures 
à rechercher des opérateurs aux intérêts complémentaires. Il sem-
blait possible d'épargner temps et effort à ces professionnels, et 
c'est pourquoi AutEx conçut et installa une banque de données 
ainsi qu'un réseau de terminaux permettant aux courtiers et aux 
institutions de transmettre leurs offres et d'envoyer des messages 
à tous les abonnés. Ces messages indiquent le titre qu'ils sont 
intéressés à acheter ou à vendre ainsi que la taille approximative de 
cet intérêt (petit, moyen ou gros). En 1973 AutEx avait 474 abon-
nés et 550 terminaux installés61 . 

Les montants de location de l'AutEx sont élevés, c'est-à-dire 
de $5500 à $9500 par terminal par mois, et, à l'heure actuelle (1975), 
un concurrent, Comstock, tente d'installer un réseau offrant les 
mêmes services, mais à meilleur compte62. AutEx a eu un autre 
concurrent, le New York Stock Exchange Block Automation Ser-
vice (BAs) qui fournissait à peu près les mêmes services, mais qui a 
mis fin à ses opérations en 1974. 

b. Les informations relatives aux comptes-clientèle 
Il est prévu d'installer des terminaux permettant de donner 

aux vendeurs et au personnel des opérations les dernières informa-
tions relatives aux comptes des clients. Par exemple, les actions 
détenues, les excédents soit d'espèces soit de pouvoir d'achat, la 
liquidation des négociations à terme, etc. A date, certaines mai-
sons de courtage aux États-Unis sont en train d'installer leurs 
propres systèmes. Au Canada, IBM a déjà conçu un pareil système 
qu'elle appelle OASIS (On-line Account Status Information System) 
et qu'elle a essayé de vendre par l'intermédiaire du Datacentre, 
mais avec peu de succès jusqu'à maintenant. Draper Dobie et Wood 
Gundy en sont encore au stade de la conception et du développe-
ment, et la mise en marche n'est pas pour l'immédiat. 

La maison Nesbitt Thomson s'est un peu éloignée de la pra-
tique traditionnelle en matière d'opérations et elle a directement 
accès aux renseignements relatifs aux comptes des clients à partir 
de terminaux installés dans ses bureaux de Toronto, de Vancouver 

61 	Voir, Jenkins, texte accompagnant la note 23. 
62 	Securities Week (New York), 21 juillet 1975, p. 9; id. 25 août 1975, p. 2a. 
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et de Montréal. Pour l'instant, ce système permet seulement de 
contrôler les opérations ouvertes, mais la maison considère qu'il 
pourra être mis au service des ventes et des comptes-clientèle vers 
le milieu de 197663. 

Ce système paraît très intéressant puisqu'il permettra au 
vendeur d'avoir devant lui, sur un écran, tous les renseignements 
concernant le portefeuille de son client avant même de parler à 
celui-ci. Ceci représente une amélioration importante par rapport 
à l'actuel système de notes ou de rapports périodiques qui, parfois 
seulement une fois par mois, viennent mettre à jour la situation du 
client. Ceci permettra également à certaines maisons de dissémi-
ner les bulletins d'information, les demandes de couverture sur 
une base instantanée, à tous leurs vendeurs qui auront un termi-
nal. 

4. Négociations et soutien 

a. Les systèmes de négociation 
Il n'existe au Canada à l'heure actuelle (1975) aucun système 

de négociations informatisées". Nous décrirons cependant, dans 
le chapitre VI, l'expérience en cours actuellement à la bourse de 
Toronto avec les systèmes de négociations informatisées. 

Aux États-Unis, l'Institutional Networks Corp. Ltd. (Insti-
net) a mis sur le marché en 1969 un système de négociation 
informatisé. Son but est de drainer une partie de la clientèle des 
courtiers en exécutant à moindres frais les ordres boursiers des 
institutions65 . En Angleterre, le système Instinet, connu sous le 
nom ARIEL, a été offert à certaines banques. Instinet est en train de 
mettre en service un système amélioré qui s'intégrera au Central 
Market System de la SEC. Nous aurons l'occasion, au chapitre V, 
d'étudier cette question dans plus de détails. 

Le Pacifie Coast Exchange de San Francisco/ Los Angeles 
utilise le système COMEX, système de négociations informatisées 
qui permet la négociation simultanée d'un maximum de 199 ac-
tions. Avec ce système un courtier membre muni d'un terminal 

63 	Entretien avec G.D. Bronson, chef du Service des systèmes chez Nesbitt Thomson 
& Co. Ltd. 

64 	Au mois de juillet 1971, l'OSC a ordonné au Guardian Management de Toronto 
d'enlever le terminal Instinet qu'elle avait installé à titre expérimental, car une de 
ses filiales possédait une participation dans l'Institutional Networks Corp. Ltd. 
Voir aussi l'avis n°744 du 1" décembre 1970 envoyé à ses membres par la bourse de 
Torontopour rendre compte d'un rapport qu'elle avait présenté à la Commission des 
valeurs mobilières du Québec et selon lequel il serait néfaste d'instaurer des mar-
chés hors bourse. 

65 	Jenkins, texte accompagnant la note 35. 
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envoie ses ordres à un des spécialistes de la bourse du Pacifie Coast 
pour exécution automatique sur le marché de New York. 

b. Le contrôle des inventaires du marché monétaire 
Au Canada, les principaux courtiers-négociants qui oeuvrent 

sur le marché monétaire se sont aperçus que les méthodes ma-
nuelles ou même les méthodes recourant à des ordinateurs simples 
ne permettent pas un contrôle satisfaisant des inventaires et des 
négociations ouvertes. Afin d'accroître leur efficacité, les profes-
sionnels doivent toujours pouvoir disposer des derniers renseigne-
ments quant à leur portefeuille et le marché monétaire. Ceci vaut 
également pour la cage, qui doit pouvoir contrôler étroitement les 
livraisons et les ententes avec les banques. 

Nesbitt Thomson et Fry Mills Spence font figure d'innova-
teurs dans ce domaine: ils ont élaboré des programmes qu'ils 
peuvent jouer sur leurs propres ordinateurs afin d'effectuer des 
comparaisons de rendement, des états d'inventaire, des récapitu-
lations de négociations, ainsi que les rapports qu'exigent l'ACCO-
VAM et la Banque du Canada. Certaines autres maisons de cour-
tage obtiennent à peu près les mêmes résultats en recourant à des 
systèmes informatiques en temps partagé (I.P. Sharpe, G.E.). Chez 
les courtiers-négociants, les plus portés sur l'informatique, l'opi-
nion veut qu'un système sur mesure leur permette de répondre 
plus rapidement aux changements du marché et donc d'améliorer 
leur propre position sur ce marché. 

c. Le contrôle des commandes 
A l'heure actuelle, les maisons de courtage canadiennes possé-

dant des succursales utilisent surtout le téléscripteur pour remplir 
les commandes et transmettre des rapports entre les succursales et 
les bourses. Deux de ces maisons (Merrill Lynch et Richardson 
Securities) vont installer des terminaux sur le parquet même des 
bourses afin de réduire les délais de communication. Ces systèmes 
ne permettent pas cependant de retenir les informations reçues à 
l'égard des commandes, ni de tenir au courant l'exécution des 
ordres. A date (1975), la collecte des renseignements concernant 
les contrats des clients et la comptabilité relèvent d'un autre 
service, le service des commandes. 

5. Compensation et liquidation 

a. Les opérations de courtage 
Après exécution, les renseignements relatifs à la négociation 

sont envoyés au service des contrats pour vérification. Il existe 124 
maisons de courtage membres de la bourse ou de l'ACCOVAM, et 
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104 d'entre elles (représentant à peu près 98% du volume) utilisent 
un ordinateur pour traiter ces données. En 1975, Wood Gundy, 
A.E. Ames, Richardson Securities et Nesbitt Thomson66  possèdent 
tous maintenant leurs propres ordinateurs dans le secteur des 
opérations. Les autres maisons qui utilisent un ordinateur utilisent 
les services des Datacentres IBM à Toronto, Montréal et Vancou-
ver, à l'exception de Bongard Leslie et de Midland Doherty, qui ont 
leurs propres systèmes en temps partagé avec l'équipement de 
Datacrown, et de Bache Halsey Stuart, qui utilise l'ordinateur de 
sa maison mère aux États-Unis. 

En général, le genre d'ordinateur utilisé prépare et envoie les 
confirmations au client, met le compte du client à jour et inscrit la 
négociation dans les livres de compensation de la maison. Ces 
ordinateurs modifient également la liste des titres de la maison et 
envoient des instructions afin que les divers services procèdent 
aux opérations physiques nécessaires. De temps en temps, le sys-
tème des opérations calculera les découverts, ainsi que d'autres 
éléments de gestion, et imprimera des rapports afin que les divers 
gestionnaires puissent relever les exceptions ou les erreurs. Ces 
opérations ont pour fin de créer une importante banque de don-
nées qui contient les renseignements relatifs à la clientèle (le nom, 
l'adresse, etc.), les titres détenus, l'état du crédit. Si cette banque 
de données relève d'un système en direct, c'est-à-dire si ces rensei-
gnements sont accessibles par terminal, plusieurs avantages en 
résultent. En premier lieu, les vendeurs peuvent alors avoir facile-
ment accès aux renseignements du compte-clientèle et, en second 
lieu, les frais d'impression sont grandement réduits étant donné 
qu'il n'est plus nécessaire de transmettre un dossier entier, mais 
simplement les éléments voulus. 

b. La compensation et la liquidation 
Dans le système actuel, toutes les données concernant les 

négociations effectuées entre membres d'un bourse et portant sur 
des actions canadiennes sont transmises aux chambres de compen-
sation67 . S'agissant d'actions cotées, les renseignements sont ins- 

66 	Récemment, Nesbitt Thomson a délaissé le Datacentre IBM et a fait installer son 
propre système en direct (par opposition au système par lot utilisé chez la plupart 
des autres). Cet exemple sera peut-être largement suivi étant donné que Nesbitt 
Thomson, avec son nouveau système, peut maintenant fournir à ses vendeurs des 
renseignements complets vis-à-vis des comptes-clientèle et leur permettre, selon 
toutes les prévisions, d'épargner 50% de leurs frais d'opération. 

67 	Grâce aux efforts de la Canadian Depository for Securities Ltd., les transactions 
effectuées entre les boursiers de Toronto et de Montréal pour le compte ou à l'égard 
de banques et de compagnies de fiducie relèvent du système de compensation 
boursier CDS: le «Securities Settlement System». Ceci a pour effet de rendre les 
opérations entre courtiers et diverses institutions aussi faciles et aussi peu cal- 
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crits au contrat sur le parquet même lors de la négociation entre 
deux courtiers; s'agissant d'actions hors bourse, les renseigne-
ments sont inscrits dans un rapport annexé à l'opération entre les 
deux courtiers. Le jour de la négociation, les renseignements sont 
inscrits à l'ordinateur de la bourse et, le jour d'après, chaque 
courtier reçoit pour confirmation une liste des négociations opé-
rées le jour précédent. Le jour d'après, la liste des négociations 
confirmées est comptabilisée par l'ordinateur de la bourse afin que 
chaque courtier n'ait à effectuer qu'un minimum de livraisons pour 
liquider ses négociations avec les autres membres de la bourse 68 . 

Ces mécanismes permettent aux bourses de Montréal et de 
Toronto de réduire à 60% des négociations les livraisons qui doi-
vent effectivement être faites. 

La bourse de Vancouver vient récemment d'installer un sys-
tème de compensation continue (Continuous Net Settlement, ou 
cNs) par lequel un mécanisme de compensation intervient dans 
chaque négociation, ce qui permet de réduire le total des livraisons 
à effectuer69. De plus, les négociations opérées chaque jour font 
l'objet d'une totalisation par rapport aux négociations du jour 
précédent, ce qui a pour but de réduire au minimum les actions ou 
les espèces que chaque courtier doit manipuler afin d'effectuer la 
liquidation entre courtiers. Le nombre d'articles à livrer est réduit 
au tiers du nombre des négociations. 

c. Les banques et les compagnies de fidéicommis 
Les banques et les compagnies de fidéicommis sont, bien sûr, 

de très gros utilisateurs d'ordinateurs et de moyens de communi-
cation. Dans cette étude, nous nous limiterons aux usages reliés au 
marché des valeurs mobilières. 

La plupart des banques et des compagnies de fidéicommis 
utilisent aujourd'hui un ordinateur afin de rester constamment au 
courant de leurs avoirs et des comptes de leurs clients. Ces institu-
tions non seulement se chargent de la conservation des titres, mais 
elles prêtent aussi des fonds sur ces titres; c'est ainsi qu'elles 
doivent, chaque mois, rendre compte de toutes les négociations 
opérées. 

En faisant le transfert, les compagnies de fidéicommis ont 
également dû acquérir un équipement informatique. Celles qui 
sont allées le plus à fond dans cette direction ont informatisé la 

teuses que les opérations de courtier à courtier. Voir le texte qui accompagne l'appel 
de note 85 infra. 

68 	Le REPORT OF THE OPERATIONS CommiTTEE, note 8 supra, ann. F, contient une brève 
description des procédures actuelles de compensation ainsi que des procédures de 
sauvegarde et de transfert. 

69 	Voir ann. B. infra (programme d'automatisation de la bourse de Vancouver). 
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liste des actionnaires de leurs sociétés clientes, et ces renseigne-
ments sont accessibles en direct, ce qui permet d'effectuer diverses 
analyses qui intéressent les sociétés70 . L'ensemble de cette base de 
données contient presque tous les titres détenus par les courtiers, 
les institutions et les particuliers canadiens (c'est-à-dire 4,5 mil-
lions de comptes distincts) 71 . On estime à 100 000 environ le 
nombre des comptes entretenus auprès des sept compagnies de 
fidéicommis les plus importantes pour le compte des 130 membres 
des diverses bourses canadiennes. De plus, chaque jour, 3000 trans-
ferts ont été effectués au crédit (ou au débit) des comptes des 
courtiers. Il semble que cet aspect de l'industrie se prête particuliè-
rement bien à l'adoption d'une nouvelle technique informatique. 

6. Réglementation et surveillance 

A l'appui de leur objectif, qui est d'assurer le fonctionnement 
d'un marché libre et ouvert, les bourses ont assumé d'importantes 
responsabilités de surveillance. Bien que la surveillance exige la 
réflexion d'un cerveau humain, il est certain que le recours à la liste 
informatisée des négociations augmente l'efficacité de cette fonc-
tion. Ces renseignements servent à suivre le comportement des 
courtiers-négociants professionnels et permet éventuellement de 
déceler les manipulations du marché ou les transactions des initiés. 

7. Services spéciaux pour lanimation des ventes 

Étant donné que les taux de courtage sont fixes, le revenu 
provenant de l'exécution des ordres des institutions dépasse en 
général les coûts de ces négociations. Autrement dit, plus la négo-
ciation est importante, plus les bénéfices sont élevés. Étant donné 
que les taux de courtage fixes empêchent les institutions de négo-
cier les commissions qu'elles auront à verser, celles-ci ont tendance 
à exiger de leur courtier une gamme plus étendue de services. Les 
courtages ainsi versés sont appelés «dollars mous» puisque le cour-
tage subit alors une certaine dévaluation étant donné qu'il corres-
pond à un service plus étendu. Les courtiers ont conçu plusieurs 
services utiles destinés à accroître leur part du marché institution- 

70 	The Globe and Mail (Toronto), 24 avril 1975 (annonce pleine page placée par le 
National Trust). 

71 	Bell Canada, Imperial ()il, Gulf ()il, Canadien-Pacifique, Alcan et les banques à 
charte tiennent elles-mêmes à jour les dossiers relatifs à leurs actionnaires plutôt 
que de confier ces tâches à un agent de transfert. 
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ne172. Certains de ces services, résumés ci-dessous, comprennent 
l'utilisation d'ordinateurs. 

a. Évaluation de portefeuille 
Les fonds de placement sont particulièrement attachés à l'é-

valuation rapide et adéquate de leurs portefeuilles, étant donné 
qu'ils basent leur décision de vente sur cette évaluation. Parmi 
d'autres, Crang & Ostiguy et Canavest House fournissent des 
services d'évaluation. Ces calculs sont principalement basés sur les 
cours du jour, les réserves en espèces du client, ainsi que le contenu 
de son portefeuille. 

b. Mesure du rendement des investissements 
Certains courtiers assurent un service de mesure qui permet 

de comparer le rendement des investissements des diverses insti-
tutions les unes par rapport aux autres ainsi que par rapport aux 
indices bien connus tels que le Dow Jones Industrial Average, 
l'Index de la bourse de Toronto, le Standard & Poor 500. Citons 
parmi les mieux connus: A.G. Becker, Alfred Bunting et Wood 
Gundy. Ces mesures de rendement sont basées sur le niveau des 
divers indices ainsi que sur la valeur nette de l'actif des divers 
clients. 

c. Composition d'un portefeuille à l'aide de modèles informatiques 
Étant donné que les ordinateurs peuvent contenir une 

énorme quantité de données et effectuer de nombreux calculs très 
rapidement, les théoriciens ont élaboré certaines techniques desti-
nées à faciliter la constitution d'un portefeuille. La plupart des 
systèmes sont basés sur la volatilité ou le beta, chiffre devant 
permettre de calculer la solidité d'un titre. Le beta d'un titre 
représente l'écart entre les fluctuations passées de ce titre et les 
fluctuations d'un placement sans risque comme les bons du Trésor. 
En traçant une courbe d'échange entre le risque et le rendement 
d'une action, il est possible de recommander aux investisseurs des 
valeurs répondant complètement à leurs besoins. Plusieurs cour-
tiers et diverses autres compagnies proposent également certaines 
variations aux calculs du beta, et ils vendent ces renseignements 

72 	Les «dollars durs» (hard  dollars)  représentent, au contraire, la rémunération directe 
et proportionnelle d'un service rendu. Le sens de l'expression «dollar mou» change 
un peu lorsqu'on l'applique à la commission prélevée sur le capital d'un portefeuille 
en gestion et versée au courtier par le gérant du portefeuille en question en échange 
de services utiles. Dans ce sens, l'expression «dollar dur» représente les versements 
en espèces qu'effectue sur ses propres fonds le gérant du portefeuille plutôt que le 
versement de commissions prélevées sur les capitaux du client. Pour une clarifica-
tion de ce qui constitue au Canada un paiement prohibé ou un paiement permis en 
«dollars mous», voir la circulaire n°27-75,  23 janvier 1975, de la bourse de Montréal. 
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aux investisseurs institutionnels et aux particuliers, soit pour des 
dollars durs, soit pour des dollars mous. Portfolio Management 
Services (Pms), associé à Canavest House, s'est sans doute montré 
le plus entreprenant dans ce domaine et fournit des services de 
consultation et de programmation à ses clients au Canada et aux 
États-Unis, programmes adaptés aux bases informatiques et aux 
installations à temps partagé du FRI ou d'Ian Sharpe. Jones He-
ward et Wood Gundy déploient également leurs efforts dans ce 
domaine. 

d. Comptabilité des gains de capital 
Depuis l'introduction des gains de capitaux au Canada en 

1972, le calcul des profits et des pertes revêt une importance 
particulière pour les investisseurs. Ainsi certains courtiers ont 
élaboré des systèmes de comptabilité des gains de capitaux afin de 
répondre aux besoins de leurs clients. La base de données néces-
saires à ce calcul trouve une place naturelle dans le système de 
comptabilité de la clientèle, et c'est pourquoi ce service n'est offert 
que par les courtiers qui font leur propre comptabilité ou par ceux 
qui ont recours au Datacentre IBM. L'augmentation des cours, la 
collecte des données ainsi que la relative accalmie du marché des 
valeurs mobilières ont réduit l'attrait de ce service. 

D. BASES DE DONNÉES ET RÉSEAUX: LES INSUFFISANCES 

D'après notre étude sur l'utilisation des ordinateurs et des 
nouveaux moyens de communication, il semble que l'adoption de 
ces progrès techniques se soit fait sans grand souci de coordination 
et sans plan d'ensemble. Chaque réseau a été mis en place pour 
répondre à un besoin particulier, mais il n'existe aucun plan d'en-
semble ou de cadre à long terme permettant aux fournisseurs et 
aux utilisateurs d'unifier un peu leurs efforts73. 

Il semble donc qu'il existe un certain nombre de réseaux, soit 
en service actuellement, soit encore à l'état de projets, chaque 

73 Jusqu'à très récemment, il en était de même aux États-Unis. La SEC a cependant 
reconnu l'urgence d'un plan d'ensemble; voir SEC, White Paper: Statement of the 
Securities and Exchange Commission on the Future Structure of the Securities 
Markets (février 1972); SEC, Policy Statement on the Structure of a Central 
Market System (mars 1973). L'Advisory Committee on the Implementation of a 
Central Market System (Comité consultatif sur la mise en oeuvre d'un marché 
centralisé) a été formé au mois de mai 1974; voir SEC, Securities Exchange Act de 
1934, communiqué n° 10790, 10 mai 1974, 4 dossier 273 de la SEC (1974). Ces 
initiatives ont eu un effet important sur les fournisseurs, les bourses et les courtiers, 
et il est possible d'entrevoir l'installation d'un système intégré aux États-Unis. Il 
convient de noter que l'intégration du système aux États-Unis se heurte à de lourds 
obstacles étant donné l'existence de nombreux centres financiers régionaux ainsi 
que d'un nombre important de fournisseurs de services informatiques. 
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réseau répondant à une fonction assez étroite: demandes de rensei-
gnements relatives au marché, transmission des commandes, de-
mandes de renseignements relatives aux comptes des clients, 
accès aux résultats de recherches et leur manipulation. Il est 
également clair qu'il existe théoriquement trois classes de don-
nées: 1) les données historiques et actuelles concernant les prix, 2) 
les renseignements financiers concernant les émissions et les 
émetteurs, et 3) les informations concernant les porteurs d'actions 
et les comptes qu'ils entretiennent auprès des banques ou des 
maisons de courtage. Ces trois classes d'informations ne sont pas 
encore organisées de façon accessible et permanente. Si l'on prend 
l'exemple du Financial Post et du FRI, on constate que leurs 
informations relatives au prix ne sont pas conservées en temps 
réel. Ces renseignements ne suffisent pas. D'autre part, les sys-
tèmes de données relatifs au marché, systèmes directs qui fonc-
tionnent à peu près en temps réel, ne conservent que peu de 
renseignements passés et ne permettent pas d'effectuer des 
analyses techniques. Quant aux renseignements financiers con-
cernant les sociétés, il manquent de standardisation et sont même 
souvent dépassés lors de leur mise en ordinateur. On dispose d'as-
sez bons renseignements à l'égard des clients qui laissent leurs 
titres en dépôt chez leurs courtiers, mais les dossiers ne sont pas 
vraiment tenus à jour en temps réel et, de toute manière, la plupart 
des investisseurs ne déposent pas leurs titres chez les courtiers. De 
plus amples renseignements concernant les porteurs de titres sont 
répartis à travers les compagnies de fidéicommis, les banques et les 
courtiers. Ces renseignements sont souvent en retard de plusieurs 
jours et souvent inaccessibles malgré les désirs des investisseurs. 

Les défauts que nous venons de noter ne sont pas particulière-
ment sérieux étant donné l'usage qui en est fait à l'heure actuelle, 
mais il est certain que l'éparpillement des bases des données oblige 
à recourir à plusieurs terminaux différents. 

Il serait extrêmement avantageux de disposer d'un réseau de 
terminaux permettant l'accès à diverses bases de données. Ceci 
encouragerait également l'amélioration de la collecte des rensei-
gnements et aboutirait à un usage plus rationnel. Bien sûr, cela 
nécessiterait de nouvelles mesures sécuritaires. Le projet de négo-
ciations informatisées de la bourse de Toronto - un des principaux 
sujets du chapitre VI - a peut-être semé les graines de pareils 
résultats. 

Ainsi que nous l'avons noté plus haut, les bases de données 
relatives aux porteurs de titres, sont éparpillées et souvent inac-
cessibles. Il est certain que les renseignements relatifs aux inves-
tisseurs, y compris le nom, l'adresse, le nom des compagnies, le 
nombre d'actions, le prix d'achat et l'emplacement des certificats 
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sont d'une grande importance pour les vendeurs d'une maison de 
courtage ainsi que pour ses services chargés de la gestion du 
compte. Il est également clair qu'une partie de ces renseignements 
(le nom de l'investisseur et son adresse, la compagnie et le nombre 
des actions détenues) se révéleraient extrêmement utiles aux 
agents de transfert chargés de conserver la liste des actionnaires 
d'une compagnie afin de maintenir un contact plus étroit avec eux. 
La rationalisation possible de cet aspect constitue une des raisons 
d'être du projet mis en oeuvre par la Canadian Depository for 
Securities Ltd., et ce sera l'autre question importante dont traitera 
le chapitre V. 

Chapitre V 
La Canadian Depository for Securities Ltd. 

En 1975, deux importants projets d'informatisation étaient en 
cours au sein de l'industrie canadienne des valeurs mobilières: le 
système CATS de la bourse de Toronto (Computer-Assisted Trading 
System), dont il sera question au chapitre VI, et le perfectionne-
ment du système canadien de liquidation, de transfert et d'enre-
gistrement entrepris par la Canadian Depository for Securities 
Ltd. (CDS) 74 . 

A. L'OBJET DE LA CDS 

Tel que tiré de l'étude Woods Gordon en 1968, le but était à 
l'origine: 

«De verser dans des comptes de dépôt tous les avoirs 
participant au marché afin que les négociations puissent 
se faire par un jeu d'écritures comptables75 .» 

Depuis 1968, cet objectif a évolué de par les analyses et les discus-
sions et, en 1975, on pourrait donner de cet objectif cette nouvelle 
version: 

«D'établir et de faire accepter au Canada un système qui 
permettrait de réduire ou même d'éliminer le besoin de 
manier, d'enregistrer et d'emmagasiner les titres afin de 
pou voir mettre en oeuvre un système à la fois plus écono-
mique et plus fiable pour la compensation et la liquidation 

74 	Une troisième initiative de ce genre vient d'être adoptée par la bourse de Vancou- 
ver qui a mis en place, par l'intermédiaire du Vancouver Stock Exchange Service 
Corporation, un système de liquidation nette en continu (Continuous Net Settle-
ment system), ainsi qu'un système d'information direct appelé MARS (Market 
Minding and Reference System). L'annexe B infra de cette étude contient plus de 
détails sur le système adopté à Vancouver. 

75 	W000s GoitooN LTD., CENTRAI, DEPOSITORY FOR SECURITIES IN CANADA, REPORT 

No. 1, p. 1 (mars 1968). 
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des négociations des courtiers et des institutions finan-
cières. Ceci pourra être accompli en concevant le système 
de liquidation de manière à rendre tout à fait logique 
l'élimination des certificats76.» 

B. BREF HISTORIQUE DE LA CDS 

Le projet CDS débuta en 1968 avec la formation d'un groupe 
d'études. En 1969 et 1970, un personnel fut engagé avec un budget 
total de $1 million provenant des organismes suivants: l'Associa-
tion des banquiers canadiens, 15%; la Canadian Life Insurance 
Association, 5%; l'Association canadienne des fonds de placement, 
3,5%; l'ACCOVAM, 10%; la bourse de Montréal, 10%; la bourse de 
Toronto, 40%; l'Association des compagnies de fiducie du Canada, 
10% et la bourse de Vancouver, 5%. 

Au printemps de 1971, la CDS déposa un projet devant les 
milieux financiers canadiens. Cette proposition contenait de nom-
breuses idées très avancées, mais les doutes qui persistaient dans 
l'esprit du monde financier entraînèrent un refus malgré la no-
mination d'un comité des opérations disposant d'un budget de 
$250 000. Les travaux de ce comité aboutirent, à l'hiver de 1971- 
1972, à la modification du projet. Au mois de mai 1972, le conseil 
d'administration de la CDS adopta, entre autres, les recommanda-
tions suivantes: 

«L'élargissement de ses objectifs tendant à l'amélioration 
du système de liquidation, de transfert, d'enregistre-
ment, de prêt et de dépôt; 
«La reconnaissance que l'amélioration du système dépend 
en premier lieu de la volonté des participants de s'enten-
dre sur la modification des procédures et des modes d'opé-
ration et, en deuxième lieu, sur leur décision de fournir le 
personnel, les ressources et l'effort nécessaires à l'accom-
plissement des objectifs fixés; 
«La mise en oeuvre des projets suivants: 
((a) La conception et l'élargissement du système de liqui-
dation; 
«b) La mise en oeuvre de certaines autres innovations 
telles que l'amélioration des livraisons interurbaines, un 
mécanisme de chiffrage CUSIP, l'organisation d'un ser-
vice de transfert différé; 
«c)La conception primaire d'un système de liquidation et 
de transfert non basé sur les certificats; 

76 	Lettre de S.J. Deudney, directeur général, CDS Ltd. (14 octobre 1975). 
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«d) L'élaboration d'un cadre législatif 77 .» 
L'approbation de ce programme fut accompagnée d'un budget 

supplémentaire de $250 000, approuvé au mois de juin 1972. Ce 
programme devait permettre d'observer pas à pas le mécanisme du 
manque de coopération au sein de l'industrie. 

Ce projet n'a pas permis de résoudre tous les problèmes et, au 
printemps de 1974, il a fallu de nouveau demander un budget 
supplémentaire. Les banques, les compagnies de fidéicommis, les 
bourses ainsi que les courtiers et les courtiers-négociants n'étaient 
pas encore tombés d'accord sur la forme que devrait prendre ce 
«dépositaire78». Il convient d'ajouter que l'Association des compa-
gnies de fiducie du Canada ainsi que la bourse de Vancouver 79 

 semblaient ne plus vouloir appuyer financièrement le projet. 
Afin d'appuyer le projet au niveau politique, un comité de 

révision fut nommé comprenant le directeur exécutif de l'Associa-
tion des banquiers canadiens, les présidents de l'ACCOVAM, de la 
bourse de Toronto et du National Trust (ce dernier représentant 
les sociétés de fidéicommis). Ce comité recommanda l'allocation 
d'un budget supplémentaire, ainsi que la réorganisation du conseil 
et, plus important, recommanda au plus haut niveau qu'on cesse de 
débattre la question de la forme que devrait revêtir le système 
d'inscription des titres (le Securities Settlement System - sss), car 
la forme finale résulterait de l'effort coopératif de l'industrie tout 
entière. C'est ainsi que des crédits supplémentaires furent obtenus 
et, à l' automne 1974, un groupe de sociétés de fidéicommis s'enten-
dirent pour assurer 15% des besoins financiers. Le monde des 
négociants représenté par la bourse de Toronto, la bourse de 
Montréal et l'Association des courtiers en valeurs mobilières ainsi 
que les banques représentées par l'Association des banquiers cana-
diens tombèrent d'accord pour se partager les autres 85% du 
budget. L'entrée d'une autre compagnie de fidéicommis rapporta 
le partage du budget à proportion 20:40:40. Au printemps de 1975, 
un nouveau conseil de gestion fut nommé afin de tenir compte de 
la nouvelle répartition des rôles. 

77 	Canadian Depository for Securities Ltd., minutes d'une réunion du conseil d'admi- 
nistration (19 avril 1972). 

78 	Voir l'annexe C infra pour une discussion sur la question de savoir si ce système au 
Canada doit être basé sur le dépôt et la sauvegarde physique d'une masse de 
certificats en papier ou s'il convient de régler toute la question, du moins pour les 
courtiers-négociants et les institutions financières, par un simple jeu d'écritures. 

79 	Voir l'annexe B infra pour plus de détails relativement au programme d'automati- 
sation mis en place par la bourse de Vancouver. 
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C. COMPARAISON ENTRE LA CDS ET LES DÉPOSITAIRES DE VALEURS 

MOBILIÈRES AUX ÉTATS-UNIS 

Avant de présenter les succès de la CDS jusqu'au mois de 
septembre 1975, il convient d'examiner les mesures qui ont été 
adoptées aux États-Unis pour la compensation, la liquidation et la 
sauvegarde des valeurs mobilières. 

La proximité des États-Unis a beaucoup aidé l'industrie cana-
dienne des valeurs mobilières. Les deux économies, leurs industries 
et leurs cultures se ressemblent suffisamment pour que l'industrie 
canadienne des valeurs mobilières ait pu profiter des expériences 
et des nouvelles méthodes américaines et les adopter une fois que 
celles-ci eurent fait leurs preuves, évitant ainsi les coûts qu'en-
traînent la recherche et le développement de méthodes originales. 
Dans le cas du problème que pose la sauvegarde des certificats 
représentant des valeurs mobilières, certaines différences par 
rapport au passé ainsi que par rapport à la structure et à la taille 
relatives du marché canadien et du marché américain, ont incliné 
le Canada a adopter des solutions un peu différentes. 

1. Le passé 

Au Canada, les chambres de compensation des bourses ne 
pouvaient servir que pour les négociations opérées sur ces bourses 
alors que cela n'était pas le cas pour la chambre de compensation de 
la bourse de New York. En effet, la chambre de compensation de la 
bourse de New York servait un peu de bureau de poste pour les 
enveloppes dont le contenu importait peu, puisque le souci princi-
pal était la compensation des créances. Le souci de l'efficacité 
amena, il y a de nombreuses années déjà, la participation des 
principales banques commerciales de New York - les soi-disant 
«banques de compensation» - à la chambre de compensation de la 
bourse de New York. C'est ainsi que lorsque se posa la question de 
la conservation des valeurs mobilières, cela ne posa aucun pro-
blème étant donné que la liquidation des négociations entre 
membres des bourses et des principales banques constituait depuis 
longtemps une pratique courante acceptée par les banques et 
hautement appréciée par les courtiers. Le contraire était vrai au 
Canada, où chaque négociation effectuée pour le compte d'une 
banque ou d'une compagnie de fidéicommis devait être liquidée au 
guichet de l'acheteur. 

Il existe une seconde et très importante différence entre les 
deux pays: c'est que, dans la période 1968-1971, eurent lieu aux 
États-Unis des changements importants, l'industrie des valeurs 
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mobilières se trouvant écrasée sous le poids de la paperasse 80 . Les 
bourses s'étaient vues obligées de réduire leurs heures d'ouverture 
et même de fermer un jour par semaine. Certains craignaient que 
cette perte de contrôle vis-à-vis des certificats et des comptes 
clientèle ne risquât d'entraîner la faillite de certaines maisons de 
courtage81 . C'est ainsi dans une atmosphère de crise que se déroula 
le programme de développement d'un système de conservation des 
titres aux États-Unis. Mais la situation au Canada était différente. 

2. Les débuts difficiles à New York 

Vers la fin des années 50, la bourse de New York avait entre-
pris la mise sur pied d'un service centralisé de conservation des 
certificats à l'intention de ses membres. La multiplication des 
opérations boursières au cours des années 60 donna une grande 
priorité à ce «Centralized certificate service» (CCS), et la bourse y 
consacra d'importantes ressources. C'est ainsi que, lorsque la ques-
tion fut soulevée au Canada, les milieux boursiers cherchèrent leur 
inspiration du côté de New York. Ils ne furent pas très encouragés 
par ce qui s'y passait. A cette époque, les dépositaires, notamment 
le CCS, éprouvaient aux États-Unis de grandes difficultés. Vers la 
fin de l'année 1971, $35 millions avaient déjà été consacrés à ce 
problème sans aboutir à un service satisfaisant. Les membres de la 
bourse n'étaient pas satisfaits de la rapidité et de la fiabilité de son 
fonctionnement. Ajoutons que les banquiers et les agents de trans-
fert ne faisaient guère confiance au nouveau système. 

Cette attitude négative des agents de transfert et des 
banques entraînèrent pour le CCS plusieurs problèmes. En pre-
mier lieu, étant donné que le cycle de transfert est, aux États-Unis, 
de plus de cinq jours, par rapport à un cycle normal de 48 heures au 
Canada, il était souvent nécessaire de mettre en circulation des 
titres libellés au nom de Cede and Co., c'est-à-dire, en fait, en son 
nom propre. Ceci compliquait le versement des dividendes et les 
demandes de procurâtion. En deuxième lieu, les banques ne vou-
laient pas confier la sauvegarde de leurs titres au CCS ou prêter sur 
garantie de titres conservés au CCS, et donc ce dernier se voyait 
étroitement circonscrit dans ses opérations. On peut dire qu'au 
cours de la période 1968-1972, la présence du CCS n'avait fait 
qu'aggraver le problème causé par la circulation des certificats. 

Au Canada, on considérait que ces problèmes avaient princi-
palement pour cause le fait qu'aux États-Unis les agents de trans-
fert ainsi que les banques et les compagnies de fidéicommis n'a- 

80 	LYBRAND Ross BROS. et  MONTGOMERY, note 44 supra. 
81 	C. Ellts, note 45 supra. 
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vaient pas participé à la mise sur pied du dépositaire central. Il fut 
donc décidé au Canada d'entreprendre un projet fondé sur une 
participation élargie. On s'en aperçoit si on consulte la liste des 
premiers participants ainsi que des membres de l'actuel conseil. 

3. Des marchés de taille différente 

Personne n'oubliait que le marché canadien des valeurs mobi-
lières était beaucoup plus petit que le marché américain82 . Il sem-
blait donc qu'au Canada le financement d'un tel projet exigeait la 
participation des banques, des compagnies de fidéicommis ainsi 
que des agents de transfert. 

4. Différences dans le coût unitaire des opérations générales 

Le Comité des opérations confirma, en 1972, combien il était 
nécessaire que tout le monde participât au projet, mais ce n'est que 
plus tard qu'on s'aperçut qu'au Canada le coût unitaire de l'en-
semble des opérations de traitement était considérablement moins 
élevé qu'aux États-Unis. Le coût moyen d'une opération boursière 
était, d'après une étude entreprise par la CDS, au moins deux fois 
moins élevé au Canada83 . D'après la CDS, cela était attribuable aux 
raisons suivantes: 
(1) La majorité des ventes et des achats de valeurs mobilières sont 

effectuées au Canada dans une bourse et bénéficient donc de 
systèmes efficaces de traitement et de compensation. Aux 
États-Unis, au contraire, une proportion beaucoup plus large 
de négociations s'effectue hors bourse, et de surcroît, les 
grandes bourses américaines ne disposaient en général pas 
sur place de systèmes informatiques. 

(2) Dans la plupart des cas aux États-Unis, la négociation était 
soit initiée ou dénouée à New York, où la main-d'oeuvre est 
très dispendieuse et aussi peu fiable. 

(3) Aux États-Unis, l'activité boursière était soumise à un con- 
trôle et à des exigences entraînant un surcroît de paperasse. 
Il était clair que si l'on voulait obtenir ainsi au Canada un 

système économique et efficace, tout le monde devrait y participer, 
surtout si l'on voulait éviter l'augmentation du prix moyen des 
opérations par rapport aux États-Unis84 . 

82 	La valeur monétaire des transactions, le total des frais de courtage et la capitalisa- 
tion des boursiers aux États-Unis sont à peu près 20 fois plus importants qu'au 
Canada; voir le texte qui accompagne les appels des notes 40-42  supra.  

83 	OPERATIONS COMMITTEE REPORT, note 8 supra, p. C-3. 

84 	Les membres de la section des administrateurs financiers de l'ACCOVAM ont 
souligné ce détail lorsque le Midwest Stock Exchange a tenté, au début de l'année 
1974, de vendre à Toronto ses services de compensation et de dépôt. Leur opinion 
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D. SITUATION DE LA CDS 

1. Depuis 1975 

Au Canada, la situation de la CDS en 1975 n'avait pas évolué 
au même degré que celle des systèmes de dépôt aux États-Unis. De 
toute évidence, il n'y avait pas la même urgence et, pour diverses 
raisons, il était nécessaire de choisir une approche différente au 
problème. Néanmoins, en dépit de certaines difficultés sur le plan 
des politiques, le personnel des banques, des compagnies de fidéi-
commis et des bourses ont contribué aux progrès accomplis pour 
mettre en oeuvre les recommandations de 1972 notées à la section 
B ci-dessus. Citons, en premier lieu, la mise en place d'un système 
commun d'identification des valeurs mobilières, le cusip85 , sys-
tème que gère la CDS. Ce système est la base même du réseau de 
communications informatiques au Canada, réseau qui peut alors 
être relié aux réseaux analogues existant aux États-Unis. En 
deuxième lieu, plusieurs banques et compagnies de fidéicommis 
importantes ont participé au système pilote de liquidation des 
négociations afin d'encourager l'ensemble des banques, des com-
pagnies de fidéicommis et des courtiers-négociants de Montréal et 
de Toronto à participer à un système intégré de compensation et 
de liquidation des négociations. Ce service a depuis pris de l'am-
pleur, et il fait maintenant partie des services que la CDS est en 
mesure d'offrir au milieu financier. 

En plus du CUSIP et des autres systèmes dont nous avons fait 
mention il faut noter que le concept même d'un système qui se 
passerait des certificats a fait beaucoup de progrès dans les esprits 
des participants et une troisième phase prévoit l'installation d'un 
système central de liquidation des négociations. La mise en service 
d'un tel système entraînera la création d'un système unique de 
liquidation des négociations, système possédant des succursales 
dans chaque place financière. Ce système pourra en outre être relié 
au système de dépôt et de liquidation des États-Unis et fonction-
ner avec ou sans certificats. 

était que les coûts, acceptables aux États-Unis, ne le seraient pas au Canada. Selon 
les observations plus récentes des courtiers qui entretiennent des rapports étroits 
avec le marché américain, il semble que le prix moyen des opérations des services de 
compensation et de dépôt a baissé sensiblement aux États-Unis. 

85 	Le système CUSIP a été développé aux États-Unis sous l'égide du Committee on 
Uni form Securities Identification Procedures (d'où le sigle cusip) de l'American 
Bankers Association. L'objectif était de standardiser l'identification des valeurs 
faisant l'objet de transactions boursières. La CDS a adopté le système CUSIP tout en 
l'adaptant aux besoins du Canada. Ceci a permis à de nombreux titres canadiens, 
auparavant inéligibles, d'entrer dans le circuit nord-américain. 
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2. En 1978 

Vers la fin de 1977, la CDS avait déjà assumé l'entière respon-
sabilité des opérations de compensation de toutes les négociations 
mobilières exécutées aux bourses de Toronto et de Montréal en plus 
des opérations de liquidation des négociations effectuées pour le 
compte des institutions, tâches auxquelles se limitait son mandat 
original. A cette date, la CDS procédait à la liquidation de 8000 
négociations par jour portant sur un total de $16 millions. Et en 
plus de ses activités régulières de compensation, la CDS était à 
même d'offrir aux participants les services suivants: 
a) Un service informatisé de versement des dividendes; 
b) Un service interurbain de livraison des titres; 
e) Un service de livraison et de transfert des titres reliant toutes 

les villes ayant une succursale CDS; 
d) Un service de transfert, fonctionnant par l'intermédiaire de 

la NSCC (National Securities Clearing Corporation) pour les 
titres d'origine américaine; 

e) Un service de paiement et d'information interurbain qui per-
met aux participants de recevoir un compte rendu journalier 
de leurs activités dans n'importe quelle ville où existe un 
bureau de la CDS; 

J) Deux cycles de liquidation par jour; 
g) Un système de compensation des obligations; 
h) Un système permettant à deux participants de procéder à la 

liquidation des transactions soit par le versement d'une 
somme d'argent soit par le prêt de valeurs mobilières. 

E. L'ORGANISATION DES PROJETS ET L'ÉCHÉANCIER DE LA CDS 

1. Organisation de la CDS à partir de 1975 

Le graphique 3 présente la structure organisationnelle de la 
CDS en 1975, au moment où l'on s'apprêtait à passer aux dernières 
étapes de la phase III. 

Le Comité consultatif sur les procédures est un élément essen-
tiel de cette structure. Il est composé de cadres supérieurs des 
diverses institutions participantes et est l'organe principal des 
décisions à l'égard des services proposés et des procédures à mettre 
en oeuvre. Il fonctionne également, dans une certaine mesure, en 
tant que canal de communications avec les divers participants 
ainsi que décisionnaire en matière de politiques des opérations. 
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2. Évolution de la situation en 1978 

Depuis 1978, la CDS consacre la plupart de ses efforts aux 
tâches suivantes: 
a) A mettre en marche un service d'inscription des nouvelles 

émissions86 . Ce service sera offert, à titre d'essai, pour le 
règlement sans certificat des négociations opérées par les 
participants à la CDS. Il permettra également de réduire 
considérablement le nombre des certificats émis à la clôture 
d'une nouvelle émission en assurant à l'avance le règlement 
des négociations effectuées sous les réserves d'usage. Ce ser-
vice commencera à titre d'essai au mois de septembre 1978. 

b) A compléter la mise au point des mesures de sauvegarde et de 
sécurité de ses registres permettant le règlement des opéra-
tions sans certificat par l'entremise de son service de compen-
sation. On pense que cette étape sera franchie vers le milieu de 
l'année 1979, et cela représentera l'atteinte par la CDS de son 
objectif principal, c'est-à-dire la création d'un système de 
détention de titres sans certificats, ce qui permettra à ceux qui 
y participent de réaliser d'importantes économies, étant 
donné qu'ils pourront déposer et transférer des titres par 
simple jeu d'écritures électroniques. 
En plus de ses opérations au Canada, la CDS a l'intention de 

relier ses opérations à celles de ses homologues aux États-Unis afin 
de permettre le mouvement électronique des titres entre les deux 
pays. 

Un des aspects uniques de ce service sera que chaque partici-
pant, où qu'il se trouve, pourra effectuer le règlement électronique 
de ses opérations à travers tout le réseau CDS. Ceci va dans le sens 
de l'instauration d'un marché national des valeurs mobilières. 

La CDS entend tenir au minimum l'usage de certificats. En 
tant que promoteur de ce système de règlement, elle encouragera 
les courtiers et les institutions détentrices de portefeuilles à délais-
ser les certificats en leur promettant une réduction des coûts. La 
CDS ne disposera même pas d'une chambre forte pour la sauve-
garde des certificats. Les opérations sur certificats qui demeurent 
nécessaires seront effectuées par l'émetteur ou par son agent de 
transfert. Les banques et les compagnies de fidéicommis pourront 
également jouer ce rôle pour le compte de l'émetteur et des agents 
de transfert. 

86 	DTC offre un service analogue depuis la fin de 1975. Avec ce genre de service, moins 
de 15% des titres nouvellement émis seront livrés sous forme de certificats. Le reste 
est tenu en dépôt chez DTC, les opérations s'effectuant par jeu d'écritures. En 1976, 
cette procédure a été utilisée pour 134 émissions, soit 163 millions d'actions valant, 
au total, $6,7 milliards. 
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La CDS entend adopter une procédure extrêmement flexible 
à l'égard des portefeuilles inscrits dans ses registres. Les émet-
teurs ou leurs agents de transfert ne ressentiront pas de change-
ment dans leur situation juridique à l'égard de leurs actionnaires. 
La CDS est prête à se plier aux désirs des agents de transfert. Si, 
par exemple, un agent de transfert entend conserver dans sa 
chambre forte des certificats nominatifs, il le pourra. S'il veut se 
passer tout à fait de certificats et tenir ses propres dossiers à l'aide 
d'équipement logiciel, il le pourra. Il peut même demander à la CDS 
d'agir en tant que sous-agent assurant la mise à jour constante de 
la liste des détenteurs d'actions. Il est clair que dans ce domaine la 
flexibilité sera de rigueur. 

La CDS offre, avec l'ensemble de ses services, un système de 
règlement net en continu 87  à ses utilisateurs, mais le sentiment est 
que ce service ne sera pas beaucoup utilisé pour les raisons sui-
vantes: 
a) Les banques et les compagnies de fidéicommis ont déclaré leur 

intention de ne pas y participer; 
b) Les autres services de la phase III qui prévoient la livraison et 

le prêt automatiques de titres (dans la mesure des disponibili-
tés) réduiront le besoin qui existe à cet égard. 
L'échéancier proposé par la CDS figure ou tableau 8. 

QUESTIONS IRRÉSOLUES, JUILLET 1978 

A date, il reste deux questions à résoudre. La première est la 
question des rapports avec les compagnies de fidéicommis qui ont 
parrainé le projet et la seconde est simplement la question de savoir 
si cet effort commun peut se poursuivre de manière satisfaisante. 

1. Les projets communs vont-ils aboutir? 

Ainsi que nous l'avons indiqué dans la section ci-dessus, la 
Canadian Depository for Securities Ltd. est très avancée dans ses 
efforts pour améliorer le système de règlement et de compensation 
qui vise à accroître la participation des grandes institutions de 
prêts et de placements au système de règlements qui existe entre 
courtiers et courtiers-négociants. Dans cette perspective, un ser-
vice d'hypothèques, de dépôt et de transfert des valeurs mobilières 
sans certificats semble logiquement la prochaine étape. Cette mé-
thode doit faciliter l'entrée en service d'un système qui se passe de 
certificats. Jusqu'à présent, le caractère radical de cette innova-
tion qui nécessiterait une adaptation des revenus et des coûts et le 

87 	Voir à l'annexe B infra, une description du système de la bourse de Vancouver. 

F. 
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Juin 1979 

Juin 1980 
Décembre 1980 

Tableau 8 
Projets de la Canadian Depository for Securities Ltd., 
de 1975 à juin 1978 

Date prévue pour 
la mise en oeuvre 

Étape n° 1 Système national de 
compensation  

Déjà en service 
(Montréal, Toronto 
et New York) 

Étape n° 2 Service de compte rendu et de 
versement des dividendes 

Déjà en service 

Étape n° 3 Service d'information à l'égard 	Déjà en service 
des prêts 

Étape n° 4 Service d'inscription des nou-
velles émissions sans certificat 

Septembre 1978 

Étape n° 5 Fusion des opérations boursières 
en un système commun (SSS) 

En service (Montréal, 
Toronto) 

Étape n° 6 Règlements interurbains et 
adaptation des livraisons 

En service 

f:tape n° 7 a) Système de dépôt par jeu 
d'écritures comptables 
b) Règlements informatisés 
c) Système de règlement net 
en continu 
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manque d'accord au sein de l'industrie ont maintenu en place le 
système des certificats. En l'absence d'une crise de l'industrie des 
valeurs mobilières, telle que celle qui a eu lieu aux États-Unis 
en1969, cette méthode par étapes progressives semble être la seule 
possible, bien qu'elle soit assez lente. 

2. Le dépositaire et les agents de transfert 

Un système se passant de certificats mettrait en cause le rôle 
des agents de transferts. Les études entreprises à la CDS tendent 
à démontrer que le transfert des valeurs mobilières represente une 
activité très lucrative pour les compagnies de fidéicommis88 . Les 
compagnies de fidéicommis ont cependant reconnu que cette ré-
duction dans l'usage des certificats est inévitable et que cela, 
d'ailleurs, présente certains avantages pour leur rôle en tant qu'in-
vestisseurs et fiduciaires. Ces compagnies ont donc décidé de 
soutenir les efforts de la CDS. Elles estiment que c'est de cette 
façon qu'elles pourront le mieux participer à la formulation des 
procédures, ainsi que trouver les moyens de tirer bénéfice des 
nouvelles situations créées. 

Depuis juin 1972, la CDS se heurte cependent à la Trust Royal, 
qui lui a refusé son appui. Personne ne sait les raisons ayant motivé 
ce refus. Cette compagnie doit cependant sentir, depuis les discus-
sions qui ont lieu avec la CDS depuis 1969 ainsi qu'à la lumière des 
événements qui se sont produits aux États-Unis, qu'elle devra, elle 
aussi, moderniser ses techniques de transfert, de dépôt et de 
règlement. Il est donc à espérer que la Trust Royal se décidera d'ici 
peu à participer au programme CDS. 

G. ÉTAT DES SYSTÈMES DE DÉPÔT ET DE COMPENSATION AUX 
ÉTATS-UNIS 

Malgré de nombreux obstacles et après de nombreuses pres-
sions de la part du Congrès, de la SEC, des experts et des divers 
groupes d'intérêt, les systèmes de compensation et de conserva-
tion progressent rapidement aux États-Unis depuis 1973. La De-
pository Trust Company (DTC), fondée en 1973 pour reprendre le 
service central des certificats de la bourse de New York, s'est 
particulièrement bien développée. Son conseil d'administration 
regroupe des représentants de plusieurs banques new-yorkaises 
ainsi que d'une compagnie d'assurance, des bourses et des cour-
tiers-négociants. 

Au cours de l'année 1974, la DTC a procédé à dix millions 

88 	OPERATIONS COMMITTEE REPORT, note 8 supra, p. F-20 - L-32. 
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d'opérations portant sur une valeur de $136 milliards. A la fin de 
l'anné 1974, cette compagnie groupait 258 participants, y compris 
59 banques qui acceptaient de prêter sur garantie de certificats 
détenus par la DTC, 32 succursales de dépôt, plus de 6000 valeurs 
ainsi que deux milliards d'actions en dépôt89 . En 1975, une partie 
dçt la compagnie fut vendue aux banques en reconnaissance du rôle 
important qu'elles jouaient. Il était prévu que la bourse de New 
York se retirerait petit à petit de la compagnie au fur et à mesure 
que les banques augmenteraient le nombre de titres qu'elles con-
fiaient au système. Notons l'existence à Chicago et à San Francisco 
de locaux de dépôt très importants, mais plus petits, reliés aux 
bourses du Midwest et du Pacifie Coast. 

Les sociétés de compensation des bourses de New York, du 
Midwest et du Pacifie Coast ainsi que l'American Stock Exchange 
fonctionnent en tandem avec ces dépositaires. De plus, la National 
Clearing Corporation (NCC) qui assure la compensation des négo-
ciations hors bourse avait déjà conclu des accords de coopération 
avec la DTC. Il était déjà prévu en 1975 que la SIAC (Securities 
Industry Automation Corporation, filiale en pleine propriété de la 
bourse de New York et du Midwest Stock Exchange), qui assure 
déjà la gestion de la société de compensation de la bourse de New 
York et de l'American Stock Exchange, s'occuperait également de 
la gestion de la NCC. Ceci voudrait dire qu'il n'existerait à New 
York qu'un seul système de compensation, à savoir la SIAC. 

Les dépositaires (DTC, MSTC et PSDDC) ont ouvert chacun 
des succursales dans les principales villes et ont conclu entre eux 
des ententes de coopération. Par ces ententes de coopération, les 
valeurs détenues dans une succursale d'un dépositaire du Midwest 
ou du Pacifie Coast permettront, par exemple, le retrait de valeurs 
équivalentes de la DTC à New York. Il est également prévu d'ac-
croître la coopération avec les sociétés de compensation afin que la 
livraison de titres à la SIAC par un membre de la bourse du Pacifie 
Coast ou du Midwest puisse presque immédiatement venir com-
penser une de leurs obligations. 

Citons parmi les principaux services offerts par le système de 
compensation et de conservation: 
(1) La compensation interurbaine des titres et des obligations 

financières des membres; 
(2) Le calcul continu des marges des courtiers; 
(3) La possibilité d'utiliser des valeurs entreposées presque n'im-

porte où aux États-Unis pour garantir des prêts; 
(4) Une plus grande rapidité des transferts; 
(5) L'accord de coopération avec la Federal Reserve Bank de New 

89 	DEPOSITORY TRUST COMPANY, RAPPORT ANNUEL 1974,  p.4  (1975). 
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York pour la liquidation et l'hypothèque des valeurs mobi- 
lières émises par le Trésor des États-Unis sans certificat". 

Chose intéressante, la prochaine grande initiative à laquelle procé-
dera la DTC sera de mettre en oeuvre un système de confirmation 
positive des négociations destinées à être livrées à un intermé-
diaire bancaire au nom d'une institution. Ce système ressemble 
beaucoup à celui que la CDS a déjà mis en place par l'intermédiaire 
de son réseau d'agences et en vertu duquel il avertit l'agent de 
livraison, banque ou société de fidéicommis, des négociations d'un 
tiers devant être réglées par l'agent91 . 

C'est au crédit de la SEC qu'il faut porter les rapides progrès 
accomplis. Depuis plus de trois ans, la SEC a pour politique d'encou-
rager la fusion des systèmes de compensation et de liquidation afin 
d'aboutir à un système de marché centralisé. Étant donné les 
importants services rendus par les chambres de compensation du 
Midwest, du Pacifie Coast ainsi que la National Clearing Corpora-
tion, et aussi parce que tous ces éléments semblent maintenant 
avoir atteint un meilleur degré d'intégration et de coopération, la 
SEC n'exigera peut-être pas la fusion de tous ces organismes, mais 
se contentera d'un effort d'intégration et de coopération encore 
plus poussé92 . 

La Securities Reform Act de 1975 a donné à la SEC de larges 
pouvoirs à l'égard des sociétés de compensation, des dépositaires, 
des agents de transfert93  ainsi que de ceux qui fournissent les 
informations boursières. L'augmentation des pouvoirs de la SEC 
va lui permettre d'orienter l'évolution des structures et du fonc-
tionnement de l'industrie des valeurs mobilières. 

H. LA CONCURRENCE ENTRE LES DIVERSES SOCIÉTÉS DE DÉPÔT ET DE 
COMPENSATION AUX ÉTATS-UNIS 

1. La concurrence en 1975 

Lorsqu'on étudie la situation américaine on est surpris par le 
progrès qu'a fait le groupe des compagnies Bradford. Il est difficile 

90 	Au mois d'août 1975, sur les $441 milliards de titres du Trésor et d'autres organismes 
gouvernementaux des États-Unis, titres en circulation, $260 milliards étaient sous 
la forme de simples inscriptions comptables et pouvaient être négociés sans certifi-
cats par l'entremise de la DTC et du réseau de la Federal Reserve; voir la lettre de 
M.J. Hoey, vice-président adjoint de la Federal Reserve Bank de New York, à 
B. Ferguson, CDS (30 septembre 1975). 

91 	Voir le texte qui accompagne l'appel de note 85 sqq supra. 
92 	Voir le discours prononcé par Lee Pickard devant la SIA (septembre 1974). 
93 	La SEC n'exerce pas en fait un pouvoir de contrôle sur les agents de transfert, étant 

donné que la plupart de ceux-ci sont reliés à des banques qui, elles, sont soumises au 
Federal Reserve System chargé, dans ce cas, d'administrer la loi. 
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de prédire l'avenir de ces compagnies, mais il est certain que leur 
influence mérite d'être soulignée ici. 

Bradford Computer and Systems Inc. fut fondée en 1968 en 
tant que compagnie de logiciel. Un de ses premiers contrats porta 
sur la conception d'un système de comptabilité à l'intention des 
actionnaires des fonds de placements. La compagnie se vit ensuite 
confier un contrat par la Marine Midland Bank, agent de transfert 
de taille moyenne, afin d'améliorer son système de transfert inter-
sociétés. Après l'installation du système, Bradford s'en est vu 
confier la gestion. La compagnie a depuis lors fondé la société 
Bradford Trust Co. Ltd., compagnie de fidéicommis à attributions 
limitées, qui assure actuellement la gestion des activités de trans-
fert du Bankers' Trust, de la Mellon Bank et de la Crocker National 
Bank ainsi que d'une douzaine d'institutions plus petites. Aujour-
d'hui, Bradford est le plus grand agent de transfert aux 'États-
Unis, s'occupant de six millions de comptes-actionnaires de socié-
tés. La compagnie gère également deux millions de comptes pour 
des fonds de placements. 

Parallèlement à son entrée dans le domaine du transfert des 
certificats, Bradford a continué à se tailler une place dans le 
secteur du dépôt des titres appartenant aux compagnies pour 
lesquelles Bradford jouait le rôle d'agent de transfert. Bradford a 
également essayé d'offrir à ces compagnies un régime d'épargne 
et d'investissement permettant aux courtiers-négociants de con-
currencer les régimes semblables offerts par les banques. Ce qui 
permet à Bradford d'offrir ce service, c'est justement sa capacité 
d'exploitation informatique plutôt que la délivrance et le dépôt de 
certificats. En fait, à l'égard des compagnies pour lesquelles elle 
agit en tant qu'agent de transfert, Bradford sert également de 
dépositaire et elle a donné à l'ensemble de ses services l'appellation 
TAD (Transfer Agent Depository 94). 

Bradford ajouta un troisième volet d'une grande importance 
à ses activités lorsqu'elle conclut avec la National Clearing Corpo-
ration une entente selon laquelle Bradford s'occupera des opéra-
tions de compensation pour le compte de la NASD 95 . La compagnie 
n'a pas encore atteint le plein effet de cette intégration en tant que 
société de transfert, de courtage et de compensation, mais Brad-
ford pourra peut-être convaincre les sociétés et les courtiers des 
économies qu'elle est en mesure de leur faire réaliser, surtout en ce 
qui concerne les titres d'État qui passent par la NCC. On va 
peut-être cependant assister, en 1975, à la fin de l'association entre 
Bradford et NCC qui va peut-être se joindre à la SIAC ce qui aurait 

94 	BRADFORD COMPUTER & SYSTEMS INC., THIS IS BRADFORD - MID-YEAR REPORT 9(1975).  

95 	Securities Week (New York), 9 septembre 1974, p. 4. 
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pour résultat de réduire l'attrait des services que Bradford est en 
passe d'offrir. Il reste encore une année dans le contrat avec la 
NCC, et Bradford cherche à obtenir un contrat portant non seule-
ment sur la NCC, mais également sur la NIAC et la DTC. D'après 
elle cela permettrait à l'ensemble de l'industrie d'économiser 
$15 millions des $35 millions dépensés par an96 . 

2. La concurrence en 1978 

En 1977, tous les organismes de compensation aux États-Unis 
se sont réunis pour former la National Securities Clearing Corpora-
tion (NSCC) 96a. Cette création d'un système national permet aux 
courtiers et aux banques de procéder à la liquidation des négocia-
tions partout aux États-Unis, quel que soit le marché sur lequel la 
négociation a été effectuée 96b. Cette évolution, voulue par la SEC, 
est allée à l'encontre des projets de la société Bradford qui a 
attaqué en justice certains des aspects anticoncurrentiels de ce 
système national et qui a vu ce point de vue approuvé par le 
ministère de la Justice. L'affaire n'est cependant pas réglée, et la 
question tourne peut-être surtout sur les sommes auxquelles la 
société Bradford aura droit à titre de compensation du préjudice 
qu'elle a subi. 

Chapitre VI 
Les systèmes de négociations 

Les théoriciens s'intéressent de plus en plus à la bourse élec-
tronique97 . Ajoutons que malgré la logique et l'attrait de cette 
théorie, les professionnels ne sont pas encore persuadés du réa-
lisme de ce projet. James Needham, président de la bourse de New 
York, ne passe pas pour un réactionnaire, mais il a cependant 
déclaré: 

«Nous ne pensons pas qu'ils puissent remplacer l'aspect 
humain des négociations. Ainsi la SEC dit: «Nous allons 

96 	Securities Week (New York), 18 août 1975,  P.  6. 
96a Securities Week (New York), 27 mars 1978, p. 11, 12; id. 29 mai 1978, p. 10. 
96b Voir, Williamson, Marchés de capitaux, ch. IV.A, pour une brève revue des divers 

systèmes de compensation que la NSCC est en train d'unifier en un seul système 
fonctionnel pour les États-Unis. 

97 	J. Bossons, The Automated Stock Exchange (Université de Toronto, mai 1968); 
Black, Toua rd a Fully Automate(' Stock Exchange, 27 FIN. ANALYSTS J. 28(juillet-août 
1971); Black, A Full!, Computerized Stock Exchange II, 27 FIN. ANALYSTS J. 24 
(novembre-décembre 1971); M. MENDELSON, FROM AUTOMATED QUOTES TO 

AUTOMATED TRADING: RESTRUCTURING THE STOCK MARKET IN THE U.S. (1972); Young-
blood, The Argument fora Publicly Owned Stock Exchange, 25 FIN. ANALYSTS J. 104a 
(novembre-décembre 1969). 
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construire la boîte, et chacun y mettra ses ordres à cours 
limité.» Les courtiers répondent que, dans ce cas, il n'y 
aura pas d'ordres à cours limité parce qu'ils effectueront 
les inventaires et effectueront leurs négociations ailleurs 
et entre courtiers-négociants 98.» 
Cette façon de voir, c'est-à-dire qu'il n'est pas réaliste de 

prévoir l'installation d'une bourse électronique, peut trouver con-
firmation dans le fait que les seuls systèmes informatisés dans ce 
domaine sont des systèmes très modestes, à savoir l'Instinet / 
ARIEL et WHAM (Weeden Holdings Automated Market). 

On ne risque pas de se tromper en faisant ressortir le caractère 
unique des systèmes Instinet / ARIEL et WHAM, car une enquête 
récemment faite pour le compte de la Fédération internationale 
des bourses de valeurs 99  montre que si certaines bourses entendent 
installer un réseau de terminaux à usage général afin d'expédier 
les ordres entre les membres de la bourse et le parquet, seule la 
bourse de Toronto est prête à tenter une expérience utilisant un 
système complet de négociations à distance. 

A. LA SITUATION AUX ÉTATS-UNIS 

Il est rare que les Américains ne soient pas à l'avant-garde du 
progrès technique. Il convient donc de jeter un oeil sur l'actualité 
dans ce pays. 

Dans son Étude spéciale publiée en 1963, la SEC parle du besoin 
qu'il y a de recourir plus largement à l'informatique à la bourse de 
New Yorki°°. Selon cette étude, un usage plus poussé de l'informa-
tique se justifierait particulièrement pour les négociations portant 
sur des lots irréguliers et pour la tenue à jour des carnets de 
spécialistes. Cette étude prévoit également le recours à l'informa-
tique pour l'exercice des fonctions de surveillance. 

A cette même époque, la bourse de New York, qui domine 
l'industrie américaine des valeurs mobilières et qui consacre d'im-
portantes sommes à la recherche, a alloué des ressources considé-
rables à un très important groupe de développement de systèmes 
qui s'est vu confier un mandat très large. Ceci a mené à l'entreprise 
de plusieurs projets d'importance ainsi qu'à la rédaction en 1968 
d'une étude, jamais publiée, et portant sur la planification d'une 

98 	Securities Week (New York), 14 janvier 1975. 
99 BOURSE DE TORONTO, APPLICATIONS OF AUTOMATION TO SECURITIES MARKET 

FUNCTIONS - PRESENT STATUS AND FUTURE CHALLENGE, étude préparée pour le Comité 
de travail de la Fédération internationale des bourses de valeurs, mars 1973. 

100 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2 SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS, H.R. 
Doc. n°95,  88° Congrès, 1" Sess. 353 (1963); 4 id. p. 556. 
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transformation informatique. Cette étude proposait le développe-
ment et la mise en service d'un programme tendant à l'instaura-
tion d'un système boursier intégré et doté d'un équipement per-
fectionnélol. Les étapes préliminaires comprenaient: 
(1) Un système de transmission des ordres entre les bureaux des 

firmes membres et les courtiers travaillant sur le parquet; 
(2) Le développement d'un système électronique de gestion pour 

les livres et inventaires des spécialistes. 
Par la suite, les courtiers situés sur le parquet de la Bourse dispose-
raient pour leurs négociations de pupitres et de terminaux situés 
sur le parquet même. L'idée était qu'en «enfermant» les négocia-
tions de cette manière, on pourrait régler à la fois le problème de 
l'excès de paperasse et celui de l'insuffisance des locaux à la bourse 
de New York102. 

Cette proposition ne suscita pas l'enthousiasme de Comité de 
la Bourse, composé en grande partie de négociants et de spécia-
listes aguerris. Sur leur ordre, aucune publicité ne fut faite à 
l'égard de cette étude et le personnel de la bourse abandonna l'idée 
d'informatisation. Pour amadouer les partisans du progrès tech-
nique, le groupe des systèmes de la bourse de New York reçut 
l'ordre de poursuivre ses études sur l'informatisation des activités 
périphériques. Ceci aboutit à la conception d'un livre électronique 
pour les spécialistes du parquet. Mis à l'essai par quelques spécia-
listes, ce système se révéla peu pratique, car il nécessitait l'utilisa-
tion d'un clavier pour inscrire certains détails de la négociation. Ce 
projet fut abondonné ainsi que le fut un système visant à l'exécu-
tion automatique des ordres portant sur les lots d'une centaine 
d'actions. 

Au milieu des années 70, l'American Stock Exchange, qui était 
également dotée d'un service de recherches chargé d'étudier un 
système de compensation en circuit fermé, annonça qu'elle lançait 
un programme d'informatisation en huit étapes. Ce programme 
fut baptisé AMCODE (AMEX Computerized Order Display and Exe-
cution 103). Ce programme proposait comme première étape l'ins-
tallation d'un puissant système informatique sur le parquet per-
mettant la transmission des ordres entre les bureaux des membres 
et les divers pupitres du parquet. Ce système devait ensuite être 
étendu à l'exécution de lots irréguliers, à un tableau électronique 
d'affichage pour les ordres à cours limité, l'informatisation des 
livres des spécialistes et puis, enfin, passer à l'exécution des négo-
ciations entre les courtiers situés sur le parquet même. Certains 

101 BOURSE DE NEW YORK, REPORT OF THE NYSE-IBM JOINT STUDY 2 (mai 1968). 

102 	Id. p. 28. 
103 AMERICAN STOCK EXCHANGE, AMCODE (1970) (proposition mise à jour de la Division 

des services informatiques de l'AMEX). 

117 



Chapitre VI 	 Les systèmes de négociations 

étaient convaincus qu'une neuvième étape, discrètement passée 
sous silence, était l'installation d'un système qui aurait permis de 
se passer entièrement du parquet. 

Le groupe AMEX travaillait beaucoup au projet AMCODE en 
1971 et en 1972. A la mi-1972, cependant, la bourse de New York et 
l'American Stock Exchange annoncèrent leur intention de fusion-
ner leurs efforts au sein d'un groupe commun appelé Securities 
Industry Automation Corp. (SIAC). Alors même que les deux 
groupes d'études de systèmes fusionnaient, l'AMEX continuait à 
financer le projet AMCODE. Un des résultats de ce projet était la 
création d'un système de simulation des opérations boursières. 
SimFac représentait le fonctionnement d'un poste de spécialiste. 
Une démonstration en fut donnée dans un amphithéâtre à divers 
groupes de personnes, y compris la SEC et de nombreux législa-
teurs. Nombreux étaient les intéressés qui considéraient néan-
moins que c'était pousser un peu trop loin le progrès technique, 
découragés de plus par un prix projeté de $20 millions à $40 
millions. L'AMEX faisait à l'époque face à des restrictions budgé-
taires et demanda à la bourse de New York de se joindre à elle dans 
ce projet. La bourse de New York accepta, et le projet fut rebaptisé 
Centaur (Central Exchange Network and Unified Reporting). 

Durant toute cette période, la bourse de New York et l'Ameri-
can Stock Exchange faisaient l'objet de pressions de la part du 
Congrès et de la SEC sur la question des taux de courtage fixes et 
du caractère fermé des bourses. Pendant ce temps, l'ensemble de 
l'industrie encourageait les bourses à réduire leurs dépenses. Tout 
cela contribua au ralentissement du programme d'informatisa-
tion. Les querelles politiques ainsi que les fréquents changements 
de personnel avaient toujours nui aux efforts déployés par la 
bourse de New York afin d'informatiser ses opérations, mais la 
nouvelle crise qui frappa l'industrie risquait de sonner le glas des 
projets de modernisationl". Le projet Centaur fut abondonné, 
bien que certains de ses éléments aient été mis en service sur le 
parquet. Ainsi, on n'avait pas permis à la modernisation de nuire 
au traditionnel face-à-face entre les négociants. 

La bourse de New York et l'American Stock Exchange ont 
cependant fini par installer une partie de l'AMCODE. Le premier 
élément mis en place était le système de centralisation des lots 

104 II convient de noter la recommandation énergique de la SIA (Securities Industry 
Association) portant que soit effectuée une étude de faisabilité surie fusionnement 
de la bourse de New York et de l'American Stock Exchange et sur la suppression du 
double emploi dans le personnel de direction. Cette question est venue sur le tapis 
à l'assemblée annuelle de la SIAC en 1973 et s'est traduite depuis par des pressions 
en faveur du fusionnement des maisons de compensation; voir Securities Week 
(New York), 24 février 1975; id. 21 juillet 1975. 
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irréguliers. Ce système accepte, sous leur forme normale, les ordres 
relatifs aux lots irréguliers et les achemine à la firme spécialisée 
(Carlisle et DeCoppet). Ce système traite entre 85% et 90% des 
ordres portant sur des lots irréguliers et il doit être étendu au cours 
de l'année 1976  afin de pouvoir expédier des ordres à cours limité 
et des ordres au premier cours directement au poste pour exécution 
par les spécialistes. Ils ont également installé un système de termi-
naux sur le parquet, terminaux dotés d'écrans spéciaux situés aux 
comptoirs des spécialistes. Ce système permet aux spécialistes 
d'interroger le système d'information boursière, les informations 
Dow Jones, les cotations de la NASDAQ, etc. Ce système permettra 
également aux spécialistes d'inscrire leurs cours dans les systèmes 
synthétiques de cotations tels que le système «Q-Quote» d'Ultro-
nies. Ce système était conçu de façon à pouvoir être élargi selon le 
besoin des spécialistes mais il n'a pas pris l'ampleur qui avait été 
envisagée. 

Malgré ces nouveaux moyens techniques qu'accompagne un 
important budget de développement, la bourse de New York et 
l'American Stock Exchange vont vraisemblablement continuer à 
être fondés sur le face-à-face des négociants. 

Ce face-à-face exige que, malgré l'existence d'un système 
perfectionné d'acheminement des ordres, certaines données telles 
que le nombre d'actions, les instructions de prix et de stratégie 
devront être envoyées aux négociateurs se trouvant sur le parquet. 
Selon les progrès du système, le négociateur aura soit à appuyer sur 
un bouton afin que l'ordre soit acheminé électroniquement au 
spécialiste voulu ou alors inscrire lui-même l'ordre sur un bout de 
papier qu'il portera au poste des négociations afin d'expliquer 
lui-même. Une fois la négociation opérée, quelqu'un devra intro-
duire les nouvelles données dans le système afin qu'il soit rendu 
compte de l'ordre expédié; ces informations seront transmises au 
service des opérations, qui en rendra compte à son tour au vendeur. 

B. LE PROJET DE RECHERCHE DE LA BOURSE DE TORONTO SUR UN 

SYSTÈME DE COURTAGE PAR ORDINATEUR 

Le Canada, par contre, ne s'est pas engagé à sauvegarder le 
face-à-face boursier et la bourse de Toronto poursuit ses expé-
riences dans ce domaine. Les éléments conservateurs des milieux 
financiers canadiens ont beau jeu de citer l'exemple des États-
Unis. La plupart sont cependant d'accord que ces nouveaux procé-
dés techniques pourraient permettre d'améliorer et de compléter 
le système actuel; la controverse surgit à l'égard du rythme et du 
taux de changement qu'il convient d'adopter. Les partisans du 
face-à-face boursier soutiennent que l'adjonction d'un système 
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automatisé à côté du courtier qui travaille au parquet ne constitue 
pas un changement important par rapport à un système fonction-
nant en circuit fermé. Une telle variation sur le thème traditionnel 
n'est cependant pas bon marché. Les principaux éléments du coût 
sont: 
(1) Le parquet, son système d'acheminement des ordres et ses 

tableaux électroniques; 
(2) Les personnes qui travaillent au parquet; 
(3) Les terminaux situés sur le parquet et permettant au négocia-

teur de recevoir les ordres et de rendre compte des exécutions; 
(4) Le système de raccordement des ordres permettant de savoir 

lesquels ont été exécutés. 
A l'heure actuelle, les bourses canadiennes n'ont pas encore 

décidé si elles veulent à tout prix conserver le face-à-face. Un des 
objectifs préliminaires du projet CATS de la bourse de Toronto est de 
valider ou d'invalider l'hypothèse. 

1. Antécédents 

L'immeuble et le parquet de la bourse de Toronto datent de 
1937, les locaux les plus modernes à l'époque. Trente-deux ans plus 
tard, en 1969, avec près de 20 000 négociations par jour, la Bourse 
s'est rendu compte que le parquet et les équipements annexes 
devaient au moins être modernisés et peut-être remplacés. Le 
conseil des gouverneurs demanda à son service de planification des 
systèmes d'étudier le problème et d'effectuer des recommanda-
tions. Le groupe de planification prépara une analyse préliminaire 
des diverses possibilités, parmi lesquelles la construction d'un 
nouvel immeuble, la construction d'une annexe ou alors la simple 
rénovation de l'immeuble actuel. Même une simple rénovation 
aurait coûté plusieurs millions de dollars. Tout le monde savait que 
les nouveaux moyens informatiques et les communications jouent 
un rôle important dans tout plan de modernisation. 

C'est à cette époque que les Américains annonçaient leur 
intention de procéder avec les systèmes NASDAQ, AutEx et 
Instinet105. Le groupe de planification recommanda donc qu'il 
convenait, avant l'engagement de toute dépense importante, d'é-
tudier dans quelle mesure la Bourse devait recourir aux nouveaux 
moyens informatiques et de communication pour faciliter les né-
gociations de courtage au Canada. D'après une analyse prélimi-
naire, un choix optimal consisterait à installer un système qui 
permettrait: 
(1) D'inscrire sur ordinateur, au début du processus de négocia- 

105 BOURSE DE TORONTO, note 99 supra, p. A-7. 
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tion, toutes les informations relatives aux ordres de vente et 
d'achat, informations qui seraient retenues jusqu'à la liquida-
tion de l'opération; 

(2) D'introduire, à l'aide des terminaux situés dans les bureaux 
des membres, tous les renseignements relatifs à la négocia-
tion afin de rendre superflu le face-à-face des courtiers; 

(3) De pouvoir utiliser le système de transmission des ordres pour 
les informations boursières, la recherche et les échanges admi-
nistratifs entre les firmes et leurs vendeurs. 

Ainsi, si toutes les données pouvaient être inscrites à la source, il 
serait possible de réduire le nombre des relais nécessaires au sys-
tème et donc de réduire les coûts étant donné que son fonctionne-
ment exigerait un personnel moins nombreux, des locaux moins 
grands (absence de grandes salles) et une réduction du nombre des 
erreurs. 

En plus d'une réduction des coûts, ce système présentait un 
certain nombre d'avantages pratiques autant du point de vue des 
courtiers que du point de vue des clients. Étant donné que tous les 
terminaux seraient mis sur un même pied d'égalité, la clientèle 
située à Halifax et Victoria se serait trouvée sur le même pied que la 
clientèle de Toronto. 

La bourse décida qu'un système électronique de négociation 
présentait des avantages possibles tels qu'il convenait d'étudier la 
question à fond avant d'entreprendre le remplacement ou la mo-
dernisation du système actuel. Les principales questions qui 
étaient posées étaient: «Le nouveau système marchera-t-il?», 
«Combien coûtera-t-il?» et «Sera-t-il rentable?» La seconde ques-
tion est celle qui est toujours posée dans une étude de praticabi lité, 
mais la première ne l'est généralement pas. Et pourtant, c'est bien 
celle-là qu'il convient de poser avant d'entreprendre un projet 
d'une telle ampleur. C'est pour répondre à cette question que le 
projet CATS a été entrepris. 

Il ne faut jamais perdre de vue la possibilié qu'un système 
électronique de négociation s'avère inapte à remplacer le face-à-
face des courtiers. Si, par exemple, les courtiers s'aperçoivent que 
l'usage des terminaux entraîne une baisse des prix, ils ne s'en 
serviront pas. Ceci entraînerait une augmentation des écarts et 
une baisse concomitante de la liquidité, deux éléments réduisant 
l'efficacité du marché. Ou alors, si on se place au point de vue 
humain, on constate que l'utilisation des terminaux crée des pres-
sions psychologiques intolérables pour le personnel qui les utilise, 
à un point tel qu'ils ne peuvent pas travailler plus d'une ou de deux 
heures par jour. Dans ce cas, les terminaux devront être éliminés. 
Cette question de la praticabilité d'un pareil système exige donc un 
important effort de recherche. 
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La question de la praticabilité peut également se poser sous la 
forme suivante: «Dans quelle mesure les moyens informatiques et 
de communication peuvent-ils permettre d'améliorer le service et 
de réduire les coûts des opérations de courtage et des autres 
fonctions du marché des valeurs mobilières?» Le Conseil des gou-
verneurs de la bourse de Toronto considère qu'il serait très avanta-
geux de remplacer l'actuel système par un système entièrement 
informatisé permettant les négociations par l'intermédiaire de 
terminaux. Le projet CATS a donc pour objectif de concevoir et 
d'éprouver un pareil système. En cas d'échec, on connaîtra au 
moins les paramètres techniques et financiers des divers modes de 
remplacement et le degré optimum de face-à-face qu'exigent les 
négociations boursières. 

2. L'optique du projet 

Une étude préliminaire d'une semaine fut confiée en 1969 à 
deux experts de Bell Canada et au directeur de la planification et 
des systèmes informatiques de la bourse de Toronto. Suite à cette 
étude, le Conseil de la bourse de Toronto ordonna que soit entre-
prise une étude de praticabilité. Cette étude, qui dura six mois, fut 
confiée à une équipe de consultation du service des systèmes 
informatiques commerciaux de Bell Canada, à laquelle s'étaient 
joints certains membres de la bourse de Toronto. D'après eux, il 
était possible d'installer un système informatisé de courtage au 
coût de $28,5 millions, sans compter le réseau des terminaux 106 . 

Étonné de ce chiffre élevé, le personnel de la Bourse qui avait 
participé à l'étude de Bell Canada demanda à plusieurs fournis-
seurs et spécialistes de systèmes informatiquesle de leur établir 
des devis pour le projet envisagé. Les chiffres qu'ils reçurent en 
réponse se situaient en général entre $7 millions et $10 millions. 
Encouragé par cette estimation modique, ainsi que par les résul-
tats de l'étude que son personnel avait entreprise à la fin de 1971, 
le Conseil de la bourse de Toronto approuva un projet de simulation 
d'un système boursier informatisé. A ces fins, Air Canada offrait 
de donner accès à son système ReserVec II. Ce projet attira l'inté-
rêt de nombreuses personnes à travers tout le Canada lorsqu'on en 
fit la démonstration dans les bureaux d'Air Canada à Vancouver, 
Winnipeg, Toronto et Montréal à la fin de 1972. Au début de 1973, 
il fut décidé de mettre sur pied une opération-pilote utilisant les 

106 BELL CANADA, BUSINESS INFORMATION SYSTEMS, COMPUTER-ASSISTED TRADING: A 

FEASIBILITY STUDY FOR THE TORONTO STOCK EXCHANGE 115 (juin 1970). 

107 BOURSE DE TORONTO, REQUEST FOR INFORMATION AND SUGGESTIONS AS TO TECHNICAL 

FEASIBILITY AND COST OF A COMPUTER-ASSISTED TRADING SYSTEM (septembre 1970). 
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moyens propres de la bourse de Toronto et, à cette fin, elle com-
manda le matériel informatique nécessaire. 

C'est ainsi que la Bourse acheta un IBM 370-145. Cette ma-
chine est d'un puissance qui dépassait les besoins de la bourse de 
Toronto en 1973, mais elle devait permettre de devancer les be-
soins futurs. D'ailleurs, si le CATS se révélait praticable, la Bourse 
aurait sans doute à commander au moins un autre 370-145. 

Le Conseil nomma un sous-comité d'experts chargés d'aider à 
la rédaction des règles et des diverses catégories d'ordres. On eut 
également recours à des spécialistes de la négociation boursière, 
des systèmes et des sciences sociales. La conception du terminal est 
assurée avec la coopération étroite du groupe des systèmes de 
Draper Dobie, une des maisons membres de la bourse de Toronto 
qui est en voie d'installer un système informatique en direct afin 
de fournir à ses vendeurs des données relatives au marché et aux 
comptes-clientèle. Le groupe chargé du projet-pilote travaille éga-
lement en liaison étroite avec le groupe qui, au sein du service 
informatique, est responsable du système CANDAT. Ce système, 
installé par la Bourse, fonctionne en direct pour fournir des don-
nées relatives au marché. Cette coordination étroite a permis le 
développement de programmes et de procédures compatibles afin 
que l'adoption éventuelle du système CATS puisse se faire plus 
facilement. 

Afin d'obtenir la participation des praticiens dès le début du 
projet, vingt spécialistes de la négociation furent recrutés à la fin 
de 1973. Ces spécialistes représentaient plusieurs fonctions telles 
que la négociation au parquet, la négociation institutionnelle, la 
gestion et la vente, afin d'obtenir un large éventail de conseils. Ce 
groupe-pilote bénéficia d'un programme de formation très poussée 
destiné à les familiariser avec le terminal et le système selon les 
diverses étapes de sa conception. Leur participation entraîna par 
deux fois la remise en cause de la conception du système ainsi que 
plusieurs changements apportés à la logique qui avait été impri-
mée en matière d'ordres et de négociation. Cette participation 
active de ce groupe ainsi que du comité permanent du Conseil 
soulignent le fait que, dans l'opinion de la Bourse, on se heurte 
moins à des problèmes techniques qu'à des problèmes de com-
préhension et de définition. 

3. État du projet CATS à l'automne  1975 

Vers le mois d'octobre 1975, le programme expérimental re-
couvrait de nombreux domaines d'information transmise par affi-
chage (CANDAT 11): tous les ordres ordinaires (ordres à cours limité, 
vente à découvert, etc., un certain nombre d'ordres complexes), les 
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ordres flexibles ainsi que les ordres au premier cours, système pour 
les lots irréguliers ainsi que diverses procédures de surveillance et 
de contrôle. Par souci d'efficacité, on avait remplacé par un pro-
gramme de contrôle spécial le programme cics / vs d'IBM. 

Les 20 personnes ayant participé à la conception du système 
vers la fin de 1974 allaient maintenant expérimenter le système 
dans son état actuel. Les autres maisons membres auraient égale-
ment le droit de faire participer un de leurs employés. Cette 
expérience était censée commencer dès 1976, date à laquelle le côté 
expérimental participera à l'exercice utilisant des ordres simulés. 
Il serait peut-être également possible de faire la liste de tous les 
ordres exécutés par ces membres et, à la fin d'une journée, de 
refaire toutes les négociations en utilisant le système afin de 
comparer ces résultats avec ce qui, en fait, se serait passé. 

4. Les projets de la bourse de Toronto à l'égard du CATS 

Rappelons que le projet CATS vise à répondre à la question de 
savoir si un système de négociations boursières par terminaux est 
praticable. La bourse de Toronto considère que la réponse à cette 
question ne viendra qu'après les résultats du projet-pilote et après 
avoir consacré de nombreux efforts à remédier aux problèmes que 
ce projet aura soulevés. 

Dès 1975, il était déjà prévu d'apporter de nombreuses amélio-
rations au système et aux terminaux. Certains problèmes ne pour-
raient même pas être étudiés avant l'entrée en service du projet. 
Citons parmi ces problèmes: 
a) La coordination nécessaire des personnes et des machines afin 

de pouvoir exécuter de façon équitable dès l'ouverture des 
cours les ordres en instance, en principe ceux qui émanent des 
institutions; 

b) Priver les courtiers-négociants qui travaillent au parquet soit 
pour des investisseurs, soit pour le compte de leur propre 
maison, de la possibilité qu'ils ont dans une situation de face-à-
face de changer d'avis au gré du mouvement du parquet; 

c) Combien de valeurs un courtier-négociant peut-il surveiller 
efficacement; de combien d'ordres peut-il se charger à la fois? 
La bourse de Toronto espérait voir le projet-pilote fonctionner 

au printemps de 1976 afin que les modifications puissent être 
apportées dans les deuxième et troisième trimestres de cette an-
née. Suite à un nouveau programme de vérification, une décision 
serait prise quant à l'abandon ou au maintien du projet. Même 
parmi ceux qui étaient sceptiques quant à la viabilité d'un système 
de négociations électroniques, on en trouvait de plus en plus nom- 
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breux pour déclarer que l'informatisation serait sans doute un 
avantage à l'égard des valeurs inactives. 

Il existe sur la bourse de Toronto 600 de ces valeurs «inactives» 
qui font l'objet de négociations regroupées à une des extrémités du 
parquet. Les membres inscrivent leurs offres de façon ouverte et, 
lorsqu'un courtier-négociant accepte l'offre inscrite d'un autre 
courtier-négociant, il prend contact avec lui et opère la négocia-
tion. On considère que cette dernière étape est une étape purement 
administrative et que le marché des valeurs inactives se prêterait 
à l'informatisation. En tout cas, on estimait probable qu'au cours 
de l'année 1976, la bourse de Toronto commencerait à négocier un 
certain nombre de ces valeurs par l'entremise du nouveau système. 

La négociation de valeurs cotées, donc d'opérations qui en-
traînent des conséquences financières et autres, affine la défini-
tion des problèmes, nous rapproche de solutions (ou démontre le 
caractère insoluble du problème) et permet à la Bourse de se 
prononcer à l'égard du nouveau système. 

L'expérience portant sur la négociation de valeurs inactives 
utilisait le réseau de terminaux CANDAT ii qui, à la fin de l'année 
1975, avait été installé à Toronto et à Montréal. La plupart des 
principales maisons de courtage acquerraient un terminal CANDAT 

ii et les autres maisons pourraient consulter les terminaux installés 
sur le parquet. 

5. Dépannage, sécurité et intégrité du système 

Les questions ayant trait à la possibilité d'assurer le maintien 
du plein service dans un contexte réel, de prévenir les personnes 
non autorisées de se servir ou d'abuser du système et d'empêcher 
le mésusage des services préoccupent considérablement les pro-
phètes de malheur. Un examen objectif de tous les aspects de ce 
problème fait l'objet de l'étude de Jenkins, dans ce volume 108. 

Les pessimistes ont soulevé le problème des pannes et le pro-
blème de l'honnêteté. Les pannes ne sont pas à craindre au cours de 
la période expérimentale, étant donné que les valeurs négociées 
par l'entremise du CATS pourraient facilement être remises sur le 
parquet. Si, un jour, le parquet disparaissait, la bourse de Toronto 
consacrerait des moyens importants à l'instauration d'un système 
de sécurité et de dépannage possédant une source énergétique de 
secours, des mécanismes de remise en marche et des équipements 
de relève. 

En matière de système informatique, la question d'intégrité 
surgit toujours. Tout le monde a entendu parler des fichiers con- 

108 	Jenkins, ch. IV. 
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trefaits, des informations volées 1139 . Il existe des mesures de sauve-
garde qui peuvent être adoptées afin de contrôler l'accès à un 
système tel que le CATS. Les terminaux ne seront offerts qu'aux 
seuls membres de la Bourse pour installation par ligne directe 
branchée dans leurs seuls bureaux. Il existera également des sys-
tèmes de code permettant de contrôler l'inscription des ordres et 
l'accès aux dossiersno. 

Il est probable qu'un criminel décidé trouverait les moyens de 
passer outre à ces mesures de sécurité. Mais il existe quand même 
certaines limites à ce qu'un criminel peut réussir. En premier lieu, 
le système de règlements et de compensation prend trois jours 
pour effectuer le règlement. Ainsi toutes négociations douteuses 
ont le temps d'être identifiées et même annulées par la Bourse 
avant que le paiement soit effectué. En deuxième lieu, le système 
possède un mécanisme de contrôle automatique qui tient constam-
ment la Bourse au courant des importantes fluctuations de prix et 
qui met fin à la négociation lorsque le cours atteint un certain 
niveau prédéterminé à moins que le service de surveillance ne fasse 
reprendre les négociations. 

Dans tout système de ce genre, la question de la manipulation 
du marché afin de tromper le public ou d'agir sur les cours des 
valeurs ne manque pas d'être soulevée. Le nouveau système ne 
rendra pas la manipulation plus difficile, mais il permettra de 
mieux identifier toute tentative et tendra donc à limiter le mau-
vais usage qui pourrait en être fait. 

6. Attitudes et attentes des membres de la Bourse en 1978 

Les membres de la Bourse ne partagent pas tous une même 
attitude à l'égard du projet. Pour certains, ce nouveau système 
entraînera une amélioration de l'efficacité et un abaissement des 
coûts et aura donc tendance à drainer vers le marché canadien une 
partie des négociations s'effectuant jusqu'ici en Europe et aux 
États-Unism. D'autres ne se réjouissent pas devant cette trans-
formation électronique, mais la considèrent inévitable. Ils ont 
l'impression que ce nouveau système rendra leur profession beau-
coup moins intéressante. D'autres encore, et en particulier ceux 
qui exercent actuellement une fonction de négociation, ne croient 
pas à la praticabilité du système. A leur avis, c'est de l'argent qui 
aurait pu être mieux dépensé ailleurs. Malgré leur réaction néga- 

109 Parker et Parker, The New Criminal, 20 DATAMATION, janvier 1974, p. 56-58. 

110 Voir, Jenkins, ch. I V.C. 
111 Ce point de vue ne s'est pas généralisé étant donné la baisse, au cours des deux 

dernières années, de la valeur des titres canadiens â la suite des diverses mesures 
fiscales et autres adoptées par les gouvernements fédéral et provinciaux. 
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tive, ils considèrent néanmoins qu'il convient de poursuivre le 
projet afin de pouvoir, une fois pour toutes, régler la question. 

7. Un système dérivé: le CANDAT  II 

Le CANDAT  ii est un système d'informations de marché rapide-
ment adopté par une partie importante de l'industrie canadienne 
des valeurs mobilières. Soixante-treize maisons de courtage et 39 
institutions se sont fait installer au moins un terminal. Trois 
importantes maisons de courtage ont adopté le CANDAT  ii pour la 
dissémination des informations de marché à travers l'ensemble de 
leur réseau alors que d'autres maisons utilisent encore divers 
équipements concurrents mais ont néanmoins installé des termi-
naux CANDAT n dans leurs principales succursales ainsi que dans les 
services s'occupant des négociations institutionnelles. En tout, 550 
terminaux ont été installés dans 21 villes, de Victoria à Halifax. 

Ce lourd investissement en matière de réseaux informatiques 
constitue sans aucun doute un gros risque pour la bourse de Toron-
to, qui loue ou qui possède déjà pour plus de $3 millions d'équipe-
ment informatique. Bien que le CANDAT  ii soit actuellement le 
meilleur système d'informations de marché, il est possible qu'un 
des réseaux américains mette sur pied un système équivalent mais 
meilleur marché, ce qui ne manquerait pas d'avoir des répercus-
sions importantes sur les projets du groupe CANDAT II à la bourse de 
Toronto. 

Dans un proche avenir, cependant, le succès du CANDAT  ii est 
assuré étant donné qu'il forme un élément essentiel de l'expé-
rience en cours. En effet, le terminal CATS est un terminal CANDAT 

ii équipé d'un téléscripteur permettant de recevoir les ordres ainsi 
que les demandes d'information relatives aux opérations bour-
sières. 

8. Le CATS en 1978 

Plusieurs raisons ont contribué à retarder les progrès de l'ex-
périence CATS. En premier lieu, les membres de la Bourse trouvè-
rent soudainement injuste que seulement 20 d'entre eux soient 
admis à participer au projet, bénéficiant ainsi d'un système très 
perfectionné d'informations de marché 112 . CANDAT  ii a donc pris 
une plus grande importance, ce qui a obligé la Bourse à lui consa- 

112 Le système d'informations sur le marché a été scindé, et la bourse l'a rendu plus 
généralement accessible en tant que système (l'information séparé (vair ch. VII 
infra). Par voie de conséquence, le début de l'expérience CATti a été retardé afin de 
permettre à tous les membres d'obtenir l'équipement cANoAT  ii. Pour obtenir des 

renseignements complets sur le CANDAT  ii , on s'adressera à la bourse de Toronto. 
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crer des ressources qu'elle avait prévu d'affecter au CATS. L'exten-
sion du réseau des terminaux a également permis d'étendre l'expé-
rience CATS à un nombre plus grand de maisons de courtage. Cela 
a nécessité la formation d'un nouveau groupe ainsi que la mise en 
oeuvre des modifications et des améliorations proposées par les 20 
membres du groupe d'origine. 

En novembre 1977, la Bourse commença la négociation «en 
direct» par l'intermédiaire du système CATS. Quatre-vingts valeurs 
relativement inactives furent introduites dans le système et, dès 
la mi-janvier 1978, toutes les négociations portant sur ces valeurs 
mobilières étaient effectuées par l'intermédiaire du CATS. De lé-
gers problèmes ont été relevés, mais, à date, rien de sérieux. 

Les 80 valeurs introduites dans le système au début de l'année 
1978 ne faisaient pas l'objet de plus de 100 négociations par jour. Ce 
volume ne semblait pas suffisant pour permettre une bonne éva-
luation du fonctionnement de ce système et donc, en avril 1978, le 
Comité permanent du CATS décida d'étendre la liste des valeurs 
négociées par l'intermédiaire du système afin d'attirer assez de 
courtiers-négociants et de membres pour permettre une apprécia-
tion mieux fondée. Le système se vit donc confier 500 autres 
valeurs inactives auxquelles vont être ajoutées à titre représenta-
tif certaines valeurs actives ainsi que certaines valeurs volatiles. Si 
le système se montre capable de traiter un grand nombre de 
valeurs inactives ainsi qu'une valeur active mais relativement 
stable, plus une valeur volatile telle qu'une valeur spéculative de 
l'industrie pétrolière de l'Ouest, il ne resterait qu'à lui faire passer 
le test en incorporant dans le système une importante valeur 
canadienne cotée également à la bourse de New York. 

Il est important de choisir le moment opportun. La Bourse 
prévoyait prendre livraison d'un modèle IBM 3031 au mois de 
novembre 1978. Ce nouvel équipement deviendrait l'ordinateur 
principal et l'IBM 370/145 prendrait un rôle d'appui. L'ensemble 
informatique donnerait à la Bourse la possibilité de procéder aux 
nouvelles phases de l'expérience et, si aucun problème n'exigeait la 
reprogrammation ou la modification du système, il serait possible 
vers la mi-1979 de procéder à une évaluation complète du système 
CATS. 

Aucun problème majeur et insurmontable n'a été rencontré 
jusqu'ici, mais cela ne veut pas dire que tout le monde soit d'accord 
pour procéder à l'informatisation intégrale des opérations bour-
sières. Notons que le bon déroulement de l'expérience, du moins au 
cours de ses six premiers mois, a désarmé une partie de ces cri-
tiques. 

A la mi-juillet 1978, le système CATS traitait 150 négociations 
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par jour, soit une valeur de près de $1 million. Ceci représente à peu 
près 2% du total de l'activité de la bourse de Toronto. 

C. UN SYSTÈME NATIONAL DE NÉGOCIATIONS 

1. Évolution jusqu'en 1975 

Il est clair que l'installation d'un système informatisé de négo-
ciations à la bourse de Toronto entraînerait d'importantes consé-
quences pour les autres bourses au Canada. Rappelons que de 
nombreuses maisons de courtage appartiennent à plusieurs 
bourses à la fois 113  et que de nombreuses actions sont cotées égale-
ment sur diverses bourses. Quatre-vingt-treize pour cent des né-
gociations effectuées sur la bourse de Montréal et 90% des négocia-
tions effectuées à la bourse de Toronto le sont par des maisons 
membres des deux bourses 114 . Il est également vrai que plus de 80% 
de l'activité de la bourse de Montréal et 65% des négociations 
transigées à la bourse de Toronto portent sur des valeurs cotées 
aux deux bourses 116 . Il est donc peut-être à craindre que l'installa-
tion du système CATS à la bourse de Toronto n'ait tendance à 
drainer une part importante des négociations montréalaises. 

Ce problème ne se pose pas avec autant d'acuité à l'égard de 
Vancouver étant donné que Vancouver se spécialise surtout dans 
les valeurs spéculatives, mais le fait est que 60% des négociations 
de la bourse de Vancouver sont effectuées par des maisons de 
courtage appartenant aussi à la bourse de Toronto 116 . 

Les répercussions que tous ces changements pourraient avoir 
sur la bourse de Montréal devinrent clairement apparentes aux 
représentants de celle-ci lorsqu'ils assistèrent à une séance d'étude 
organisée par le Conseil de la bourse de Toronto en mai 1972. A 
cette séance, on discuta, entre autres questions, du projet CATS et, 
à la suite de cette discussion, la bourse de Montréal nomma un 
comité et retint les services d'un consultant chargé de rendre un 
rapport sur un éventuel système national de négociations. La 
bourse de Montréal publia son rapport au mois de février 1973 117 . 

113 Voir le tableau 4 supra. 
114 D'après un calcul rapide des valeurs de compensation relatives pour 1973, ventilées 

firme par firme. 
115 Données du service de statistiques de la bourse de Toronto, d'après l'étude rédigée 

en 1969. Depuis 1969, la bourse de Montréal a réduit le nombre des valeurs spécula-
tives cotées, de sorte qu'en 1975, il faudrait probablement ajuster les chiffres à 90% 
et 70% respectivement. 

116 II existe des bourses à Winnipeg et à Calgary, mais leur activité n'est pas d'une 
importance à justifier une analyse distincte dans le cadre de la présente étude. 

117 BOURSE DE MONTRÉAL, A PROPOSAL FOR THE FORMATION OF THE CANADA-WIDE 

SECIIRITIES MARKET SYSTEM (en anglais), mars 1973. 

1169. 



Chapitre VI 	 Les systèmes de négociations 

Ce rapport proposait que les bourses de Vancouver, de Montréal et 
de Toronto se réunissent afin de discuter la mise sur pied d'un 
système informatique national de soutien des opérations bour-
sières. Le rapport proposait également des solutions à l'égard des 
problèmes suivants: 
(a) Le choix des valeurs à inscrire au système; 
(b) Comment permettre aux courtiers appartenant à d'autres 

bourses d'obtenir l'accès au système; 
(c) Comment compenser les membres pour la baisse dans la valeur 

de leur siège boursier occasionnée par l'accès des non-
membres; 

(d) Quelles méthodes adopter pour les nouvelles cotes et l'inscrip-
tion des nouveaux membres; 

(e) Comment assurer l'harmonisation des règles et des politiques; 
(f) L'emplacement des ordinateurs; 
(g) Le partage des coûts de développement; 
(h) Les tarifs imposés pour l'usage du système. 
Ce rapport prend fin en sollicitant les opinions de l'Association des 
courtiers, la bourse de Vancouver et de la bourse de Toronto à 
l'égard d'une nouvelle étude conjointe. 

L'Association des courtiers en valeurs mobilières et les 
bourses de Vancouver et de Toronto accueillirent favorablement 
cette initiative de la bourse de Montréal et, tout en réservant leur 
opinion à l'égard de certaines propositions, ces organismes se 
déclarèrent prêts à poursuivre l'idée d'un accord à l'échelle natio-
nale. Un comité national fut formé des directeurs généraux, des 
présidents et des vice-présidents des trois bourses, et des représen-
tants de l'ACCOVAM furent invités à titre d'observateurs. Des 
réunions eurent lieu en avril, mai et septembre 1973, ainsi qu'en 
janvier, mars, mai et juin 1974. 

Lors de la réunion du mois de juin 1974, le Comité décida de 
recommander aux bourses la nomination d'un comité permanent 
chargé d'étudier la question d'un système national. Il fut égale-
ment décidé de demander aux représentants de l'ACCOVAM de 
participer à titre entier, et on décida d'engager un personnel de 
recherche et de soutien. Au mois d'octobre 1974, on vit la création 
d'un comité pour le développement d'un marché national des 
valeurs mobilières et J. Ian Collins, consultant de Montréal, fut 
retenu pour effectuer des recherches et préparer diverses études. 
Ce comité approuva «un modèle conceptuel d'un système national 
de négociations» et il prépara ses arguments à l'égard de l'indus-
trie et des organismes officiels de réglementation. 

Selon ce projet, les trois bourses formeraient un organisme 
chargé de la gestion du marché national. Ce marché adopterait 
essentiellement les normes de la bourse de Toronto et négocierait 
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les valeurs mobilières cotées à celle-ci, plus certaines autres ad-
mises. Tous les membres actuels des trois bourses auraient accès 
aux mécanismes nationaux. Cette entité nationale serait respon-
sable devant les trois bourses fondatrices, mais elle bénéficierait 
d'une délégation de pouvoirs lui permettant d'assurer la surveil-
lance et la réglementation des négociations et elle posséderait, en 
outre, certains pouvoirs administratifs lui permettant de veiller 
aux normes d'inscription à la cote et d'adhésion à la bourse. 

En 1975, il était devenu évident que les personnes qui apparte-
naient à plus d'un organisme indépendant ne voyaient pas d'un 
très bon oeil la nécessité de contribuer aux doubles emplois en 
matière de frais généraux qu'entraînait le système. Il était donc 
probable que l'ensemble de l'industrie accueillerait toute proposi-
tion tendant à la réduction de ce fractionnement et de la multipli-
cation des coûts. Restait à savoir si cet accord national entraînerait 
effectivement une réduction des coûts. 

Comme tout projet de restructuration, celui-ci soulevait cer-
tains problèmes. Certains provenaient tout simplement du désir 
qu'avait chaque province de conserver le contrôle de «ses» opéra-
tions boursières. Combien de responsabilité peut-on déléguer à un 
organisme central tout en respectant les règlements posés par 
chaque commission des valeurs mobilières? Certains autres pro-
blèmes se devaient à l'attitude qu'adopteraient peut-être les cour-
tiers qui n'appartenaient qu'à la bourse de Toronto. En effet, ils se 
considéreraient peut-être obligés de partager leur monopole d'ac-
cès à la bourse de Toronto sans avoir accès en contrepartie aux 
bourses de Montréal et de Vancouver quant aux valeurs mobilières 
qui ne seraient pas appelées à faire partie du système national. En 
dernier lieu, le système national présuppose la praticabilité des 
négociations par terminaux. Si le projet CATS échouait, l'industrie 
continuerait sans doute son effort de rationalisation des struc-
tures, mais il était clair que le concept de système national devrait 
être remis entièrement à l'étude. 

2. L'état du système national en 1978 

En 1977, la bourse de l'Alberta fut admise à participer au 
groupe d'étude national. Cette invitation était principalement 
motivée par l'importance croissante des villes de Calgary et d'Ed-
monton en tant que centres financiers régionaux. 

A plusieurs reprises en 1975 et en 1976, les quatre bourses ainsi 
que l'ACCOVAM furent très près de signer un accord. Les change-
ments intervenus dans le déroulement de l'expérience CATS retar-
dèrent cependant la conclusion d'un accord national. 

Vers la fin de 1977, les dirigeants des bourses de Montréal et 
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de Toronto se réunirent afin d'étudier les difficultés que poserait 
la réunion de l'expérience CATS avec le système national. C'est alors 
qu'il fut décidé que le maintien du système national jusqu'à la fin 
de l'expérience CATS coûterait cher, sans pour autant garantir des 
résultats valables. Le sentiment était aussi qu'il fallait aller de 
l'avant à l'égard du système national, quoi qu'il advînt de l'expé-
rience CATS. C'est ainsi qu'on mit de côté pour l'instant la proposi-
tion tendant à la signature d'un accord national et qu'on décida de 
faire porter principalement les efforts des bourses sur les divers 
moyens permettant d'unifier les marchés. 

Certaines règles furent changées afin de réunir les marchés et 
afin de pouvoir mieux tirer profit de la capacité d'instigation du 
marché dont a toujours fait preuve la bourse de Montréal. On 
proposa de conclure un accord entre les bourses de Montréal et de 
Toronto afin que celles-ci, pendant toute la période de l'expérience 
CATS, fassent en sorte que leurs membres inscrivent leurs ordres au 
CATS plutôt que de les exécuter sur leurs parquets respectifs. L'in-
tention est de voir si on peut s'entendre sur les moyens d'unifier les 
deux marchés puis étendre ces mesures aux bourses de l'Alberta et 
de Vancouver ainsi qu'aux courtiers qui n'appartiennent qu'à une 
seule bourse. 

C'est ainsi que, sans même attendre la fin de l'expérience 
CATS, les mesures ont déjà été prises afin d'augmenter le degré de 
coopération entre les diverses bourses et afin de faire progresser 
l'idée d'un marché national. Si l'expérience CATS réussit, prouvant 
ainsi la praticabilité d'un système informatique pour centraliser 
les négociations en bourse, il sera possible de mettre en service 
certains aspects du moins de l'arrangement national. 

D. L'ÉVOLUTION DE LA STRUCTURE DU MARCHÉ DES VALEURS 
MOBILIÈRES AUX ÉTATS-UNIS 

1. Évolution jusqu'en 1975 

Au cours des cinq dernières années (1970-1975), l'industrie 
américaine des valeurs mobilières a fait l'objet d'un examen très 
sérieux de la part du Sénat, de la Chambre des représentants et de 
la Securities and Exchange Commission 118. Les études ainsi que les 

118 Voir INSTITUTIONAL INVESTOR REPORT; In  re Structure, Operation and Regulation of 
the Securities Markets, dossier 4-147 de la SEC (1971) (24 volumes de dépositions et 
4 volumes de mémoires et de documents à l'appui); Seeurities Industry Study, 
Hearings kfore the Subcomm. on Securities of the Senate Comm. on Banking, Hou sing 
and Urban Affairs,  92° Congrès, 2' Sess. (4 volumes, 1971 7 1972); SECURITIES 

INDUSTRY STUDY: REPORT OF THE SUBCOMM. ON SECURITIES OF THE SENATE COMM. ON 
BANKING, HOUSING AND URBAN AFFAIRS,  93° Congrès, 1 re Sess. (publ. du Comité, 1973); 

St udy of the Sec u rit ies I u st ru: Hea nie as Inliay the Sulu.° m n. on Co ni en cree a nd 
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changements réglementaires et législatifs intervenus ont mis en 
marche une importante restructuration de l'industrie des valeurs 
mobilières aux États-Unis. Citons l'établissement d'une catégorie 
dénommée «Securities Information Processor» et comprenant tous 
les organismes non dotés d'un pouvoir d'autoréglementation mais 
procédant à la collecte, au traitement ou à la distribution des 
informations boursièresn 9. Les agents de transfert sont soumis 
aux normes imposées par la SEC, qui a activement cherché à 
améliorer l'efficacité des sociétés de compensation et de dépôt. 
Rappelons que les maisons de courtage ont, elles-mêmes, fait appel 
à l'épargne publique en émettant des valeurs mobilières, qu'il est 
maintenant possible à des institutions d'appartenir aux bourses 
tant qu'elles ne transigent pas à l'égard des comptes qui leur sont 
confiés, que les taux de courtage sont maintenant négociables et 
qu'on assiste à une relance des attaques contre les règles de la 
bourse de New York qui obligent les négociations des membres à 
être effectuées de façon ouverte sur le parquet 120. 

Il est clair que le changement de la situation aux États-Unis 
était le résultat de plusieurs facteurs; les théories économiques du 
ministère de la Justice, la rhétorique des sénateurs et des représen-
tants ainsi qu'un certain ressentiment du public à l'égard de la 
bourse de New York et des privilèges de ses membres. On conti-
nuait à s'intéresser aux avantages de l'informatique et, à cet 
égard, l'influence la plus forte était celle de la SEC. 

Dès 1975, on avait adopté plusieurs mesures à l'égard de 
l'instauration d'un système national des valeurs mobilières. Le 
«rapport consolidé» avait été jusque-là 121  à la phase «A», qui incluait 
les rapports de transactions effectuées sur toutes les bourses et sur 
le marché tertiaire et le réseau Instinet des valeurs cotées à la 
bourse de New York. L' étape «B» allait rendre compte de toutes les 
négociations portant sur des valeurs mobilières autres que celles 

Finance of the House Comm. on Interstate and Foreign Commerce, 92° Congrès, 2' 
Sess. (1971-1972); SECURITIES INDUSTRY STUDY: REPORT OF THE SUBCOMM. ON 

COMMERCE AND FINANCE OF THE HOUSE COMM. ON INTERSTATE AND FOREIGN 

COMMERCE, 92° Congrès, 20  Sess. (publ. du Sous-comité, 1972). 
119 Notice of Adoption of Rule .11.462-1 and Related Form under Exchange Act, SEC, 

Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 11673, 23 septembre 1975, [recueil 
1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP.  ¶  80,302. 

120 Off-Board Transaction Study, SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué 
n" 11628, 2 septembre 1975, CCH FED. SEC. L. REP., n" 603 (partie II), 5 septembre 
1975. 

121 Con solidated Tape Plan Declared Effecti ve, SEC, Securities Exchange Act de 1934, 
communiqué n" 10787, 10 mai 1974, [recueil 1973-1974] CCH FED. SEC. L. 
REP. ¶  79,782. SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n" 9530,8 mars 
1972, [recueil 1971-1972] CCH FED. SEC. L. REP. 1T 78,600: avis concernant la règle 
proposée pour la création d'une imprimante consolidée. Voir aussi,  Jenkins, 
ch. I I I .A. 
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qui sont cotées à la bourse de New York. L'instauration de ce projet 
fut remis à plusieurs reprises, étant donnés les retards intervenus 
dans l'installation d'un high-speed line permettant l'échange d'in-
formations boursières entre les bourses et les bureaux de re-
cherche. On prévoyait l'entrée en service de la phase «B» en janvier 
1976. 

Étant donné les problèmes qui surgirent entre les diverses 
institutions lors de la formation du rapport consolidé, la SEC 
décida d'adopter une méthode différente afin d'établir un système 
composé d'inscriptions des cotes122 . Alors qu'auparavant seuls les 
membres d'une bourse avaient accès aux cotes, la SEC créa une 
nouvelle règle imposant aux bourses l'obligation de partager leurs 
informations avec ceux qui s'y intéressaient, moyennant le paie-
ment d'un prix raisonnable. C'est ainsi que les fabricants de sys-
tèmes (Quotron, Bunker Ramo, Ultronics) assurèrent la mise sur 
pied d'un «Composite Quotation System». 

Les deux étapes préliminaires à la création d'un marché inté-
gré à l'échelle nationale étaient le système consolidé de transmis-
sion des négociations et le système combiné de cotation 123 . Pour la 
plupart des observateurs, les programmes «A» et «B» n'étaient pas 
d'une très grande utilité. Bien sûr, ils avaient pour effet d'assurer 
la publicité des négociations effectuées sur le troisième marché, 
mais les incertitudes qu'entraînait le retard des informations 
retiraient à celles-ci beaucoup de leur utilité. On ignorait si cette 
plus grande publicité accordée aux opérations boursières régio-
nales attirerait à celles-ci une clientèle accrue, mais, de l'avis du 
comité consultatif de la SEC, une telle éventualité n'était pas 
particulièrement recherchée. 

Le système combiné de cotation devait permettra de connaî-
tre les prix demandés ou offerts par les instigateurs de marché 
ainsi que par les spécialistes. Mais ces renseignements risquaient 
de ne pas être très utiles, étant donné qu'on ne connaissait pas le 
nombre de titres offerts ou demandés à ce prix. Le système combi-
né de cotation permettrait de connaître les prix offerts et deman-
dés par les instigateurs de marché ainsi que par les divers spécia-
listes. Mais, comme on ne savait pas les quantités sur lesquelles 
portaient ces prix, le nouveau système ne servirait peut-être sim-
plement qu'à donner encore plus de travail à des commis déjà très 
occupés. Ajoutons que beaucoup se demandaient s'il n'y a pas plus 
d'inconvénients que d'avantages à accroître encore la fragmenta- 

122 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n" 11288, 11  mars  1975 'recueil 

1974-1975] CCH FEI). SEC. L. REe. 11 80,136 (demande adressée par écrit aux bourses 
nationales de valeurs concernant la disponibilité des informations relatives aux 

cotations). 
123 SEC, Énoncé de politique concernant la structure d'un marché intégré (mars 1972). 
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tion régionale du marché pour une certaine valeur. Peut-être le but 
réel de la SEC était-il de rendre l'opération des pupitres de négo-
ciation tellement onéreuse et désordonnée que l'industrie se révol-
terait et réclamerait l'intégration et exigerait enfin l'installation 
d'un système informatisé et intégré. 

La troisième étape du système centralisé de marché était 
moins bien définie. Le système central consistait en un réseau de 
communications reliant tous les marchés et tous les participants. 
On trouvait, en outre, dans la déclaration de la SEC: 
a) Une règle de priorité publique (très semblable à celle en 

vigueur au Canada) qui donne aux ordres du public la priorité 
par rapport aux ordres émanant de l'industrie; 

b) L'uniformisation des règles des diverses bourses et du troi-
sième marché, y compris une règle uniforme pour les ventes à 
découvert; 

c) L'uniformisation des conditions d'inscription à la cote, ainsi 
que l'uniformisation des critères d'accès et d'appartenance à 
la bourse; 

d) L'abrogation de la règle 390 de la bourse de New York, qui 
impose à tous ses membres d'effectuer sur cette bourse leurs 
négociations portant sur les actions cotées (ou d'effectuer ces 
négociations au moins sur une bourse à laquelle ils appartien-
nent). 
Le Comité consultatif sur la mise en oeuvre d'un système de 

marché intégré (le Comité Yearley) fut nommé en mai 1974 et, 
l'année suivante, déposa son rapport 124 . Le thème principal déve-
loppé par ce comité, c'était l'intégration des diverses bourses à une 
bourse nationale ayant autant de parquets que nécessaire et dotée 
d'un pouvoir d'autoréglementation. Mais alors, tous les courtiers-
négociants seraient obligés d'effectuer leurs négociations à l'inté-
rieur du système. Il s'agirait donc d'instaurer une sorte de règle 
394 généralisée. Sauf cette exception au thème des bourses concur-
rentes, ce comité acceptait les concepts proposés dans la déclara-
tion de la SEC. 

Il était évident en 1975 que le débat sur la structure du marché 
centralisé ne serait pas aisément résolu. Il était certain qu'un 
système boursier possédant plusieurs lieux de négociation pour 
une même valeur entraînerait forcément des problèmes étant 
donné que la règle de l'exécution «au mieux» avait défié jusque-là 
les efforts du législateur comme de l'expert en informatique. Ce 
problème paraissait insoluble vu que la transmission des informa-
tions boursières est instantanée et peu coûteuse, mais au vu de 

124 Som ma ry Report of SEC Ad risory Com m ittee on the I mpleme n/at on of a Central  
Market System, 15 mai 1975, 308 BNA 	& L. REP., 25 juin 1975. 
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cette information, il fallait envoyer un ordre à telle ou telle bourse, 
puis le commis devait aller au parquet effectuer la négociation, 
puis, peut-être, revenir avec la nouvelle que la situation n'avait pas 
changé. C'est ça qui prendait beaucoup de temps et finirait par 
coûter cher. 

A première vue, il n'existait qu'une seule solution en 1975: 
établir un seul marché pour chaque valeur. En théorie, cela est 
possible, car on pourrait inscrire et compenser les ordres à l'inté-
rieur d'un seul système informatisé. C'est là que le projet CATS de 
la bourse de Toronto pourrait se montrer très utile, car il permet-
trait de déceler les avantages d'une pareille solution «technolo-
gique». De façon plus simple, on pourrait également insister pour 
que chaque valeur ne soit négociée que dans un seul lieu où seraient 
représentés tous les divers participants qui centraliseraient, par 
l'entremise d'un réseau de communication, tous les ordres portant 
sur cette valeur. Mais l'intégration du système des valeurs mobi-
lières aux États-Unis reposait moins sur la technologie ou la réor-
ganisation que sur la réalisation que l'efficacité exige l'instaura-
tion d'un marché unique pour chaque valeur. 

2. Situation en 1978 

Le contenu des deux pages précédentes était encore valable à 
la mi-1978, bien qu'on constate maintenant deux points de vue 
opposés sur cette question. Certains font confiance aux systèmes 
du type CATS et considèrent que c'est la seule manière d'aboutir à 
l'intégration du marché des valeurs mobilières aux États-Unis. 
Les deux principaux partisans de ce type de système sont J. Peake 
et Morris Mendelson. Ils sont souvent cités dans le revue Securities 
Week et ils ont souvent présenté leurs points de vue en public. 

Weeden & Company, maison bien connue qui s'occupe d'obli-
gations et du troisième marché, a réussi à mettre sur pied un 
système informatisé de négociations appelé WHAM (Weeden Hol-
dings Automated Market). Weeden n'opère plus sur le troisième 
marché, mais a profité de sa position à la bourse de Cincinnati pour 
y installer son système. Cette bourse a participé de façon modeste 
à l'installation de ce système qui, selon ses partisans, constitue une 
«bourse sans murs» 125 . 

La bourse de Cincinnati a commencé ses nouvelles négocia-
tions informatisées le 13 juin 1978 avec deux valeurs. La maison 
Merrill Lynch a accepté de transmettre tous les ordres qu'elle 
recevait à l'égard de ces deux valeurs à la bourse de Cincinnati et, 
à la fin de la première semaine d'opération, 143 200 actions furent 

125 Securities Week (New York), 22 mai 1978, p. 5. 
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négociées de cette manière à Cincinnati 126 . En juin 1978, Paine 
Webber ainsi que plusieurs autres firmes acceptèrent de transmet-
tre certains des ordres reçus par eux à Prescott Ball & Turben de 
Cincinnati. A l'heure actuelle, le succès de la bourse de Cincinnati 
est suivi d'extrêmement près par la bourse de New York ainsi que 
par les organismes régionaux qui lui sont associés dans l'us (Inter-
market Trading System 127). 

Les spécialistes et les commis de la bourse de New York s'in-
quiètent beaucoup de ces nouvelles mesures d'automatisation. 
Étant donné que ces divers procédés techniques suppriment le 
face-à-face des courtiers-négociants et rendent superflue l'inter-
vention personnelle des spécialistes, la bourse de New York a 
consacré des ressources considérables au développement d'un sys-
tème de négociation conjoint avec les bourses régionales, c'est-à-
dire les bourses du Pacifie Coast, de Philadelphie et de Boston. 
L'ITS permet de transmettre à toutes les autres bourses les offres 
reçues par les spécialistes. Ce système transmet l'ordre à la bourse 
possédant, en l'occurrence, le meilleur marché. 

L'ITS n'a pas réussi à faire l'unanimité. La bourse de New York 
considère que ce système est un des éléments fondamentaux de 
l'intégration nationale du marché. 

3. La règle 390 

Au cours des deux dernières années, la règle 390 de la bourse 
de New York a fait l'objet d'importantes critiques de la SEC, du 
ministère de la Justice ainsi que de certains membres influents du 
Congrès de 1975 à 1977. Vers la fin de 1977, la SEC avait accordé 
à la règle 390 un délai de grâce. C'est ainsi que la bourse de New 
York peut pour l'instant maintenir cette règle qui impose à ses 
membres l'obligation d'effectuer toutes leurs opérations à la 
Bourse. La SEC a néanmoins posé deux conditions: 
a) Il faudra qu'il s'agisse d'un ordre relatif à l'inventaire des 

maisons de courtage; 
b) Il faudra qu'il s'agisse d'un ordre émanant d'un client mais 

que la maison de courtage entend exécuter à partir de son 
propre inventaire. 
Les porte-parole de l'industrie des valeurs mobilières ainsi que 

des compagnies cotées ont nettement fait connaître à la SEC leur 
préférence pour la centralisation des ordres. D'après eux, cela 
permettrait à toutes les offres d'être confrontées sur le parquet 

126 Securities Week (New York), 19 juin 1978. 
127 Securities Week (New York), 26 juin 1978. BOURSE DE NEW YORK, A CORNERSTONE OF 

THE NATIONAL MARKET SYSTEM (1 0r  juin 1978). 
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plutôt que de laisser aux courtiers-négociants la possibilité d'effec-
tuer entre eux les négociations dans des conditions parfois moins 
avantageuses pour le client. 

Chapitre VII 
Prévisions à l'égard du marché des valeurs mobilières, 
1980-1985 

L'industrie des valeurs mobilières est dans un état de change-
ment perpétuel. Il serait donc au mieux hasardeux de se prononcer 
sur sa structure et son organisation dans l'avenir. On peut cepen-
dant dire que certains facteurs importants sont à l'oeuvre, et ces 
facteurs semblent aller dans le sens d'un résultat inévitable. D'a-
près ce qu'on a vu des projets et des efforts de l'industrie cana-
dienne, il est possible de dire que l'informatique est un de ces 
facteurs. 

L'industrie doit pouvoir a) stocker de façon accessible un 
grand nombre de données; b) manipuler ces données; c) transmet-
tre ces données ainsi que diverses instructions annexes et d) per-
mettre la production de documents pour les archives. Ces besoins 
se prêtent particulièrement à l'utilisation de techniques informa-
tiques, et nous avons vu au chapitre VI des exemples des projets en 
cours. 

On possède actuellement les moyens d'assurer la transmission 
des cours, des conditions des marchés, des données relatives aux 
émissions et à la situation financière des sociétés. On procède 
actuellement à l'instauration d'un système en direct des informa-
tions relatives aux comptes-clientèle. Ce que nous ne possédons pas 
à l'heure actuelle, c'est un réseau flexible de terminaux permet-
tant la transmission directe des données (y compris le nom du 
client) aux systèmes de règlement et de comptabilité des maisons 
de courtage. La recherche qui est actuellement en cours à la bourse 
de Toronto permettra sans doute, cependant, d'obvier à ces deux 
inconvénients. 

On continue de se heurter au problème des certificats et au fait 
que les dossiers relatifs à la propriété des titres et aux comptes-
clientèle ne sont pas inscrits en direct et demeurent ainsi en dehors 
du réseau de communications. Le premier problème trouvera cer-
tainement sa solution dans le système de dépôt officiel. Le second 
problème trouvera sans doute également sa solution dans les ré-
seaux CATS et MARS des bourses de Toronto et de Vancouver ainsi 
que dans la mise en direct des dossiers de comptabilité. 

Une fois ces systèmes mis en place (et cela semble probable 
dans les cinq prochaines années) on commence à apercevoir deux 
profils d'un système assez rationnel (voir le graphique 4). 
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Dans un pareil système, le vendeur, le recherchiste, les com-
mis, les contrôleurs du crédit, les caissiers, les prêteurs et les 
personnes chargées de l'inscription des valeurs mobilières auront 
tous accès aux diverses banques de données. Cette structure im-
plique l'instauration d'un réseau unique et coordonné, mais n'im-
plique rien à l'égard de la diversité ou de la fusion des équipements 
dans chacune des six bourses. La question de savoir si les divers 
sous-systèmes seront appelés à fonctionner chacun sur un ordina-
teur différent ou seront fusionnés au sein d'un groupe d'équipe-
ments communs dépendra du taux de concurrence jugé désirable 
ainsi que des avantages économiques des diverses solutions. On 
pourrait, par exemple, imaginer l'intégration d'un grand service 
des opérations avec les systèmes de règlement, de liquidation et de 
dépôt. On pourrait également envisager de conserver une certaine 
concurrence entre de nombreux services des opérations, néan-
moins coordonnés par l'entremise d'un réseau de terminaux et 
reliés à un système unique de règlement et de dépôt. 

Il est cependant difficile d'envisager à la longue la concur-
rence entre plusieurs systèmes de négociation, comme il est diffi-
cile d'envisager la pluralité des systèmes de règlement et de dépôt. 
La ligne directrice du système CATS et du projet national semble 
aller dans ce sens, et il n'est pas irréaliste de considérer l'actuel 
système de la bourse de Vancouver comme le complément plutôt 
que le concurrent des autres éléments appelés à être mis en place. 

A l'avenir, si le rentier de Victoria décide d'acheter des actions 
ABC et qu'une institution d'Halifax décide de vendre de ces 
mêmes actions, la négociation se passera peut-être de la manière 
suivante. 

Le vendeur Jones à Victoria apprend par l'entremise de son 
terminal que le service de recherche de sa maison de courtage est 
intéressé aux actions ABC. Il consulte le programme de porte-
feuille qui lui montre tous les comptes possédant des actions ABC 
ou des ressources disponibles. Il téléphone au rentier pour voir si 
celui-ci est intéressé à acheter. Il consulte son terminal pour obte-
nir les dernières informations ainsi que le profil des prix, les 
projections et les derniers résultats publiés par la société en ques-
tion et réunis par les divers services de recherche. Abernathy, le 
rentier, décide d'acheter jusqu'à 500 actions. Au cours de sa con-
versation avec Abernathy, Jones consulte les informations bour-
sières ainsi que le marché CATS. Il informe Abernathy que le prix 
actuel se situe entre 7 -7/8 et 8, que la dernière vente a eu lieu à 8 
et que 1000 actions ont été négociées aujourd'hui au cours de trois 
petites négociations et ce, au prix de 8 et 8-1/8. Jones lui propose 
d'essayer d'acheter 500 actions à 8. Ayant obtenu l'accord d'Aber- 

1180 



Transformation informatique du marché 

nathy, Jones transmet l'ordre et le numéro de compte du 
rentier128 . 

Étant donné que, de son propre chef, Jones ne peut pas enga-
ger plus de $3000, cet ordre, d'une valeur totale de $4000, est 
transmis par le réseau au poste central de négociation de sa firme 
aux fins de contrôle. Le préposé au contrôle note que cette valeur 
figure sur sa liste des valeurs «achetables» et autorise l'opération. 
L'ordre est ensuite transmis pour exécution au module de négocia-
tion. Deux cents actions sont achetées à $8 et 300 actions supplé-
mentaires sont demandées à ce même prix. Le terminal rend 
compte de l'achat des 200 actions et de la demande pour 300 actions 
supplémentaires au prix de $8. Le tout prend entre dix et trente 
secondes et aurait pris moins de cinq secondes pour une négocia-
tion n'exigeant pas l'autorisation. Abernathy reçoit la confirma-
tion par téléphone. Étant donné que le marché pour ce titre est de 
8 à 8-1/8,  Abernathy décide d'augmenter son offre à ce dernier 
chiffre. Jones signale cette nouvelle offre en appuyant sur un seul 
bouton de son clavier, et l'opération est dénouée lorsque 300 nou-
velles actions sont achetées au prix de 8-1/8.  

Le réseau des opérations rend compte automatiquement des 
négociations effectuées. Étant donné que Abernathy a demandé 
que ses actions soient livrées à une banque à charte, le service des 
opérations met en marche les procédures de comptabilité et de 
règlement. Ceci s'effectue en interrogeant le compte du client par 
l'intermédiaire du terminal des opérations et en transmettant sur 
le clavier les instructions permettant au système de dépôt et de 
règlement d'inscrire au nom du client 500 actions prélevées sur 
l'inventaire de la firme contre règlement effectué par la banque. 

De son côté, la chambre de compensation signalera à la fin de 
la journée la position nette de la firme à l'égard de toutes les 
négociations. (Il est possible que la négociation de M. Abernathy 
aura été compensée et que la firme n'aura donc pas à livrer des 
actions ou à en prendre livraison.) Grâce au terminal, le système de 
règlement saura également quoi faire avec les actions reçues ou sur 
quel compte prélever les actions à livrer. 

A Halifax, les fonds de placement de la compagnie d'assurance 
(qui a vendu les 200 actions à Abernathy au prix de $8) est géré par 
une personne particulièrement conservatrice. Cette personne dé-
tient ses avoirs de la manière traditionnelle. Ainsi, les certificats 
représentant les titres retenus dans son portefeuille sont déposés 
dans la chambre forte de la Bluenose Trust Co. Sur confirmation 

128 Son numéro de compte ressemble beaucoup à son numéro d'assurance sociale, mais 
il lui est exclusif: il lui permet, de façon discrète, d'identifier Abernathy auprès des 
courtiers, des banques, des agents de transfert et des autres intermédiaires finan-
ciers. 
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écrite de la vente des 200 actions, reçue deux jours plus tard, il 
ordonne à la Bluenose de livrer les titres au courtier X. Étant 
donné que les titres sont conservés sous forme de certificats de 
1000 actions, la Bluenose envoie un certificat de 1000 actions à 
l'agent de transfert de la compagnie de fidéicommis ABC, lui 
demandant un certificat de 200 actions et un certificat de 800. 
Étant donné que l'agent de transfert de la compagnie ABC ne 
possède pas de succursale à Halifax, la Bluenose Trust doit envoyer 
le certificat à Montréal par courrier spécial ou par poste recom-
mandée. Les certificats demandés ne reviennent que sept jours 
plus tard. ABC devra verser $5 à la Bluenose pour frais de trans-
fert. (ABC est une des seules compagnies qui continuent de payer 
les frais de transfert. En effet, la plupart des compagnies font 
supporter ces frais par la personne qui demande le certificat.) 

Sur réception des certificats, la Bluenose livre 200 actions au 
bureau d'Halifax du courtier X et reçoit un chèque de $1600, moins 
le courtage et moins $10 pour livraison du certificat. Malgré cette 
somme de $10, le courtier de la compagnie d'assurance sera quand 
même perdant étant donné qu'il aura dû subir une perte d'intérêt 
et régler les frais d'assurance, de poste et de comptabilité qu'exige 
le recours aux certificats. La succursale d'Halifax du courtier X 
envoie alors deux certificats de 200 actions par courrier blindé au 
siège social de la maison de courtage à Montréal d'où ce certificat 
est envoyé à l'agent de transfert de la compagnie ABC pour dépôt 
au crédit du courtier X dans un compte de la CDS. Le certificat est 
alors annulé, car l'opération devient purement comptable puisque 
le compte du courtier ne retient pas l'usage de certificats. 

Les 300 actions achetées par Abernathy au prix de 8-1/8  
proviennent d'une offre effectuée par le courtier Z pour le compte 
d'un client dont l'attitude n'a rien de commun avec celle du gérant 
de la compagnie d'assurance citée plus haut. Étant donné que ce 
client d'Alberta utilise la gamme entière des services offerts par le 
courtier Z et que son portefeuille est conservé sous forme purement 
comptable, le règlement de ses négociations est d'une extrême 
simplicité. Le compte au client est débité de 300 actions et son 
compte en banque crédité du produit de la vente, moins le cour-
tage. Le compte du courtier Z auprès de l'agent de transfert de la 
compagnie ABC est débité de 300 actions (qui sont portées au 
crédit du compte du courtier d'Abernathy) et le produit de cette 
vente est envoyé au compte de compensation du courtier Z. 
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Annexe A 
Les 100 principales compagnies cotées à la bourse de Toronto d'après la 
valeur des négociations opérées, au 31 décembre 1977 
(dollars) 

1 Bell Canada 
2 Norcen Energy 
3 Amalgamated Bonanza 
4 INCO Ltd. Cl 'A' 
5 Dome Petroleum 
6 Alcan Aluminium 
7 Imperial Oil Cl 'A' 
8 Canadian Pacifie 
9 Moore Corp. 

10 Husky Oil  

11 TransCanada Pipeline 
12 Alberta Gas Trunk Cl 'A' 
13 Noranda Mines Cl 'A' 
14 Bank of Montreal 
15 Royal Bank of Canada 
16 Canadian Imperial Bank of Commerce 
17 Home Oil Cl `A' 
18 Pacifie Petroleums 
19 Massey-Ferguson 
20 Steel Co. of Canada Cl 'A'  
21 Calgary Power Cl `A' 
22 MacMillan Bloedel 
23 Bank of Nova Scotia 
24 Toronto-Dominion Bank 
25 Canadian Superior Oil 
26 Westcoast Transmission 
27 Consumers' Gas 
28 Coseka Resources 
29 Bow Valley Industries 
30 Seagram  

31 Walker-Gooderham Cl 'A' 
32 Interprovincial Pipe Line Cl 'A' 
33 Alminex Ltd. 
34 Canadian Tire Cl 'A' 
35 Ranger Oil (Canada) 
36 Denison Mines 
37 Cominco Ltd. 
38 Shell Canada 
39 Bell Canada $2,28 Pr 
40 Brascan Cl 'A'  
41 Kaiser Resources 
42 Trans Canada Resources 
43 Canada Southern Pete 

272 774 730 
148 907 867 
142 475 191 
121 765 796 
118 521 795 
113 640 574 
100 368 062 
91 492 717 
84 845 327 
68 365 400  

67 277 529 
65 133 917 
61 924 622 
59 030 588 
57 071 147 
54 082 505 
53 377 583 
53 173 291 
51 387 721 
50 462 088  

49 151 050 
48 746 121 
47 364 673 
45 741 033 
45 701 629 
44 160 627 
42 132 991 
40 681 173 
40 645 550 
40 643 903  

38 100 955 
38 061 343 
37 995 522 
37 735 214 
37 202 716 
37 042 415 
35 703 189 
34 819 269 
34 125 719 
33 537 270 

32 751 124 
42 534 651 
32 282 845 
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44 Hudson's Bay Oil & Gas 
45 Bridger Petroleum 
46 Ocelot Industries Cl 'B' 
47 Northern Telecom 
48 Asamera Oil 
49 Canada Northwest Land 
50 Gulf Oil Canada  
51 United Canso Oil & Gas 
52 BP Canada 
53 Merland Explorations 
54 Oakwood Petroleum 
55 Alberta Energy Co 
56 BM-RT Realty Investments Trust Units 
57 Canada Development 8% Pr B 
58 IU International 
59 Westcoast Petroleum 
60 Numac Oil & Gas  

61 Siebens Oil & Gas 
62 Dominion Foundries & Steel Cl 'A' 
63 Union Gas Cl 'A' 
64 Genstar 
65 Dome Mines 
66 PanCanadian Petroleum 
67 Total Petroleum (N.A.) 
68 Skye Resources 
69 Trans Mountain Pile Line Cl `A' 
70 Abitibi Paper  

71 Chieftain Development 
72 British Columbia Telephone 
73 Texaco (Canada) 
74 IAC Limited 
75 Canadian International Power 
76 Canadian Homestead Oils 
77 Simpson's Ltd. 
78 Westburne International 
79 Atco Industries Cl `A' 
80 Texasgulf  

81 Traders Group Cl 'A' 
82 Voyager Petroleums 
83 American Eagle Pete 
84 Peyto Oils 
85 Camflo Mines 
86 Canadian Pacific Investments 
87 Domtar Ltd. 
88 Asbestos Corp. 
89 Dominion Bridge 
90 Cadillac Fairview 

32 092 967 
32 064 856 
30 892 786 
29 294 770 
28 847 028 
28 330 919 
28 149 966  

27 777 991 
27 043 312 
26 980 101 
26 196 163 
25 940 227 
25 828 361 
25 471 649 
25 407 385 
24 760 728 
24 757 185  

24 596 554 
24 591 922 
24 141 134 
23 445 348 
22 347 608 
22 118 776 
21 943 822 
21 942 265 
21 849 941 
21 761 844 

21 567 430 
21 531 237 
21 088 569 
21 058 459 
21 033 824 
20 870 555 
20 741 254 
19 912 426 
19 848 236 
19 792 938 

19 314 308 
19 191 784 
19 133 727 
19 096 217 
19 087 889 
18 646 434 
18 471 565 
18 450 910 
17 289 298 
16 915 437 
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16 827 477 
16 803 393 
16 778 017 
16 669 451 
16 623 326 
16 218 766 
16 192 438 
15 840 080 
15 668 545 
15 647 055  

$3 997 826 080 

relatives aux actions 

91 Canadian Utilities 
92 Ram Petroleums 
93 Thomson Newspapers Cl 'A' 
94 Zeller's Ltd. 
95 Royal Trust Cl 'A' 
96 Westcoast Transmission Wt 
97 Sceptre Resources 
98 Hudson's Bay Co. 
99 Bell Canada $4,23 Pr 

100 Kerr Addison Cl 'A'  
Total 

Remarque: Ce total représente 66,1% de l'ensemble des négociations 
cotées à la bourse de Toronto. 
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Annexe B 
Le programme d'informatisation de la bourse de Vancouver 

Il y a déjà de nombreuses années que la bourse de Vancouver a un 
service informatique qui assure le fonctionnement d'un téléscripteur, 
d'un modeste système d'informations boursières et d'un système élé-
mentaire de compensation. En 1973, la bourse de Vancouver décida 
cependant d'accroître sa capacité informatique. Elle remplaca son 
vieux système Univac par un IBM 370-125 et initia plusieurs projets 
destinés à assurer le renouvellement de son système de compensation et 
à améliorer son système d'informations boursières en direct. 

1. Le système de compensation 

C'est après avoir procédé à une étude approfondie des projets en 
cours dans les autres bourses de l'Amérique du Nord et après avoir 
sérieusement examiné son rôle en tant que partisan du système cana-
dien de dépôt des valeurs mobilières que la Bourse prit sa décision à 
l'égard du système de compensation. Au début de l'année 1974, le 
Conseil de la bourse de Vancouver décida de retirer son appui à la CDS 
et de consacrer la totalité de ses ressources à la mise en service d'un 
système de règlement en continu (CNS, ou Continuous Net Settlement) 
semblable au système de la Midwest Stock Exchange Clearing Corp. 
Elle créa une société baptisée Vancouver Stock Exchange Service Cor-
poration et le nouveau système de compensation entrait en service à la 
fin de 1974. 

Dans ce système de règlement en continu, l'Exchange Service 
Corporation participe à chaque négociation. Tout contrat résultant 
d'une négociation effectuée entre courtiers entraîne l'obligation pour 
le membre achetant de payer la Service Corporation et, pour le membre 
vendant, de livrer à celle-ci les valeurs mobilières. Étant donné que la 
Service Corporation, disons, prend l'envers de chaque négociation, il est 
beaucoup plus facile de compenser non seulement à la fin de chaque 
journée, mais de manière continue, vu que chaque opération s'opère à 
travers un organisme central et unique. Pour chaque valeur, les 
membres sont débiteurs, créanciers ou «neutres» vis-à-vis de la Service 
Corporation. 

En outre, la Corporation a établi un service de dépôt qui permet aux 
membres de déposer toutes valeurs canadiennes cotées. Ce dépôt peut se 
faire selon trois catégories, dont une catégorie dite «libre» et une caté-
gorie dite «libre au prêt». Les comptes «libres au prêt» servent au 
système automatique de prêt. Dans ce système, la Corporation peut 
compenser la position créancière des membres ou livrer des certificats 
en empruntant des valeurs aux membres. Le membre qui prête ainsi des 
valeurs recevra un crédit en argent de la Corporation pour la pleine 
valeur des valeurs prêtées. Le contrôle du crédit est extrêmement serré 
dans ce système étant donné que la valeur des diverses positions «créan- 
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cières», «débitrices» et «au prêt» est ajustée chaque jour à sa valeur 
marchande actuelle. Ce système est reproduit dans le schéma suivant. 

L'implantation de ce système à la bourse de Vancouver a entraîné 
d'importantes économies de main-d'oeuvre ainsi qu'une réduction des 
coûts de financement des découverts auprès de la Service Corporation. 
L'ensemble a également contribué à une amélioration des services de 
livraison et de paiement envers la clientèle. 

Certaines statistiques permettront de donner une vue plus com-
plète de ces développements à la bourse de Vancouver. Les chambres 
fortes de la Service Corporation de la bourse de Vancouver détiennent 
plus de 60 000 certificats représentant plus de 210 millions d'actions soit 
une valeur totale de $115 millions. Ses dix employés procèdent à la 
compensation et au règlement des négociations opérées par les 23 
membres du système de compensation et continuent, en outre, à accep-
ter des dépôts de valeurs s'élevant à plus d'un million d'actions par jour. 
En 1977,1e système de traitement des dividendes de la Service Corpora-
tion s'est occupé de 330 valeurs et a versé aux membres $500 000 en 
remboursements et en dividendes. La vérification financière de la 
Service Corporation s'effectue de façon continue et a abouti, depuis 
1974, à trois vérifications «impeccables». 

Un autre aspect de ce service de règlement est la possibilité pour les 
membres d'assurer le mouvement de leurs valeurs entre eux, par simple 
jeu d'écritures permettant aux valeurs d'être inscrites dans la catégorie 
«libre» ou la catégorie «contre paiement». Cela permet l'ajustement 
automatique des comptes des membres sans entraîner la nécessité de 
transférer les valeurs d'une personne à une autre. 

Cette faculté d'effectuer des mouvements de valeurs par simple jeu 
d'écritures n'est pas limitée aux membres actifs, mais les membres 
inactifs, ainsi que les membres non domiciliés à Vancouver, peuvent 
également s'en prévaloir. Cela veut dire qu'un courtier d'une autre ville 
pourra, par l'entremise d'un membre de la bourse de Vancouver, ouvrir 
un compte à la Service Corporation, ce qui lui évitera de dépenser temps 
et argent pour transmettre des certificats à travers le pays. 

Ce succès de la bourse de Vancouver s'est confirmé en mars 1978 
alors que la bourse de l'Alberta décida de recourir aux services de la 
bourse de Vancouver. La bourse de l'Alberta sera reliée au réseau 
informatique de la bourse de Vancouver, et les membres de la Service 
Corporation pourront  déposer ou retirer des valeurs soit à Vancouver, 
soit à Calgary. 

Les membres de la bourse de Vancouver se montrent extrêmement 
satisfaits du nouveau système. La nouveauté et l'efficacité de ce sys-
tème sont à la source de cet enthousiasme. Bien sûr, au début, certains 
avaient douté de la rentabilité de ce nouveau système étant donné que 
le total des négociations opérées à la bourse de Vancouver ne se monte 
qu'à $1 million par jour, ce qui donne un revenu brut de $50 000 par jour 
pour les maisons de courtage et donc un budget des opérations ne 
s'élevant guère à plus de $10 000 ou $15 000. Le succès de ce système s'est 
cependant confirmé, et la bourse de Vancouver a dû augmenter ses 
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effectifs. Les maisons de courtage n'ont, cependant, pas eu à augmen-
ter leurs services d'opération à la suite de l'instauration de ce nouveau 
système de compensation. 

Il était clair, au 31 décembre 1977, que les maisons de courtage 
avaient pu réduire le personnel affecté à la cage, réduire les frais de 
dépôt des valeurs, les frais de transfert, les frais de vérification et les 
primes d'assurance. Ces gains ont permis de compenser les frais qu'oc-
casionne le fonctionnement de la Service Corporation, et l'opinion 
générale à Vancouver est que ces changements ont entraîné un avan-
tage certain. 

2. Service d'informations boursières 

La bourse de Vancouver annonça son Marketminding And Refe-
rence Service (MARS) à la mi-1975. Ce système est un système de termi-
nal en direct qui permet aux abonnés d'interroger la banque de données 
de la Bourse ainsi que le système d'informations boursières de la bourse 
de Toronto. Bientôt, par l'entremise de MARS, les membres de la bourse 
de Vancouver pourront interroger la banque de données de la Service 
Corporation afin d'être informés de l'état des compensations, des divi-
dendes et des émissions. A l'heure actuelle, le système MARS offre les 
services suivants: 

En premier lieu les abonnés ont le choix entre trois modes d'accès: 
le télex, le vucom I (ou autre terminal compatible) et, pour les utilisa-
teurs du système CMQ (Combined Market Quotations) les terminaux 
Videomaster qui permettent d'interroger simultanément les banques 
de données CMQ et la banque de données de la bourse de Vancouver. 

3. Services informatiques de la bourse de Vancouver 

Les services du système MARS 

1. Les cotations 	Prix demandé et offert; 
Les chiffres relatifs aux négociations du 
jour; 
Les dernières nouvelles; 
Les ventes, la valeur et la tendance 

2. Les valeurs les plus 	Selon le volume; 
actives 	 Selon la valeur; 

Selon le nombre des négociations; 
Selon le pourcentage de baisses ou de 
hausses; 
Selon le secteur (les mines, l'industrie pé-
trolière, les industrielles et les autres) 

3. Les rappels 

	

	 Le plus haut, le plus bas et le cours de clô- 
ture pour chaque jour; 
Le plus haut, le plus bas et le cours de clô-
ture pour une période donnée 
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4. Informations 	150 éléments d'information par valeur; 
supplémentaires 	Renseignements relatifs aux divi- 

dendes; 
Renseignements relatifs à la capitalisa-
tion; 
L'état des ventes à découvert; 
Les statistiques relatives à la journée, à la 
semaine, au mois et à l'année 

5. Le jeu boursier 	Vous choisissez une valeur; 
Vous êtes informé de toutes les négocia-
tions effectuées à l'égard de ce titre ainsi 
que du changement des cours au fur et à 
mesure 

6. Les cours de Toronto Les informations boursières du jour; 
Le jeu boursier 

7. Le rappel des 	Le rappel de toutes les négociations ef- 
négociations 	fectuées hier ou aujourd'hui 

4. Les services de comptabilité de courtage 

En décembre 19761a bourse de Vancouver commenca à fournir à ses 
memb:es les services de comptabilité de courtage. Ainsi les utilisateurs 
de ce service sont à la fois fournisseurs et consommateurs d'informa-
tions, informations que vient suppléer la capacité informatique du 
centre IBM local, traditionnel fournisseur. 

A l'été de 1977 tous les courtiers de Vancouver qui avaient aupara-
vant utilisé le système IBM utilisaient maintenant le service de la 
bourse de Vancouver qui, à la fin de 1977, offrait un service meilleur 
marché qu'IBM. 

Cette initiative de la bourse de Vancouver a été rendue possible par 
l'utilisation de la capacité excédentaire du système informatique de la 
Bourse pendant les heures de nuit. C'est pourquoi ce service a pu être 
offert à un coût si peu élevé. 

L'abaissement des coûts provient de deux facteurs. En premier lieu 
il y a une réduction directe des coûts et en deuxième lieu le revenu que 
la Bourse perçoit pour ce service lui a permis de ne pas augmenter la 
contribution des membres à l'égard d'autres activités. 

La bourse de Vancouver est actuellement en train de développer de 
nouveaux programmes afin de pouvoir assurer le fonctionnement de 
son propre système informatique. Ceci lui permettra de réduire ses 
coûts, mais l'entrée en service ne se fera pas avant plusieurs années. Les 
premiers programmes  à fonctionner entièrement sur l'ordinateur de la 
bourse de Vancouver doivent cependant être prêts dans le deuxième 
trimestre de 1978. 
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Les négaciat ions ja ites chaque jour a u pa rquet entraînent des changements des valeurs à 
découvert et des valeurs des titres en portefeuille dans le système de compensation. Ainsi, 
pour chaque valeur mobilière, le participant est créancier, débiteur ou neutre. 

La procéd 4 re (le con) pe usa f ion 
Les certificats sont livrés (1) et traités selon les instructions du dépositaire (2 ) . Les titres 
en réserve sont des valeurs déposées qui ne doivent pas être touchées, sauf instructions 
directes du participant. Les valeurs libres au prêt peuvent servir pour des prèts ou pour le 
remboursement de prêts, selon les besoins du système. Après la vérification des comptes, 
la position libre de chaque membre est vérifiée pour voir si elle peut servir à réduire les 
découverts; dans ce dernier cas, une somme d'argent sera portée au crédit (3). Les avoirs 
en portefeuille sont également vérifiés et si la corporation dispose des valeurs nécessaires, 
elle réduit les découverts, de sorte que les valeurs deviennent libres et qu'une somme 
équivalente est débitée Met (5). Certains retraits spéciaux (6) sont admis dans la réserve. 
Une demande ordinaire (7) sera compensée à partir de la catégorie des valeurs libres mais 
en cas d'impossibilité, on cherchera dans la catégorie des libres au prêt (8). En cas de 
nouvelle impossibilité, c'est le poste des prêts, qui recoupe toutes les positions libres aux 
prêts des membres, qui permettra d'assurer la compensation (9). Ainsi, la valeur des prêts 
sera créditée d'une somme équivalente. L'emprunteur verra augmenter la valeur de son 
découvert. Pour toute valeur, la valeur du prêt ± les valeurs en portefeuille = la valeur à 
découvert. 
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Annexe C 
Deux types de systèmes sans certificats: le registre des 
porteurs et le système de la personne désignée' 

Il existe actuellement [1972] entre les banques et les compagnies de 
fiducie une certaine controverse à l'égard du système de dépôt qu'il 
convient d'adopter au Canada. 

Le projet CDS (Canadian Depository for Securities Ltd.) a pour but 
de rendre plus efficace le système du marché des valeurs mobilières au 
Canada. L'objectif pratique est de réduire la nécessité de transférer, 
d'entreposer et de comptabiliser les certificats en papier. On veut 
remplacer les certificats représentant des titres par de simples inscrip-
tions informatiques. Il existe deux manières au moins d'atteindre cet 
objectif. Le premier système consiste à s'entendre sur une personne 
désignée. Dans le cas de la CDS, c'est cette compagnie qui assurerait le 
dépôt des certificats et qui verrait son nom inscrit sur ceux-ci. Ainsi la 
CDS détiendrait des certificats pour le compte des participants. Les 
compagnies émettrices inscriraient également le nom de CDS sur leur 
liste des actionnaires. CDS, de son côté, conserverait la liste des divers 
porteurs. Dans l'autre système on se passerait de certificats et CDS 
assurerait le maintien des listes des porteurs et la mise à jour des 
transactions. 

Quel que soit le système choisi, seuls les non-membres recevraient 
des certificats. A supposer que les grandes institutions financières se 
joignent à ce système, ou pourrait se passer de la moitié des certificats 
émis. 

Dans le système où c'est le nom de la CDS qui apparaît sur les 
certificats, les agents de transfert et les listes d'actionnaires qui res-
tent ne feraient que refléter au jour le jour le changement des avoirs de 
la CDS, avoirs que celle-ci détient pour le compte de tous les membres. 
Répétons que dans ce système seuls les non-participants reçoivent des 
certificats. 

Dans un système basé sur un registre des actionnaires, ce sont les 
dossiers de la compagnie émettrice qui constituent la base de données, 
base de données tenue à jour selon les transactions. Ici aussi, seuls les 
non-participants se voient délivrer des certificats. Il est certain que ce 
second système permettrait mieux aux compagnies de fidéicommis de 
conserver leur rôle traditionnel en tant que gardiennes des registres 
des actionnaires. Elles devraient soit rendre ce système beaucoup plus 
flexible afin de pouvoir refléter très rapidement les changements de 
propriété, soit centraliser leurs opérations. Cette deuxième solution 
paraît préférable à plusieurs points de vue. Dans ce cas, on voit s'estom-
per la différence existant par rapport au système dit de la personne 
désignée. 

Les compagnies de fidéicommis ne sont pas très enthousiastes à 
l'idée de désigner une personne unique (la CDS en l'occurence) étant 

1 	Mémorandum de H.J. Cleland, 10 juin 1972. 
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donné que ce système promet de réduire leurs revenus. En même temps, 
cependant, ces compagnies n'ont pas grande confiance en leur propre 
capacité d'assurer la tenue des registres 2. Certains se plaisent à souli-
gner le paradoxe qui existe dans la façon de penser des compagnies de 
fidéicommis. En effet, dans certaines de leurs activités, les compagnies 
de fidéicommis font concurrence aux banques, mais lorsqu'il s'agit du 
transfert de titres, elles adoptent une position différente. Si elles 
adoptaient à l'égard des dépositaires de fonds l'attitude qui est la leur 
à l'égard des dépositaires de valeurs mobilières, elles insisteraient pour 
que les clients conservent eux-mêmes des liasses de billets. Selon ce 
scénario, elles accepteraient cependant de rendre la monnaie et de 
conserver un registre dans lequel serait inscrite la somme détenue par 
chacun. La compagnie assurerait la mise à jour des sommes appartenant 
à chacun chaque fois qu'une personne se présenterait au guichet (ou 
enverrait ses liasses par la poste) et, après vérification, chaque liasse 
serait renvoyée au propriétaire. 

2 	Dans le système actuel, les registres ne servent qu'à con firmer les informations qui 
sont inscrites sur les certificats. C'est ainsi que la mise à jour des registres peut, sans 
prêter à conséquence, manquer de précision et de rapidité. Si l'on abolit les certifi-
cats, cependant, les registres devront être tenus à jour d'une manière très exacte. 
Les compagnies de fiducie ne sont cependant pas démunies de toute expérience 
dans cet aspect des choses étant donné que pour leurs opérations de dépôt elles sont 
déjà obligées d'assurer une comptabilité très serrée. Certains se plaisent à souligner 
le paradoxe qui existe dans la façon de penser des compagnies de fiducie. 
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Chapitre I 
Introduction 

Ce mémoire traite de l'aspect technique de l'automatisation 
dans l'industrie des valeurs mobilières. Il est proposé de compléter 
un mémoire. parallèle qui se préoccupe plus particulièrement de 
l'aspect fonctionnel de cette automatisation'. Nous n'avons pas 
tenté d'étudier en détail toutes les solutions proposées pour son 
automatisation. Nous avons préféré en choisir quelques-unes afin 
de les examiner en détail et de montrer quelle est l'étendue des 
activités qui se déroulent actuellement dans ce domaine. Les solu-
tions examinées au chapitre III ont été choisies en raison de leur 
intérêt intrinsèque ou, dans certains cas, en raison de la disponi-
bilité des renseignements nécessaires. 

Après avoir examiné certaines solutions, ce mémoire consacre 
le chapitre IV à un examen technique des questions de sécurité 

Je tiens à remercier ici toutes les personnes qui m'ont aidé à la préparation de cette étude. 
Les représentants de l'Institutional Network Corporation (Instinet), de l'Automated 
Real-Time Investments Exchange Ltd. (ARIEL), de la National Association of Securities 
Dealers Automatic Quotations (NASDAQ), des bourses de Philadelphie, de Toronto et de 
Montréal, ainsi que le personnel de la Canadian Depository for Securities I,td. (CDS): tous 
m'ont gracieusement fourni une large part des renseignements sur lesquels j'ai fondé ce 
mémoire. Je désire tout particulièrement remercier Philip Anisman, Mat Ardron, H ugh 
Cleland et Stan Deudney, qui ont consacré leur temps précieux à m'initier à l'industrie des 
valeurs mobilières et au rôle qu'y joue l'automatisation. 
1 	Voir, Cleland 
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dans les systèmes automatisés, et particulièrement des questions 
susceptibles de se présenter à propos des systèmes automatisés de 
négociations et de liquidation. Il s'agit là d'un vaste sujet; nous 
nous sommes efforcés d'en présenter clairement les principaux 
aspects au moyen de quelques exemples. Nous avons également 
fourni des références à plusieurs sources de renseignements plus 
détaillés. 

Le chapitre V discute trois sujets brefs et sans rapport entre 
eux; aucun de ces sujets ne semblait justifier un chapitre indivi-
duel: les orientations possibles de l'industrie des ordinateurs au 
cours des dix prochaines années, à la lumière des progrès rapides 
de la technique, en s'attachant particulièrement aux conséquences 
que ces progrès pourront avoir sur l'industrie des valeurs mobi-
lières; la possibilité d'un réseau international de systèmes automa-
tisés de négociation et de liquidation et, enfin, les méthodes de 
surveillance qui font partie intégrante de certains systèmes. 

Ce mémoire ne soumet pas de recommandation particulière 
puisque son but est principalement de renseigner le lecteur en 
termes généraux. A l'intention de ceux qui ne sont pas au courant 
des questions d'informatique, nous avons donné au chapitre II une 
brève description des systèmes d'ordinateurs. 

Chapitre II 
Les systèmes d'informatique 

Ce chapitre se propose de faire connaître au lecteur la struc-
ture et la terminologie des systèmes d'information par ordina-
teurs2 . Si le lecteur est au courant de la question, il peut, s'il le 
désire, passer au chapitre suivant, bien que les pages qui suivent 
conservent pour lui une certaine utilité dans la mesure où la 
compréhension qu'il a de la terminologie utilisée dans le reste de ce 
mémoire correspond aux définitions que l'on trouvera plus loin. 

A. QU'EST-CE QU'UN ORDINATEUR? 

Un ordinateur est un dispositif électronique de traitement de 
l'information qui se charge de tâches précises sur instructions 
enregistrées dans sa mémoire. La série d'instructions en vue d'exé-
cuter un travail particulier s'appelle programme, dont l'ensemble 
est conçu et rédigé par un programmeur qui doit comprendre la 

2 	La description donnée ici est nécessairement très brève. Il est suggéré au lecteur qui 
désire se renseigner plus en détail de lire certains textes d'introduction au traite-

ment des données. Voir en particulier: A. VAZSONYI, INTRODUCTION TO ELECTRONIC 

DATA PROCESSING (1973); D. SANDERS, COMPUTERS IN BUSINESS: AN INTRODUCTION 

(1975); J. MARTIN, INTRODUCTION TO TELEPROCESSING (1972). 
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nature du travail à exécuter, qui doit connaître ou mettre au point 
une procédure autrement appelée algorithme afin de réaliser ce 
travail et doit connaître le «langage» dont il faut se servir pour que 
l'ordinateur accepte les instructions. 

1. Matériel 

Le matériel, ou hardware, comprend les dispositifs électro-
niques, magnétiques et électromécaniques qui composent un ordi-
nateur. Les éléments principaux sont les suivants: 
(1) L'unité centrale de traitement, qui est la commande princi-

pale de l'ordinateur et qui se charge de l'exécution des instruc-
tions et du contrôle de l'ordre dans lequel ces instructions sont 
suivies; 

(2) La mémoire centrale, où sont enregistrées les instructions qui 
constituent le programme et sont enregistrées aussi les don-
nées les plus fréquemment utilisées; 

(3) La mémoire auxiliaire, où est enregistrée la plus grande partie 
des données utilisées dans le système d'information; 

(4) L'équipement périphérique, qui transmet les données à l'ordi-
nateur et affiche ou imprime les renseignements fournis par 
cet ordinateur. 
Il existe plusieurs façons de relier entre eux les principaux 

éléments du matériel qui constitue un système d'informatique. Le 
schéma 1 indique une solution très simple aux termes de laquelle 
tous les renseignements passent par l'unité centrale de traite-
ment. 

Le dispositif d'entrée peut être aussi bien un lecteur de cartes 
qui accepte les cartes perforées IBM bien connues qu'un terminal 
à machine à écrire qui accepte les données fournies par le clavier. 
Le dispositif de sortie peut être aussi bien une imprimante par 
ligne qu'une carte perforée ou un terminal à machine à écrire qui 
dactylographie des informations sous le contrôle du programme. Il 
existe des dispositifs tels que les terminaux interactifs à machine 
à écrire, ou les terminaux avec écrans semblables aux écrans de 
télévision, qui font fonction tout à la fois de dispositifs d'entrée et 
de sortie. Un système d'informatique possède habituellement plu-
sieurs dispositifs d'entrée-sortie de divers types. Il est ici question 
dé systèmes qui relient un grand nombre de terminaux à un ou 
Plusieurs ordinateurs, au moyen des techniques de communication 
décrites plus loin. 

La mémoire auxiliaire de l'unité centrale est habituellement 
un dispositif d'entrée-sortie qui possède la qualité particulière de 
pouvoir relire plus tard des informations précédemment trans-
mises. Il existe deux formes de mémoire auxiliaire: 
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Schéma 1 
Système simplifié d'informatique 
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(1) Les supports de mémoire séquentiels (ou linéaires), l'exemple 
principal étant la bande magnétique dont on se sert pour 
enregistrer de vastes quantités d'informations qu'il est pos-
sible de traiter efficacement par accès séquentiel (ou linéaire) 
aux données enregistrées sur bande. Il s'agit là d'un support 
de mémoire peu coûteux. Par contre, le temps d'accès à une 
donnée déterminée est très long puisqu'il faut examiner la 
totalité des données, depuis le début jusqu'à la fin de la bande, 
pour savoir si la donnée obtenue est bien celle que l'on désire. 
Il faut habituellement pour cela trois ou quatre minutes sur 
une bande magnétique ordinaire. 

(2) Les supports de mémoire à accès sélectif, dont l'exemple prin-
cipal sont les tambours ou disques rotatifs capables d'enregis-
trer des informations sur des surfaces magnétiques. Parce 
qu'il est possible d'accéder séparément à chacune des régions 
du disque ou du tambour, il est possible de retrouver en 
quelques millièmes de seconde (de cinq à quarante millise-
condes) la donnée recherchée. 
La mémoire principale d'un ordinateur ou d'une série d'ordi-

nateurs se compose d'un vaste nombre de cellules dont chacune est 
capable de contenir une unité d'information. Il est attribué sé-
quentiellement aux cellules des adresses numériques. Dans les 
ordinateurs modernes, l'unité centrale de traitement peut retrou-
ver ou modifier le contenu d'une cellule en moins d'un millionième 
de seconde. On se sert de la mémoire principale afin d'y placer à la 
fois les instructions et les données qui seront immédiatement 
traitées. La distinction entre les données et les instructions repose 
Principalement sur l'usage qui en est fait; l'ordinateur contribue à 
la préparation de ses propres instructions et, ce faisant, les traite 
comme données. Il est évident que les instructions suivies pour 
effectuer une telle préparation sont tenues à l'écart de celles qui 
sont en cours d'utilisation. 

La technique des mémoires principales connaît actuellement 
une évolution rapide. Jusqu'à récemment la presque totalité des 
mémoires étaient constituées par des ferrites magnétiques, petites 
pièces rondes de matière magnétique, avec un trou au centre, qui 
sont reliées entre elles par d'innombrables fils. Mais aujourd'hui 
les mémoires à semi-conducteurs constituées par quelques micro-
plaquettes de silicium sont devenues viables et produites en 
grandes séries. 

L'unité centrale de traitement est le cerveau du système 
d'informatique et, sous la direction du programme en cours d'exé-
cution, c'est elle qui contrôle le courant d'informations dans le 
système et qui adopte les modes de traitement requis. Cette unité 
centrale contient habituellement une unité arithmétique-logique 
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et une certaine quantité de cellules spéciales ultra-rapides (appe-
lées registres) qui enregistrent les informations en cours de traite-
ment par l'unité centrale. On peut généralement accéder à ces 
registres en l'espace de quarante à soixante milliardièmes de 
seconde. On s'en sert pour éviter l'accès à la mémoire principale qui 
est beaucoup plus «lente». L'unité arithmétique-logique effectue 
des opérations d'arithmétique sur les données numériques et des 
opérations de comparaison ou de rapport entre les données numé-
riques ou non numériques. L'ordinateur dérive son pouvoir de 
traitement de cette aptitude à effectuer des opérations arithmé-
tiques et des opérations de corrélation à la cadence de plusieurs 
millions par seconde. Chaque étape est tellement simple, que la 
description détaillée de toutes les étapes nécessaires pour effectuer 
un travail de moyenne importance exige énormément de temps. 
Mais une fois ces étapes prévues, c'est l'ordinateur qui se charge 
d'exécuter les dispositions à une vitesse qui dépasse presque l'en-
tendement. C'est précisément ce pouvoir qui permet d'automati-
ser le traitement des informations sur une envergure inimagi-
nable il y a encore 30 ans. 

2. Software 

Le software, ou matière grise du système, est, en définitive, 
l'ensemble des programmes dont on se sert pour contrôler les 
travaux de traitement de l'information dont se charge un système 
d'informatique. Il est possible de diviser ces programmes en deux 
catégories plus ou moins arbitraires: le software se rapportant aux 
systèmes et celui qui se rapporte aux applications. Généralement 
parlant, le software de systèmes signifie les programmes qui sup-
portent directement les fonctions «matériel» de l'ordinateur et 
n'ont pas pour but de procéder à une application particulière des 
capacités de l'ordinateur. Le software de systèmes simplifie consi-
dérablement la jonction entre les programmes d'application et le 
système d'informatique parce qu'un nombre important de carac-
téristiques du matériel n'est pas apparent au programmeur d'ap-
plication. Il permet aussi l'utilisation plus efficace des ressources 
en matériel en permettant à plusieurs programmes d'application 
de fonctionner simultanément, c'est-à-dire en se partageant les 
ressources en matériel. La gestion des ressources représentées par 
le système d'informatique est la responsabilité d'une série de 
programmes dont il est fait état collectivement sous le nom de 
systèmes d'exploitation. On y trouve des programmes qui dirigent 
l'utilisation de la mémoire centrale et de la mémoire auxiliaire, qui 
contrôlent toutes les fonctions d'entrée et de sortie, qui organisent 
séquentiellement l'exécution des programmes d'application, et qui 
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enregistrent, à des fins de comptabilité, l'utilisation que fait 
chaque programme de l'ordinateur lui-même. Les systèmes d'ex-
ploitation sont préparés et rédigés par les fournisseurs de matériel 
dans le but d'utiliser aussi efficacement que possible ce qu'ils 
fournissent aux usagers. Dans la plupart des cas, il est préférable 
de considérer l'ordinateur au degré de détail nécessaire pour en 
faire usage lorsque le système d'exploitation est prêt. 

L'autre élément principal du software de systèmes sont les 
unités de traitement de langage. Les programmes sont rédigés 
sous forme de notations symboliques appelées langages de pro-
grammation. Un langage de programmation appartenant à un 
niveau inférieur indique les actions à exécuter qu'il est possible 
d'adapter directement aux instructions fournies à l'appareil. Les 
traducteurs de ces langages s'appellent généralement des as-
sembleurs; les programmes rédigés dans ces langages sont po-
tentiellement d'une efficacité exceptionnelle puisqu'on peut faire 
la meilleure utilisation possible de la série d'instructions se rappor-
tant à l'ordinateur. Toutefois, la préparation de ces programmes 
exige un temps considérable tout en étant sujette à d'assez nom-
breuses erreurs, d'où la tendance à éviter l'adoption de pro-
grammes de niveau inférieur lorsque l'efficacité prime avant tout. 
Le langage de programmation de niveau supérieur est celui qui a 
été conçu de telle sorte qu'il soit possible d'exprimer les algo-
rithmes de manière plus familière au programmeur. On citera 
comme exemples les langages FORTRAN et ALGOL destinés aux cal-
culs scientifiques, le langage COBOL dont on se sert pour le traite-
ment des données, et le KYI qui est le langage à usage général. Les 
langages de niveau supérieur sont traduits par des compilateurs et 
produisent de nombreuses instructions «mécaniques» pour cha-
cune des indications données dans le langage choisi. 

L'exécution d'un programme se fait habituellement en deux 
stades. Le premier consiste à traduire du langage de niveau supé-
rieur en instructions «mécaniques», le second consiste à exécuter 
ces instructions. Lorsqu'on se sert fréquemment d'un programme, 
on conserve le produit de la traduction, ce qui permet de sauter le 
premier stade lors d'exécutions ultérieures. En ce qui concerne 
certains langages, on a recours à une autre solution. Au lieu de 
traduire le programme en langage de niveau supérieur, on l'exé-
cute directement au moyen des actions d'un programme qui «in-
terprète» le sens des instructions données dans ce langage. APL est 
un exemple de langage traité au moyen d'un interprète. 
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B. CE QUI CARACTÉRISE LES SYSTÈMES D'INFORMATIQUE 

Les systèmes d'informatique fonctionnent habituellement de 
trois façons. 
(1) Le traitement par lot: une série de programmes généralement 

appelés travaux entre dans le système; les travaux sont exécu-
tés et on fournit les résultats. Il n'existe aucune interaction 
entre le travail en cours d'exécution et l'usager qui en a 
demandé l'exécution. L'entrée des programmes peut se faire 
à partir de points plus ou moins éloignés sans que la sortie soit 
nécessairement transmise au point qui a effectué l'entrée. 
Avec un tel système d'exploitation, il est possible de partager 
les ressources entre plusieurs travaux afin d'utiliser ces res-
sources avec toute l'efficacité désirable. 

(2) L'utilisation en temps partagé: ce système d'exploitation ré-
partit les ressources du système d'informatique parmi divers 
usagers situés à des terminaux interactifs. Une partie de 
l'ensemble des ressources est à la disposition de chaque usager 
qui peut communiquer avec le programme à mesure que celui-
ci est exécuté. Les terminaux se trouvent habituellement à 
distance de l'ordinateur et communiquent avec lui par des 
liaisons spécialisées ou des lignes téléphoniques ordinaires 
utilisées après composition d'un certain numéro. 

(3) Traitement connecté: le système d'informatique est utilisé 
comme support d'application exigeant que soient réunies des 
entrées et fournies des sorties à un grand nombre de points 
séparés par des distances importantes. Le système d'informa-
tique fait fonction de banque de données et fournit des rensei-
gnements sur demande. C'est le cas du système de réserva-
tions des lignes aériennes. Ce système doit être en mesure de 
répondre aux questions avec une rapidité suffisante pour 
justifier son utilité dans le contexte où on s'en sert. On réalise 
les fonctions d'application au moyen d'une série de pro-
grammes qui enregistrent, traitent et retrouvent les rensei-
gnements à mesure qu'on les demande. Ces renseignements 
sont transmis à distance par des lignes téléphoniques et repro-
duits au moyen de télétype, de machine à écrire ou de terminal 
à écran lumineux. Les usagers du traitement connecté ne sont 
pas des programmeurs. D'où qu'une bonne partie de l'effort 
consacré à sa préparation est destinée à veiller à ce qu'il offre 
des fonctions à la fois commodes et efficaces du point de vue de 
l'usager. 
S'il est théoriquement facile de placer un système d'informa-

tique dans l'une des trois catégories qui précèdent, il n'est pas rare 
de trouver des systèmes qui fonctionnent simultanément selon 
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deux ou trois des modes que l'on vient de décrire. C'est ainsi que 
certains usagers peuvent prendre l'utilisation collective pour un 
système de traitement connecté parce qu'il s'en servent par l'en-
tremise d'un programme d'application. De plus, il se peut que, dès 
qu'une partie des ressources du système d'informatique est inoccu-
pée, l'ordinateur exécute une série de travaux selon la méthode du 
traitement par lot. Cela peut être aussi le cas d'un système d'infor-
matique dont la tâche essentielle est le traitement connecté. Bien 
que certains systèmes d'exploitation récents soient capables de 
fonctionner selon l'un ou l'autre des modes qui précèdent, il existe 
toujours une tendance à façonner le système d'exploitation en 
fonction de sa destination primordiale. 

D'une manière ou d'une autre, les trois modes de traitement 
exigent la transmission éventuelle de données entre des points 
séparés d'un ordinateur central par des distances plus ou moins 
grandes. Cette transmission se fait par télécommunication. La 
technique destinée à élaborer de tels systèmes de télécommunica-
tion est à la frontière des techniques de l'informatique et des 
techniques des communications. 

C. RÉSEAUX DE COMMUNICATION PAR ORDINATEUR 

Le plus généralement, un réseau fonctionne comme un sys-
tème d'échange d'informations au sein duquel le noeud principal 
est le point central. Ce point central, à son tour, dispose du plus 
important ordinateur du réseau. Des lignes auxiliaires à grande 
vitesse relient le point central aux ordinateurs secondaires (que 
l'on désigne habituellement du terme de concentrateurs), placés à 
distance près des centres où il est fait le plus grand usage du 
Système. Rattachés à chaque concentrateur par des lignes de 
communication à faible ou moyenne vitesse se trouvent les termi-
naux par l'intermédiaire desquels on se sert du système. Le schéma 
2 du système figure plus ou moins une étoile. Les terminaux sont 
reliés entre eux par des liaisons spécialisées ou des lignes de télé-
phone ordinaires. Les transmissions se font à la cadence d'un 
caractère à la fois. 

La fonction du concentrateur peut être simple ou complexe, 
selon la nature du système. Il peut faire tout simplement fonction 
de multiplexeur et, à ce titre, faire converger des séries de carac-
tères en provenance de plusieurs terminaux à débit relativement 
lent en une seule série de caractères transmis à grande vitesse par 
une ligne auxiliaire. Le processeur central décode les entrées 
transmises par les terminaux et détermine la nature de la ques-
tion. Dans le cas des unités de traitement plus «intelligentes» la 
majeure partie du travail de décodage se fait avant que les mes- 

1.207 



C  
Point 
central 

c  

CD 

Schéma 2 
Réseau de communication par ordinateur, en forme d'étoile 

CDc  

n 

FrD 
Concentrateur 

Terminal 

Ligne à grande vitesse 

Ligne à vitesse moyenne ou réduite 

1208 



Informatique et communications 

sages soient transmis à l'ordinateur central. Le concentrateur se 
charge de la réception des messages et de la réponse aux questions 
simples, de la vérification de l'identité de l'usager, de la vérifica-
tion des mots de passe, du support d'affichage, etc. En augmentant 
la puissance et la complexité du concentrateur, il est possible de 
réduire le nombre des messages transmis par les lignes auxiliaires 
et, de cette manière, de réduire les frais de communication autant 
que la quantité de travail à exécuter au point central. La diminu-
tion rapide du coût de fabrication des unités de traitement favo-
rise la tendance vers les concentrateurs de traitement «intelli-
gents». 

Le terminal situé à la périphérie du réseau de communications 
peut être aussi bien un simple téléscripteur qu'une machine à 
écrire ou un appareil à affichage de grande complexité. Il peut 
fonctionner entièrement en duplex, ce qui veut dire qu'il est 
possible de transmettre les caractères dans les deux sens, simulta-
nément et sur la même ligne, ou en semi-duplex, ce qui signifie 
qu'on se sert de la ligne pour transmettre un certain nombre de 
caractères et qu'on la «renverse» pour en recevoir un certain 
nombre. 

La plupart des terminaux utilisés dans l'industrie des valeurs 
mobilières sont du type à affichage, autrement dit, ont recours à 
un tube cathodique semblable à un écran de télévision. Les rensei-
gnements désirés apparaissent sur cet écran. L'écran lui-même est 
parfois divisé en plusieurs parties, dont chacune sert à un but 
particulier. Dans certains cas, une imprimante est rattachée au 
terminal de manière à reproduire sous forme imprimée et perma-
nente ce qui a paru sur l'écran. On trouve également des termi-
naux équipés d'une sonnerie qui fonctionne chaque fois que sont 
affichées des informations importantes. 

Chaque terminal est équipé d'un clavier qui contient, en même 
temps  que des touches pour toutes les lettres, tous les chiffres et, 
pour les caractères spéciaux, qu'on trouve habituellement dans 
une machine à écrire, des touches destinées à accélérer l'activité 
courante de ce terminal. Ainsi, en ce qui concerne le terminal qui 
affiche le cours d'une valeur, on trouvera une touche marquée + et 
une autre marquée 1/8, ce qui permet au contrepartiste désireux 
de modifier son prix sur une valeur, d'appuyer tout simplement sur 
ces deux touches pour augmenter le cours d'un huitième de point. 
L'adaptation particulière d'un terminal à des usages spéciaux 
exige une formation technique considérable de la part de celui qui 
s'en sert, si l'on veut que ce terminal soit efficacement utilisé. Si 
l'on ne veille pas suffisamment à cette nécessité, le succès de tout 
effort d'automatisation risque d'être sérieusement compromis. 

La liaison entre les lignes auxiliaires ou les lignes télépho- 
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niques courantes et le terminal ainsi que l'ordinateur est effectuée 
au moyen de dispositifs électroniques connus sous le nom de mo-
dems (MODulateurs et DÉModulateurs) qui se chargent de la 
conversion des données, d'impulsions digitales utilisées par l'ordi-
nateur, en signaux analogues transmis par les lignes télépho-
niques courantes. Il existe des modems pour la transmission en 
duplex ou semi-duplex, à diverses vitesses de transmission. On se 
sert du terme baud pour représenter, sous forme abrégée, le 
nombre de bits à la seconde. Ainsi une ligne de 2400 bauds est-elle 
capable de transmettre à la cadence de 2400 bits à la seconde. 

En ce qui concerne certains systèmes de télécommunication, 
il n'est pas prévu de banque centrale d'informations de grande 
capacité. La présence d'un important système central de computa-
tion devient donc inutile. Dans ce cas, le réseau cesse d'avoir la 
forme d'une étoile: il opère par contact direct entre les divers 
concentrateurs secondaires. 

En général, chaque noeud du réseau n'est relié qu'à un nombre 
limité d'autres noeuds; de la sorte, les messages sont transmis d'un 
noeud à un autre par étapes successives. Dans un système de ce 
genre, les «processeurs» situés à chaque noeud fournissent la capa-
cité de computation requise pour permettre au système d'effectuer 
les tâches qui lui sont attribuées. C'est pourquoi on donne à un tel 
système le nom de réseau de répartition, en raison du fait que la 
capacité de computation n'est pas concentrée en un seul point. Le 
schéma 3 décrit la manière dont fonctionne un système de réparti-
tion. A mesure que le prix des processeurs diminue grâce aux 
progrès techniques, un tel système se répand de plus en plus. On 
trouvera au chapitre V.A de ce mémoire une description plus 
détaillée de ces progrès techniques, ainsi que des réseaux d'ordina-
teurs qui semblent en résulter. 

Chapitre III 
L'automatisation et les marchés des valeurs mobilières 

Ce chapitre vise à donner une idée d'ensemble des progrès de 
l'automatisation appliquée aux marchés des valeurs mobilières au 
Canada, aux États-Unis, et, à un moindre degré, en Grande-
Bretagne. Cette mise au point est basée sur la situation au prin-
temps de 19763 . Aux États-Unis, l'industrie des valeurs mobilières 
est en pleine évolution. Ainsi la majorité des faits présentés dans 

3 	Ce chapitre ne traite pas des travaux d'automatisation entrepris par les maisons de 
courtage pour leurs activités de recherche ou pour leurs opérations internes. Il ne 
traite pas non plus des services de renseignements sur le marché commercial que 
fournissent certaines firmes de traitement de l'information, telles que Bunker 
Ramo, GTE et Ultronics. 
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ce chapitre risquent-ils d'être rapidement dépassés. Les systèmes 
dont il sera question ici se divisent en quatre groupes: systèmes de 
transmission des négociations; systèmes de transmission des cours 
et des informations préalables aux négociations; systèmes de né-
gociations automatiques; systèmes de compensation et de liquida-
tion. Les fonctions exécutées par les trois premiers systèmes se 
chevauchent de manière considérable puisque tous trois fournis-
sent les informations sur l'état du marché et que les systèmes de 
négociations automatiques fournissent les plus récents prix. Afin 
d'indiquer aussi complètement que possible ce que fait chaque 
système et la manière dont il le fait, la description qui en est 
donnée touche aussi bien à sa nature qu'à ses fonctions. La termi-
nologie utilisée pour la description est essentiellement du niveau 
de celle que l'on a trouvée au chapitre II. Il n'est pas donné de 
description détaillée de tous les systèmes dont il a été fait état plus 
haut. Nous n'avons pas non plus tenté de rendre compte de sys-
tèmes comparables installés dans des bourses secondaires. 

Ce chapitre se propose principalement d'examiner la possibili-
té d'un marché national centralisé des valeurs mobilières fonction-
nant essentiellement par ordinateur. C'est l'orientation qui se 
manifeste actuellement tant aux États-Unis qu'au Canada. Aux 
États-Unis, l'initiative en revient principalement à la Securities 
and Exchange Commission et au Congrès, dont on sait qu'il a 
adopté la législation donnant à ladite commission l'autorité néces-
saire pour l'adoption de mesures en vue d'établir une bourse cen-
trale des valeurs mobilières4 . 

Au Canada, le besoin de moderniser les installations de la 
bourse de Toronto paraît être le motif principal d'une telle initia-
tive. Un projet pilote en vue de mettre au point les techniques 
d'informatique adaptées à la négociation des valeurs mobilières a 
atteint un stade avancé5 . Cette bourse centrale pourrait prendre 
la forme d'une installation unique ou de plusieurs installations 
reliées entre elles. Après avoir examiné individuellement chaque 
groupe de négociations et de transmission automatiques, nous 
discuterons l'éventualité d'une bourse nationale des valeurs mobi-
lières. 

4 	Voir la Securities Reform Act de 1975, CCH FED. SEC. L. REP. 11101-126, 1095-1099, 
2001-2008 (édition supplémentaire du 4 juin 1975) (n° 589); Werner, Adventure in 
Social Control of Finance: The National Market System for Securities, 75 CoLum. L. 
REV.  1233-1298(1975); Rowen, The Securities Act Amendments of 107.5; A Legislative 
History, 3 SEC. REG. L.J. 329-346 (1976). 

5 	Voir, Cleland, ch. VI. 
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A. SYSTÈMES DE TRANSMISSION DES NÉGOCIATIONS 

Un des premiers efforts d'automatisation qu'aient entrepris 
les bourses en vue de la transmission des négociations en cours est 
la téléimprimante, système selon lequel un ordinateur centralise 
les informations concernant toutes les négociations qui ont lieu sur 
le parquet, à mesure qu'elles se déroulent. Cette initiative a été 
dictée par l'augmentation rapide du volume des négociations au 
début des années soixante et par le désir de fournir des renseigne-
ments d'ensemble qui représentent une mise à jour de dernière 
minute. La plupart des bourses possèdent actuellement un tel 
système. La différence d'une bourse à l'autre consiste essentielle-
ment dans l'éventail des services supplémentaires fournis par 
chaque système. Nous décrivons ci-dessous, en quelque détail, deux 
systèmes de tranmission des négociations. 

1. Systèmes de transmission des négociations à la bourse de New 
York et à l'American Stock Exchange 

L'utilisation du Market Data System (mDs-II) par les deux 
bourses de New York est confiée à la Securities Industry Automa-
tion Corporation (SIAC). Cette société en participation a été for-
mée par la bourse de New York et l'American Stock Exchange en 
vue d'éviter le gaspillage d'efforts parallèles dans ce domaine. La 
société a pris en charge les deux systèmes d'ordinateurs utilisés par 
chacune des bourses new yorkaises; elle est désormais responsable 
de toutes les mesures d'automatisation entreprises par ces deux 
institutions. 

Chaque fois qu'a lieu une négociation à la bourse de New York, 
un employé sur le parquet en inscrit les détails au graphite sur une 
carte qui est placée dans un lecteur de cartes situé à la corbeille où 
sont effectuées les négociations. Les informations ainsi recueillies 
sont transmises directement à l'ordinateur du Market Data Sys-
tem de la bourse de New York, puis mémorisées dans l'ordinateur 
et utilisées pour la mise à jour du fichier des transactions de la 
valeur en question. De plus, les renseignements se rapportant à la 
négociation sont traités de façon à être utilisés pour la téléimpri-
mante et transmis aux ordinateurs des firmes qui se chargent de 
la transmission des informations boursières, Bunker Ramo, Ultro-
nics et GTE Information Systems. Les renseignements provenant 
de toutes les négociations servent au calcul de l'indice de la bourse 
qui est constamment affiché. Ces mêmes renseignements servent 
également à la surveillance des négociations portant sur chaque 
valeur tant en ce qui concerne les fluctuations des cours que le 
volume des négociations. Pour finir, le système inscrit sur papier 
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l'état des négociations effectuées, ce qui permet, après la clôture, 
de préparer un résumé des activités. 

Le système MDS-II opère au moyen d'un groupe d'ordinateurs 
IBM  360/50 qui assurent son fonctionnement ininterrompu grâce 
à la duplication des fonctions. Le travail est habituellement divisé 
entre les ordinateurs, mais en cas de panne d'une unité centrale de 
traitement, le système continue de fonctionner en utilisant une 
seule unité centrale6 . Un seul ordinateur IBM  360/50 est parfaite-
ment en mesure d'assurer le traitement de toutes les données 
provenant d'une séance normale de la bourse de New York. Ce 
n'est que lorsqu'un des processeurs centraux tombe en panne 
pendant une période de pointe qu'il y a retard dans la transmis-
sion. Une des difficultés que présente la mise au point d'un système 
d'informatique appliqué à l'industrie des valeurs mobilières tient 
à la fluctuation considérable du nombre de négociations qui, en 
période de pointe, peuvent être de quatre à dix fois plus nom-
breuses que la moyenne quotidienne. C'est ce qui explique pourquoi 
un système destiné à inscrire de manière satisfaisante les négocia-
tions en période de très grande activité est sous-utilisé la plupart 
du temps. 

2. Transmission des négociations à la bourse de Toronto7  

La bourse de Toronto possède un système semblable qui utilise 
un ordinateur IBM  370/145. Les renseignements sur les négocia-
tions sont transmis par pneumatique du parquet jusqu'à une salle 
d'enregistrement, où ils sont introduits dans l'ordinateur. 

A la différence du système adopté à New York, qui procède 
essentiellement au traitement des données brutes, le système en 
usage à Toronto fournit également une série constante de rensei-
gnements sur chaque valeur (haut, bas, dernière transaction, vo-
lume) et calcule à intervalles réguliers les données boursières 
globales pour un groupe sélectionné de valeurs. La bourse de 
Toronto possède aussi son propre réseau de terminaux, en concur-
rence avec les fournisseurs privés, permettant ainsi aux courtiers 
l'accès à la série constante de renseignements boursiers. Ce réseau, 
qui porte le nom de CANDAT  i , comprend 450 terminaux de télétype 
modifiés, situés dans les bureaux des maisons de courtage et reliés 
au système au moyen de liaisons spécialisées ou de lignes à cadran 
d'appel numérique. Un nouveau réseau, CANDAT  ii , qui permet 
l'accès aux données boursières par l'intermédiaire de terminaux à 

6 	Le système d'informatique de la bourse de New York a été modifié afin de mainte- 
nir la téléimprimante consolidée. 

7 	Renseignements fournis par le personnel de la bourse de Toronto. 
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tube cathodiques, a été très favorablement reçu. Ce réseau offre 
une gamme plus large de renseignements, y compris l'identité des 
courtiers qui ont pris part à de très grosses négociations. 

3. La  téléimpri  mante consolidée 

Le premier pas dans le sens d'une bourse centrale, aux États-
Unis, est la téléimprimante consolidée qui réunit les rapports 
d'activités de toutes les bourses, y compris les bourses principales, 
les transactions des marchés hors bourse transmises par la NASDAQ 

et celles des marchés hors bourse transmises par l'Instinet. On 
trouvera ailleurs9  un compte rendu des pressions politiques et 
économiques qui ont mené à l'institution de la téléimprimante 
consolidée. Cette section ne se préoccupe que de la manière dont le 
système a été établi et dont il fonctionne. 

La téléimprimante consolidée se compose en réalité de deux 
téléimprimantes: la téléimprimante A, qui affiche les négociations 
sur toutes les actions cotées à la bourse de New York, quelle que soit 
la bourse où ont lieu ces transactions; la téléimprimante B, qui 
affiche les négociations sur toutes les actions cotées à l'American 
Stock Exchange, y compris les actions principales cotées dans les 
bourses régionales ou dont la négociation a lieu sur le marché hors 
bourse. Il existe un réseau de tranmission de données qui relie les 
diverses bourses, la NASDAQ et l'Instinet. C'est ce réseau qui fournit 
les rapports d'activités boursières au processeur de la téléimpri-
mante consolidée de la SIAC (Securities Industry Automation 
Corporation). Il existe également une liaison à très grande vitesse 
dont le but est de transmettre immédiatement, aux firmes respon-
sables de la dissémination des informations boursières, tous les 
rapports d'activités. En raison de la diversité des méthodes d'in-
formation, il n'est pas certain que la téléimprimante consolidée 
indique toujours l'ordre exact dans lequel ont eu lieu les négocia-
tions; mais le degré d'exactitude reste considérable. Le système de 
computation de la SIAC, qui est celui auquel est confiée la prépara-
tion des rapports d'activités à la bourse de New York, en transmet 
les résultats à la téléimprimante combinée en même temps que les 
rapports provenant d'autres bourses. Ces derniers sont précédés 
par une lettre qui identifie la bourse intéressée. 

A la suite d'un projet pilote et après bien des retards, le 
système consolidé comprenant les deux réseaux est entré en fonc-
tion le Pr  mars 1976. Les firmes responsables de la dissémination 

8 	CANDAT n est un sous-produit du développement du système CATS; voir The Globe and 
Mail (Toronto), 28 janvier 1976, p. 83. 

9 	Panel, Regional Stock Exchanges in a Central Market System, 2 EXPLORATIONS IN 

ECON.  RESEARCH  303 (1975). 
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des informations boursières l'ont utilisé dès le 30 avril 1976 10. Il est 
intéressant d'examiner les difficultés qui ont précédé l'entrée en 
fonction de ce système. L'une des premières difficultés a été la 
lenteur délibérée de certains organismes intéressés alors que le 
système était en cours d'établissement sur les instances de la 
SEC11 . Toutefois, une des raisons principales du retard résidait 
dans la nécessité de réunir un nombre considérable de systèmes 
d'informatique, dont chacun se trouvait entre les mains d'un 
organisme indépendant, chacun ayant adopté des méthodes parti-
culières pour réunir les informations constituant les rapports d'ac-
tivités boursières. Il fallait donc aboutir à un accord sur une 
méthodologie commune à ce propos et sur les modifications à 
apporter aux méthodes en usage. Puisque chacun des systèmes 
fonctionnait quotidiennement pour la transmission des informa-
tions, il était nécessaire de procéder avec un soin particulier et de 
faire l'essai du système collectif après la clôture de la bourse. A tout 
cela, il faut ajouter les retards provoqués par le temps requis pour 
la livraison du matériel et l'intégration du système de traitement 
de la téléimprimante au système mps-ii. C'est ce qui explique 
pourquoi un système dont le rapport Martini- 2  prévoyait qu'il 
prendrait quelques mois n'arriva à son stade définitif qu'après 
deux ans 13  et deux ans de plus pour qu'il entrât en fonction à un 
coût de $4,5 millions. Ceci ne peut que souligner les difficultés 
rencontrées pour obtenir la coopération de diverses institutions à 
un projet soumis à réglementation gouvernementale. Si on com-
pare cette situation aux circonstances qui ont présidé à la création 
du système de transmission des cours du marché hors bourse par la 
National Association of Securities Dealers (voir le chapitre III.B), 
on comprendra aisément l'avantage qu'il y a à fonder un système 
à partir de zéro. 

B. SYSTÈMES INTERACTIFS D ' INFORMATIONS POUR LES COURS 

Deux secteurs importants du marché américain des valeurs 
mobilières sont actuellement desservis par des systèmes d'infor-
mation par ordinateur qui ne se limitent plus à la simple demande 
de renseignements. Il s'agit du marché hors bourse et du marché 
des gros paquets de titres négociés par les spéculateurs institution- 

10 	342 BNA SEC. REG. & L. REP., 3 mars 1976, p. All, 12. 

11 	Voir la note 9 supra, p.304-309. 
12 	W. MARTIN JR., THE SECURITIES MARKETS: A REPORT WITH RECOMMENDATIONS 23,24 

(conseil des gouverneurs de la bourse de New York, 1971). 
13 	SEC, Securities Exchange Act de 1934: communiqué n° 10787,10 mai 1974, [recueil 

1973-1974j CCH FED. SEC. L. REP.  ¶79,782 (projet de téléimprimante consolidée en 
vertu de la règle 17a-15). 
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nels. Les deux systèmes d'informatique qui portent respective-
ment les sigles de NASDAQ (National Association of Securities Dea-
lers Automatic Quotations) et d'AutEx (Automatic Exchange) ont 
été mis au point en vue de répondre aux besoins de chacune des 
parties de l'industrie des valeurs mobilières. Les deux systèmes 
fournissent les renseignements nécessaires aux acheteurs et ven-
deurs éventuels de valeurs. Toutefois, l'exécution des transactions 
se fait de manière traditionnelle. En ce qui concerne le système 
NASDAQ, la négociation se fait par téléphone avec un contrepartiste 
localisé grâce au système lui-même. Au contraire, dans le cas du 
système AutEx dont on se sert pour signaler les offres pour des 
paquets d'actions cotées, la négociation peut se faire sur le parquet 
d'une bourse ou hors bourse. 

1. NASDAQ 

Le système NASDAQ a été prévu dans le but de fournir, sur le 
marché hors bourse, des renseignements comparables à ceux qui 
sont fournis pour les actions cotées dans les principales bourses. Ce 
faisant, on partait du principe qu'en fournissant de tels renseigne-
ments, le marché hors bourse se ferait mieux connaître et pourrait 
ainsi intéresser un plus grand nombre de détenteurs de valeurs. Le 
système donnerait aussi aux transactions sur ce marché un plus 
grand degré d'efficacité en réduisant le nombre d'appels télépho-
niques exigés d'un courtier pour compléter une négociation. Le 
système NASDAQ a été conçu et exécuté par la firme Bunker Ramo 
à partir d'une structure théorique préparée par Arthur D. Little 
Inc. Il a fallu un peu plus de deux ans après l'octroi des contrats 
pour qu'il entre en fonction. Le système a été inauguré le 8 février 
1971 avec le système de cours. A la fin de 1971, on lui ajoutait les 
indices du marché et les volumes des négociations 14 . 

Le système NASDAQ est le seul système américain de son espèce 
à posséder l'ampleur du système éventuellement requis pour que 
fonctionne un marché des valeurs mobilières fondé sur l'utilisation 
de l'ordinateur. C'est pourquoi on en donne ici une description plus 
détaillée que les autres. 

14 	Potential Use of NASDAQ Facilities in a Central Market System, partie II, dans 
NASD, NASDAQ SFININAR: NASDAQ ONE YEAR LATER 20 (Investment Dealers Digest, 
New York, 27 avril 1972). 
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2. Description du fonctionnement du système NASDAQ 

Le système NASDAQ se propose principalement de fournir avec 
exactitude et rapidité le prix des valeurs activement négociées sur 
le marché hors bourse. L'inscription d'une valeur à ce système est 
sujette à certaines conditions établies par la National Securities 
Dealers Association: la société doit avoir un actif d'au moins 
$1 million, un minimum de 500 actionnaires et un minimum de 
100 000 actions en circulationn. Pour que les cotes soient distri-
buées aux terminaux du premier ordre, il doit y avoir un minimum 
de deux courtiers-négociants inscrits à titre de contrepartistes et 
chargés d'offrir régulièrement les cotes qui seront transmises par 
le système. 

Le système NASDAQ offre trois ordres de services. Le premier 
ordre est expressément prévu pour les représentants inscrits qui se 
trouvent dans les diverses régions des États-Unis. Il leur est 
possible d'obtenir un prix indicatif, pour toutes les valeurs qui 
figurent au système, par l'intermédiaire d'un des terminaux de 
demande de renseignements mis à leur disposition par Bunker 
Ramo, Quotron et Ultronics, ainsi que par Telehuss et Reuters pour 
les pays d'outre-mer. Il existe, dans les maisons de courtage des 
États-Unis, du Canada, de l'Europe et du Japon plus de 40 000 
terminaux qui fournissent les cours NASDAQ. La cote acheteur est la 
médiane des cotes acheteur proposées par tous les courtiers. Le 
cours acheteur est calculé en obtenant la médiane de l'écart entre 
les prix acheteurs de tous les négociants. Le prix demandé est 
calculé en ajoutant au cours acheteur représentatif la médiane des 
écarts des cours. (On a délibérément choisi la médiane de préfé-
rence à la moyenne statistique des cotes de manière à éviter la 
déformation temporaire de la cote indicative, déformation qui 
risquerait de se produire s'il advenait qu'un contrepartiste fournît 
un prix erroné. On évite aussi, par la même occasion, les cotes 
exprimées en fractions décimales.) Les cotes indicatives sont cons-
tamment à jour puisqu'elles sont modifiées dans les cinq secondes 
qui suivent un changement de prix par un contrepartiste. 

Le second ordre de services est destiné aux négociateurs qui 
placent des ordres sur le marché hors bourse. Le négociateur est 
pourvu d'un terminal à affichage spécial qui lui permet de voir sur 
son écran les toutes dernières cotes d'un titre fournies par tous les 
contrepartistes de ce titre. Après avoir signalé la valeur qui l'inté-
resse, le cours acheteur ou vendeur, le négociateur obtient un 
premier affichage d'un maximum de cinq cotes fournies par des 
contrepartistes. S'il y a plus de cinq contrepartistes, il peut deman- 

15 	Id. p. 18. 
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der l'affichage d'un nombre supplémentaire de cotes. Il appartient 
alors au négociateur de faire appel à son jugement pour savoir 
lequel des contrepartistes est le mieux à même d'effectuer la 
transaction qu'il a en main et de négocier directement par télé-
phone avec le contrepartiste en question. Il se trouve actuellement 
en usage 1112 terminaux du deuxième ordre 16 . 

Le système NASDAQ fournit aux contrepartistes le troisième 
ordre de services. Ces contrepartistes sont pourvus de terminaux 
semblables à ceux du deuxième ordre, mais il leur est également 
possible d'inscrire et de modifier leurs cours afin de les tenir à jour 
avec le marché et les cotes de leurs concurrents. Le contrepartiste 
se tiendra au courant des cotes fournies par ses concurrents en 
utilisant les fonctions du deuxième ordre. Il ne peut toutefois 
fournir au système que la cote de titres pour lesquels il est officielle-
ment inscrit. Les contrepartistes disposent actuellement de 923 
terminaux du troisième ordre. 

Le système NASDAQ fournit également, pour les trois ordres, un 
indice composé, de même que six moyennes de groupes pour les 
divers secteurs du marché. Ces moyennes sont calculées pendant 
les heures ouvrables de négociation et mises à jour toutes les cinq 
minutes. 

Bien que les négociations soient effectuées en dehors du sys-
tème, chaque contrepartiste est tenu de les signaler avant la fin de 
la journée ou dans les 90 secondes de leur exécution s'il s'agit de 
valeurs cotées à la bourse de New York et dont la négociation a été 
effectuée hors bourse. Dans ce dernier cas, les rapports sont trans-
mis à la téléimprimante consolidée; dans le premier cas, on s'en sert 
pour calculer le volume global des négociations de la journée, 
chiffre qui est ensuite transmis à la presse. Il est fourni pour 
chaque valeur, les cours indicatifs (acheteur et vendeur) de clôture, 
le changement par rapport aux mêmes cours du jour précédent, 
ainsi que le volume des transactions. Comme on le voit, on dispose 
pour le marché hors bourse de renseignements identiques à ceux 
qui sont fournis pour les actions cotées. L'importance du marché 
hors bourse dans l'industrie américaine des valeurs mobilières 
devient évidente quand on considère que le volume quotidien 
d'actions négociées par la NASDAQ représentait, en 1972, 27,8% de 
toutes les négociations, bien que, dans un marché en baisse, en 
1974 ce pourcentage soit passé à 20,6% 17. Ajoutons que ce rensei-
gnement n'a pu être fourni au public qu'à la suite de la mise en 
fonction du système NASDAQ. 

16 	C'est le nombre àe terminaux des catégories 2 et 3 au 30 avril 1976, selon NASDAQ, 
THE NASDAQ/OTC MARKET FACT BOOK 1976, p. 5 (1976). 

17 	Macklin, tribune libre du Commercial and Financial Chronicle, 23 juin 1975. 
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La National Association of Securities Dealers a envisagé la 
possibilité de nombreux autres services par l'intermédiaire du 
système NASDAQ, ne serait-ce que dans le but d'utiliser plus effica-
cement un vaste réseau d'informatique. Parmi les idées considé-
rées, il faut signaler un système optionnel concernant les négocia-
tions sur le marché hors bourse, une banque de numéros de série de 
certificats d'actions disparus, la diffusion de cotes composées à 
divers fournisseurs d'informations boursières, ainsi qu'un système 
de négociations de paquet d'actions, semblable à celui que propose 
le système AutEx1. 8 . 

Le système NASDAQ comprend aussi une fonction de surveil-
lance du marché semblable à celle qui est décrite au chapitre V.C. 

3. Description du système NASDAQ proprement dit19  

Le système NASDAQ est essentiellement un réseau de communi-
cation dont le fonctionnement est assuré par des ordinateurs qui 
disséminent avec une rapidité considérable, et sur demande, des 
informations transmises à des points séparés les uns des autres par 
des distances considérables. Ce système ressemble largement à 
d'autres systèmes connectés de grande capacité comme les sys-
tèmes de réservations des lignes aériennes et les systèmes à utilisa-
tion collective. Le coeur du système NASDAQ est le Centre des 
données qui se trouve à Trumbull, dans le Connecticut. C'est là que 
deux ordinateurs Univac 1108 fournissent la puissance centrale de 
computation nécessaire au bon fonctionnement de l'ensemble. Le 
réseau de communications NASDAQ consiste en quelque 20 000 
milles de liaisons spécialisées. Ce réseau est constitué en forme 
d'étoile, les ordinateurs 1108 se trouvant au centre et quatre 
concentrateurs à la périphérie. Les concentrateurs eux-mêmes se 
composent de processeurs Honeywell 516, dont quatre se trouvent 
à New York, et deux respectivement à Atlanta, à Chicago et à San 
Francisco. Ces processeurs sont reliés aux ordinateurs 1108 par des 
liaisons spécialisées à très grande vitesse. A New York, se trouvent 
deux liaisons de 50 000 bauds, tandis que les autres villes sont 
reliées chacune par des liaisons de 7200 bauds. Chacune de ces 
liaisons est capable de transmettre toutes les données du système 
NASDAQ; la seconde liaison qui relie les différentes villes à Trumbull 

18 La NASD a récemment acheté le système NASDAQ à Bunker Ramo pour la somme de 
$9,6 millions. Bunker Ramo continuera d'administrer le système aux termes d'un 
contrat de quatre ans. On a également fait connaître l'intention de poursuivre la 
mise en oeuvre du service de cours mixtes et du service pour le marché des options 
hors bourse; 339 BNA SEC. REG. & L. REP., 11 février 1976, p. A-7. 

19 	Les renseignements contenus dans cette section ont été obtenus en partie à l'occa- 
sion d'une visite au Centre des données de Bunker Ramo, en août 1974. 
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par un circuit différent est prévue en cas de panne de la première. 
Par conséquent, une catastrophe telle qu'une inondation, un in-
cendie ou un accident ne risquerait pas d'interrompre le service à 
une région des États-Unis desservie par un seul concentrateur. 
Les concentrateurs sont eux-mêmes des appareils multiplex qui 
réunissent les entrées en provenance de nombreuses liaisons à 
vitesse réduite réliées aux terminaux en un débit continu de don-
nées transmises à très grande vitesse. Le système NASDAQ est 
pourvu d'une série complexe de dispositifs de surveillance dont 
certains sont des détecteurs de pannes, tandis que d'autres signa-
lent les erreurs de software. Ces derniers permettent d'afficher au 
point central et aux points où sont situés les concentrateurs les 
indications de panne dans le système. 

Les deux éléments principaux sont des processeurs Univac 
1108 utilisés selon le mode de multitraitement. Ils se partagent 
quatre modules de mémoire et deux sous-systèmes de mémoire à 
tambour magnétique. Normalement, les deux processeurs se divi-
sent le travail. Si l'un des éléments du système tombe en panne, on 
le met hors circuit tandis que le reste du système continue de 
fonctionner normalement. Dans certains cas une panne peut pro-
voquer une interruption de 30 secondes pendant laquelle on retire 
les composants défaillants afin de les réparer. Le système fonc-
tionne conformément à un système d'exploitation modifié (Exec 8) 
prévu par Univac et réorganisé par Univac afin d'en améliorer les 
performances dans le contexte où il allait être utilisé. Tout le 
software du système de télécommunications a été préparé spécia-
lement pour le réseau NASDAQ afin de réaliser les performances 
exigées pour son bon fonctionnement. Dans le cadre de l'équipe-
ment actuel, le système NASDAQ accepte un maximum de 120 de-
mandes par seconde, chiffre qui est passé à 130 demandes par 
seconde à l'heure d'ouverture d'une journée particulièrement 
chargée. 

Le software a été prévu afin d'éviter, autant qu'il se peut, 
toute forme de défaillance. Chaque information du fichier de 
sécurité mémorisée dans un tambour magnétique l'est également 
dans le tambour magnétique du système secondaire. De même, la 
copie secondaire est immédiatement utilisée pour la préparation 
d'une nouvelle copie si le système découvre que la première a été 
perdue en raison d'une défaillance de l'équipement ou du software. 

Chaque système auxiliaire de mémoire à tambour magnétique 
se compose de deux petits tambours à rotation ultra-rapide et de 
deux grands tambours à rotation plus lente. La copie principale des 
fichiers de valeurs auxquels on se rapporte le plus souvent est 
conservée dans le tambour à rotation ultra-rapide de manière à 
accroître la disponibilité du système. Afin d'améliorer l'efficacité 
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du système, on a eu également recours à un autre «truc» de pro-
grammation qui consiste à conserver les informations constituant 
le premier groupe d'affichage (jusqu'à cinq cotes) de chaque valeur 
dans le fichier de sécurité et selon un format directement et 
immédiatement transmissible à un terminal du deuxième ou du 
troisième ordre, sans qu'il soit nécessaire de procéder à aucun 
calcul. Chaque fois qu'un cours est mis à jour, il est nécessaire 
d'effectuer à nouveau la computation de l'ordre des formats de 
cours, ce qui peut exiger la régénération du groupe d'affichage. 
Mais puisque 90% de toutes les demandes d'affichage dans les 
terminaux des deuxième et troisième ordres portent sur le premier 
groupe, cette solution réduit considérablement les frais généraux 
de traitement. Si l'on est en présence d'une demande de groupes 
d'affichage ultérieurs, il est nécessaire de procéder à la génération 
du format. 

Le software du système NASDAQ est organisé en plusieurs 
modules de programme qui correspondent aux diverses fonctions 
du système. Ces modules sont les suivants: 
(1) Module d'opération du réseau de communications et de sur-

veillance; 
(2) Maintenance des fichiers connectés; 
(3) Traitement de l'affichage; 
(4) Calcul de l'indice du marché; 
(5) Informations sur le volume des négociations; 
(6) Surveillance du marché; 
(7) Prélèvement complémentaire pour vérification des modes de 

négociations; 
(8) Téléimprimante; 
(9) Génération des rapports de fin de séance; 
(10) Maintenance du fichier de fin de séance. 

Les programmes utilisés pour le traitement connecté sont tous 
écrits en langage d'assemblage afin d'atteindre le niveau élevé 
d'efficacité exigé pour le système. 

Le Centre des données Bunker Ramo est un modèle des pré-
cautions de sécurité adoptées pour des installations d'informa-
tique. Virtuellement toutes les précautions mentionnées au chapi-
tre IV.0 ont été prises. Les serrures électroniques de portes ne 
fonctionnent qu'au moyen de clés codées magnétiquement. Un 
système de protection contre l'incendie utilise des détecteurs à 
ionisation ultra-sensibles placés dans les plafonds et les planchers. 
Lorsqu'ils sont activés, ces détecteurs indiquent exactement où est 
située la source de l'incendie en formation. Les fichiers complets 
représentant les activités de chaque séance sont placés dans un 
coffre incombustible. 

Il ne semble y avoir que fort peu de possibilités d'utilisation 
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frauduleuse du système NASDAQ. La raison est qu'il s'agit en défini-
tive d'un système de diffusion de cours largement disponible et 
largement utilisé et que, du fait même de cette disponibilité, on ne 
se trouve aucunement encouragé à «noyauter» le système. Les 
possibilités de l'utiliser frauduleusement à des fins personnelles 
sont également très limitées, tout d'abord parce que les modes 
d'utilisation sont parfaitement mis au point, y compris comme 
nous l'avons vu, les modes de surveillance, ce qui rend particulière-
ment difficile toute forme d'exploitation à des fins personnelles. 
Même si les cotes étaient faussement représentées, le simple fait 
que les négociations continuent de se faire au téléphone aurait tôt 
fait d'indiquer les erreurs transmises par le système. 

4. NASDAQ comme élément du marché central 

On a avancé l'idée de transformer le système NASDAQ en bourse 
électronique de l'avenir, avec couplage automatique des ordres et 
livre de comptes électronique20 . En théorie, il est parfaitement 
vrai que le système NASDAQ offre le réseau de communications et de 
diffusion des cours qu'exigerait un marché central. Mais il ne 
possède pas l'accès au débit des ordres placés dans les bourses et il 
n'a pas été conçu pour exécuter les tâches infiniment plus vastes 
qu'exigerait une bourse nationale automatisée. 

Le système NASDAQ intègre parfaitement, pour les fonctions 
qui lui sont actuellement attribuées, le matériel de traitement de 
l'information et le software. Après de minutieuses études portant 
sur un problème somme toute limité, les spécialistes ont réussi à 
obtenir un chiffre de 120 opérations à la seconde21 . La charge 
imposée au système est généralement très inférieure à ce chiffre. 
Toutefois, même le fait d'inclure le traitement des opérations du 
marché hors bourse pousserait ses capacités à la limite dans la 
mesure où le volume des données et la variété des tâches à accom-
plir augmenteraient de manière considérable. Ainsi l'augmenta-
tion de la capacité de computation du système NASDAQ pour les 
besoins d'une bourse centrale des valeurs mobilières n'est-elle pas 
simplement une affaire de matériel supplémentaire branché sur 
les ordinateurs centraux ou d'élargissement de la capacité de 
transmission du réseau de communications. La raison en est que les 
possibilités d'un système en temps réel n'augmentent pas en pro-
portion directe de l'accroissement de l'effectif du matériel de 

20 M. MENDELSON, FROM AUTOMATED QUOTES TO AUTOMATED TRADING: RESTRUCTURING 

THE STOCK MARKET IN THE U.S. (1972); Blumenthal, The Development of the Central 
Market System: Re volution - One Step a I a Time, 3 RUTGERS J. COMPUTERS & L. 232 
(1974). 

21 	Par «opération», il faut entendre ici une demande de données. 
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computation branché sur ce système. C'est ainsi que doubler la 
capacité de l'unité centrale de traitement du système NASDAQ 

n'augmentera pas automatiquement jusqu'à 240 opérations à la 
seconde le débit maximum des opérations. Si les marchés des 
valeurs des États-Unis sont réunies en une vaste bourse centrale 
électronique, le système de computation (ou les systèmes de com-
putation si la bourse est divisée en plusieurs unités) exigera le 
même travail préparatoire détaillé et systématique que celui qui a 
permis la mise au point du NASDAQ. 

La National Association of Securities Dealers a préparé, sur le 
projet d'une bourse centrale, un mémoire où il est discuté de 
l'utilisation possible des installations du NASDAQ22 . 

5. AutEx 23  

L'AutEx Equity Trading Information System a été mis au 
point à la fin des années soixante pour répondre aux besoins des 
courtiers-négociants spécialisés dans la négociation de paquets de 
titres ainsi que des grandes institutions financières. Ce système 
est entré en fonction en août 1969 avec 70 abonnés et a pris 
progressivement de l'ampleur jusqu'en 1973 où il comptait un total 
de 474 abonnés (264 institutions financières et 210 courtiers). Les 
frais du système sont principalement à la charge des courtiers-
négociants qui ont le choix de trois formules d'abonnement: tarif 
forfaitaire, tarif progressif ou tarif quantitatif. C'est cette der-
nière formule qui est la plus largement adoptée. Les courtiers 
versent une somme mensuelle fixe et relativement modeste, à 
laquelle viennent s'ajouter des frais calculés en fonction de la 
valeur en dollars de toutes les négociations effectuées à la suite des 
renseignements fournis par le système. Les institutions finan-
cières doivent payer un tarif forfaitaire, dont le montant est réduit 
en fonction du nombre de négociations effectuées à la suite des 
renseignements fournis par le système AutEx. Le mode de paie-
ment intéresse particulièrement les courtiers dans la mesure où 
l'usage qu'ils font du système leur permet fréquemment de tou-
cher une commission auprès des deux parties à la négociation. 

Depuis le milieu de 1974, le système AutEx a dû faire face à un 
certain nombre de difficultés. Il a fallu d'abord abandonner un 
système d'information sur les transactions de bois de charpente 
parce qu'il fonctionnait à perte à la suite de l'effondrement du 

22 NASD, Three Issues in the Development of a Central Market Advisory Board, 
partie II (12 avril 1976), mémoire soumis au National Market Advisory Board. 

23 Une bonne partie des renseignements contenus dans cette section ont été obtenus 
lors d'une visite des installations de l'AutEx, à New York, en août 1974. Voir aussi, 
Cleland, ch. IV.C. 
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marché du bois en 1974. L'adoption du principe des commissions 
négociées, en 1975, a provoqué une opposition considérable de la 
part des courtiers à un projet de modification de la structure des 
tarifs appliqués par l'AutEx. A cela est venu s'ajouter le fait que le 
NASDAQ et une nouvelle société, Comstock Information Services, 
avaient annoncé leur intention d'établir, en concurrence avec 
l'AutEx, un système de renseignements sur les négociations de 
paquets de titres. L'AutEx s'est trouvé gagnant de cette 
bataille24. Récemment, il a pris certaines initiatives en vue d'élar-
gir son rôle de vendeur de services d'information pour le marché 
des valeurs mobilières. Il a fusionné avec Itel, fabricant d'ordina-
teurs, et remporté la soumission de la SEC en vue d'établir un 
système de renseignements sur les titres perdus et volés. AutEx a 
également manifesté son intérêt pour la gestion technique de 
l'Intermarket Trading System (rrs) dont il sera question au chapi-
tre III.E 25 . 

6. Description des fonctions de l'AutEx 

A la différence du système NASDAQ, qui fournit une gamme 
considérable de renseignements à un très grand nombre d'abon-
nés, le système AutEx fournit une série de services hautement 
spécialisés à un petit nombre d'abonnés. Tous ces abonnés utilisent 
un terminal à écran de télévision équipé d'un clavier spécial et 
d'une petite imprimante auxiliaire qui prépare les documents en 
clair. Ces appareils sont en général branchés en permanence sur les 
liaisons spécialisées. Cependant, un petit nombre d'institutions 
financières et de courtiers moins importants sont reliés au système 
par un dispositif qui permet de composer un numéro et assure la 
communication sur des lignes téléphoniques ordinaires. L'unité 
principale d'entrée du système AutEx est ce que l'on appelle le 
«message-intérêt». Le courtier signale son intention d'acheter ou 
de vendre une valeur, indique l'importance du paquet (limité, 
moyen ou important), ainsi que le symbole boursier de la valeur en 
question. S'il le désire, il peut fournir des détails supplémentaires 
tels que l'échelle de la transaction, le «tout ou rien» (autrement dit, 
le fait qu'il est ou n'est pas disposé à négocier le prix des valeurs 
qu'il désire acheter ou vendre), le prix maximum ou le nombre 
exact. Ce message apparaît alors sur l'écran de toutes les institu-
tions dont les terminaux fonctionnent selon le mode courant (con- 

24 	Comstock s'est retirée du marché. NASD et AutEx ont signé un accord stipulant 
que les renseignements fournis par AutEx seront affichés par NASDAQ; Securities 
Week (New York), 8 août 1977. Un accord semblable est en vigueur avec Bunker 
Ramo; Securities Week (New York), 7 mars 1975. 

25 	Securities Week (New York), 5 décembre 1977. 
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flexion permanente) et sur l'écran de tous les courtiers à qui il 
désire transmettre son message. Les terminaux fonctionnent 
selon le principe de l'écran divisé (horizontalement), la partie 
supérieure affichant les plus récents «messages-intérêt» (sous 
forme abrégée) tant pour la vente que pour l'achat. L'institution 
peut, si elle le désire, placer son terminal dans le mode «priorité» qui 
n'assure la transmission que des «messages-intérêt» concernant les 
titres auxquels elle s'intéresse. Dans ce cas, les messages sont 
affichés sur la partie supérieure de l'écran. Tous les messages sont 
placés dans la mémoire auxiliaire rattachée au système et peuvent 
être retrouvés sur simple rappel des données concernant une 
certaine valeur. Le rappel est affiché sur la partie inférieure de 
l'écran où figurent l'heure ou la date du message, l'indication 
d'achat ou de vente, le montant de la négociation, le symbole 
boursier du titre et le symbole du courtier sous forme abrégée. 

Le système AutEx offre également la mise à jour sur les 
négociations de paquets de titres. A cet effet, l'écran affiche toutes 
les négociations signalées par les courtiers, qu'elles aient lieu en 
bourse ou hors bourse. Les courtiers qui souscrivent au service 
s'engagent, à titre volontaire, à signaler les négociations qu'ils 
effectuent, que celles-ci soient ou non le résultat des renseigne-
ments fournis par l'AutEx. Cette mise à jour indique le symbole 
boursier du titre, le montant de la transaction, la nature de cette 
transaction (achat, vente ou compensation), le lieu où s'est faite la 
transaction et l'identité du courtier. Ces renseignements sont 
constamment à la disposition des abonnés et font partie du dossier 
tenu sur chaque valeur. Mais à la différence de la téléimprimante 
consolidée, les rapports de négociations de l'AutEx sont entière-
ment facultatifs et portent le nom du courtier. 

Le système comprend deux autres catégories d'entrée, les 
«messages-information» et les «super-messages». Le «message-in-
formation» est transmis par un courtier qui désire faire savoir qu'il 
a réuni une documentation sur un titre ou sur un secteur de 
l'industrie. Ce courtier peut être en rapport avec un acheteur ou un 
vendeur, il peut également établir un marché pour le titre indiqué 
ou il peut tout simplement disposer d'une documentation utile. Le 
«super-message» est une communication beaucoup plus longue 
dont on se sert pour transmettre certains renseignements sur le 
marché ou sur des questions apparentées, sous forme étendue 
(maximum de huit lignes ou de 280 caractères de texte). Comme 
c'est le cas des autres types de messages, ces «super-messages» 
peuvent être distribués partiellement aux courtiers stipulés; on 
peut les localiser dans le fichier «historique» de chaque titre. 

La récapitulation par valeur affiche toutes les entrées se rap-
portant à cette valeur, y compris les «messages-intérêt» actifs et 
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inactifs, les «messages-information», les «super-messages» ainsi 
que les négociations effectuées en bourse de New York, toujours à 
propos de la même valeur. Seules les institutions peuvent obtenir 
cet affichage. Les récapitulations apparaissent dans la partie infé-
rieure de l'écran où elles viennent remplacer les renseignements 
sur les négociations et les affichages de messages. 

Le système permet également de surveiller tous les renseigne-
ments sur les valeurs qui intéressent spécialement l'abonné. Lors-
qu'on a choisi le mode «surveillance du marché», toutes les entrées 
concernant les valeurs sélectionnées font sonner un avertisseur et 
font imprimer en clair les renseignements transmis. Si le terminal 
se trouve dans le mode «priorité», seuls les «messages-intérêt» 
concernant ces valeurs sélectionnées sont affichés sur les deux 
lignes du haut de l'écran. Le reste de cet écran peut être utilisé 
pour l'affichage des récapitulations et des messages, ou des unes et 
des autres, qui arrivent. 

Le système AutEx permet également d'utiliser le clavier et 
l'écran du terminal comme calculatrice pour effectuer des calculs 
numériques. C'est ainsi qu'on peut calculer les taux de courtage. 

Le système AutEx permet enfin à ses abonnés de se constituer 
une base privée de données composée d'une série de fichiers indé-
pendants et utilisant la propre méthode d'indexation de chaque 
abonné. Ce système permet de trier et de mémoriser les messages 
destinés aux fichiers; il permet également de réviser et de mettre 
à jour en mode connecté. La base de données peut être immédiate-
ment retrouvée par les succursales et les filiales de l'abonné. 
L'AutEx empêche l'accès illicite à cette base privée de données en 
adoptant les mesures de contrôle et de surveillance les plus rigou-
reuses. 

A mesure que le système change, l'AutEx ne cesse d'ajouter de 
nouveaux services pour répondre aux besoins de sa clientèle. En 
raison des modifications rapides dont fait l'objet le marché des 
valeurs mobilières aux États-Unis et en raison des exigences de la 
concurrence, cette évolution ne manquera pas de continuer. 

7. Description du système AutEx proprement dit26  

A bien des points de vue, le système AutEx ressemble au 
système NASDAQ, mais en plus petit. Les installations principales de 
computation de l'AutEx se trouvent à Wellesley, dans le Massachu-
setts. Elles comprennent essentiellement deux ordinateurs Xerox 
Sigma 9. A la différence du système Bunker Ramo, où les deux 

26 	Renseignements fournis par le personnel affecté aux systèmes de l'AutEx, et qui 
reflètent la configuration adoptée en juin 1976. 
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ordinateurs se partagent habituellement le travail de computa-
tion, le système AutEx opère au moyen d'un seul ordinateur Sigma 
9, l'autre étant utilisé à titre auxiliaire en cas de panne ou bien pour 
des travaux de recherche et de développement. L'emploi du sys-
tème auxiliaire pour ces travaux de recherche et de développment 
reflète la différence d'approche entre le système NASDAQ, solide-
ment établi pour des fonctions bien déterminées, et le système 
AutEx dont l'évolution est permanente. Si l'ordinateur Sigma 9 
qui exécute les fonctions du système AutEx vient à tomber en 
panne, le second ordinateur passe immédiatement du travail de 
développement au travail d'exécution. L'interruption du service 
n'est ainsi que de très courte durée. Les deux ordinateurs ont accès 
à la mémoire auxiliaire où se trouvent les informations courantes 
et passées. 

Le réseau de communications d'AutEx est passé d'un seul 
processeur de communications à un réseau en étoile équipé de 
quatre à six concentrateurs reliés par des lignes interurbaines de 
1800 ou 9600 bauds. Les concentrateurs sont des miniordinateurs 
Interdata 50 qui utilisent un software expressément préparé par 
le système AutEx pour cette utilisation. Le système AutEx utilise 
des appareils Xerox (cp-v) substantiellement modifiés en fonction 
des exigences. Le software s'exécute principalement en langage 
d'assemblage, bien que le système AutEx utilise les processeurs de 
langage COBOL, FORTRAN, BASIC, APL et RPG. Ces processeurs ont été 
fournis par Xerox afin d'effectuer une partie de la programmation 
d'application. Le système AutEx peut recevoir 1000 terminaux et 
effectuer jusqu'à 25 000 opérations de données par jour. Il existe 
actuellement 550 terminaux qui représentent une moyenne de 
14 000 transactions quotidiennes. 

Il existe pour le software une procédure de reprise standard 
qui, lorsqu'on utilise les informations mémorisées sur disques et 
bandes, permet de rattrapper tous les messages jusqu'au moment 
où s'est produite une panne, seuls risquant d'être perdus les mes-
sages qui étaient en cours de transmission. La validité du traite-
ment des données sur les négociations est vérifié au moyen de 
programmes de gestion autonomes qui analysent les activités du 
système. 

La sécurité physique dont jouit le système AutEx est égale-
ment impressionnante. Un réseau d'extincteurs automatiques 
d'incendie ainsi que des détecteurs de fumée et de chaleur protè-
gent la salle des ordinateurs et les salles d'entrepôt des bandes. Un 
personnel responsable se charge de la surveillance du réseau 24 
heures par jour. Afin de protéger le système des désastres natu-
rels, les deux ordinateurs centraux sont situés à des points diffé-
rents. 
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C. SYSTÈMES AUTOMATISÉS DE NÉGOCIATIONS 

Il a été proposé dans plusieurs études27  d'automatiser les 
opérations en bourse dans le but de réduire les frais administratifs 
qu'elles représentent et aussi afin d'établir éventuellement une 
bourse centrale des valeurs mobilières. On traitera de cette der-
nière question au chapitre III.E. Plusieurs systèmes d'informa-
tique pour l'exécution automatique des négociations sont actuelle-
ment en fonction. D'autres sont en cours de développement ou 
d'élaboration. Les systèmes automatiques de négociations en cours 
d'élaboration sont essentiellement de deux genres: 
( 1) Les systèmes centrés sur les fonctions boursières, qui automa-

tisent les fonctions, ou une partie des fonctions qui se dérou-
lent sur le parquet; 

(2) Les réseaux de négociations centrés sur les ordinateurs, qui 
fonctionnent indépendamment des parquets des bourses. 
Les systèmes centrés sur les fonctions boursières sont destinés 

à automatiser les activités du parquet qui n'exigent pas l'attention 
particulière d'un courtier ou d'un spécialiste. A la bourse de New 
York, par exemple, tous les ordres de lots irréguliers sont automa-
tiquement exécutés à un prix proche du cours du marché au moyen 
d'un système automatisé du nom d'Odd Lot Automation System, 
qui transmet tous les ordres de ce genre à un ordinateur récem-
ment acheté à Carlisle DeCooppet28 . Le prix de telles négociations 
est automatiquement fixé à 1 / 8 de moins que la vente la plus 
récente après l'ouverture de la séance29. Lorsque l'ordre a été 
exécuté, la confirmation est transmise en sens inverse dans le 
système pour arriver au courtier qui a placé l'ordre. On a envisagé 
dans le passé et on envisage actuellement d'automatiser d'autres 
activités du parquet de la bourse de New York39. 

Il est important de faire la distinction entre l'exécution auto-
matique des négociations et les négociations automatiques. L'exé-
cution automatique exige que l'on assortisse exactement un ordre 
qui vient d'être passé à un ordre permanent prélevé sur l'inven-
taire d'un contrepartiste et à un prix établi selon une formule 

27 J. BOSSONS, THE AUTOMATED STOCK EXCHANGE (1968); Black, Toward a Fui/y Automa-
ted Stock Exchange - I, 27 FINANCIAL ANALYSTS J., juillet-août 1971, le 4, p. 28; Black, 
A Fully Computerized Stock Exchange - II, 27 FINANCIAL ANALYSTS J., novembre-
décembre 1971,  n°6, p. 24 ; M. MENDELSON, note 20 supra; Youngblood, The Argument 
for a Publicly Owned Stock Exchange, 25 FINANCIAL ANALYSTS J., novembre-dé-
cembre 1969, n° 6, p. 104A; Blumenthal, note 20 supra. 

28 	Securities Week (New York), 8 mars 1976, p. 5. 
29 	L'adoption du différentiel pour les ordres de lot irrégulier sur la dernière vente a été 

mise en cause par Merrill Lynch, qui a mis en service son propre programme 
d'automatisation sans différentiel; Securities Week (New York), 29 décembre 1975, 

p. 3 . 
30 	BOURSE DE NEW YORK, THE CENTRAI, MARKET SYSTEM: A PROGRESS REPORT (1976). 
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dérivée de la vente précédente ou de la vente suivante sur la bourse 
principale (qui est invariablement la bourse de New York). Le 
traitement automatique de ces ordres par ordinateur est d'une 
simplicité technique remarquable, comme l'a montré le système 
appliqué par la bourse de New York pour les ordres de lots irrégu-
liers. L'exécution automatique des ordres restreints (jusqu'à 300 
actions) basée sur les renseignements provenant de la dernière 
vente ou de la vente suivante a été rapidement adoptée par les 
bourses régionales. Avec l'expansion considérable du volume des 
transactions effectuées par le système comEx 31  de la bourse du 
Pacifique (3000 exécutions par jour en janvier 1976, soit deux fois 
la moyenne du quatrième trimestre de 1975), les autres bourses ont 
manifesté leur désir de participer à ce marché 32 . 

La négociation automatique exige, en ce qui la concerne, que 
soient assortis un minimum de deux ordres de nature opposée 
(achat ou vente), grâce à l'emploi d'un ordinateur qui mémorise et 
compare tous les ordres reçus. Les systèmes de négociations auto-
matiques se caractérisent par un réseau extrêmement complexe 
destiné à faire parvenir les ordres à l'ordinateur central, en temps 
réel, et par des méthodes extrêmement avancées de traitement de 
l'information une fois que celle-ci arrive dans l'ordinateur central. 

Dans cet ordinateur central, un ordre d'achat ou de vente 
d'une action est exprimé par l'inscription dans un «livre » ou fichier 
électronique d'ordres en carnet. Si un ordre en contrepartie appa-
raît dans le livre, il est automatiquement assorti, et la négociation 
est ainsi effectuée. Les négociations automatiques se font déjà 
dans le système Instinet qui se charge des très grosses négocia-
tions entre institutions financières sur le quatrième marché. Un 
groupe de banques d'affaires de Londres a établi un système 
semblable auquel on a donné le nom d'ARIEL. D'autres systèmes 
sont en cours de développement ou ont déjà été proposés33 . Le 
Computer-Assisted Trading System (cATs) utilisé actuellement 
par la bourse de Toronto comme projet pilote est basé sur des 
principes semblables à ceux de l'Instinet, dans ce sens qu'il est 
indépendant du parquet comme lieu de négociations. 

31 	Securities Week (New York), 26 janvier 1976,  P.  13. 
32 	Les bourses du Midwest et de Philadelphie ont toutes deux des programmes d'exécu- 

tion automatique. Mais «automatique», dans ce cas, se rapporte à la formule de calcul 
des prix. En réalité, le système n'est pas automatisé; Securities Week (New York), 
19 janvier 1976, p.26 (Midwest); Securities Week (New York), 15 décembre 1975, p. 2 
(bourse de Philadelphie). 

33 	Weeden Holding Corp. avait annoncé un projet pilote d'automatisation du marché 
des valeurs mobilières, avec essais en bourse prévus pour octobre 1976; Securities 
Week (New York), 26 janvier 1976, p. 5; voir aussi, Merrill Lynch Proposai, Securi-
ties Week (New York), 17 octobre 1975. 
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1. Automatisation des fonctions de négociation à la bourse de 
Philadelphie (PHLX) 

Pour bien comprendre ce qu'implique l'automatisation des 
fonctions de négociation dans une bourse, le mieux est d'examiner 
un cas particulier. Chaque bourse a cherché ses propres solutions à 
ce qu'elle a défini comme les activités susceptibles d'être automati-
sées, ce qui explique pourquoi toutes les solutions adoptées diffè-
rent les unes des autres. 

Le système Centramart utilisé à la bourse de Philadelphie est 
principalement un outil destiné à permettre au spécialiste d'exécu-
ter plus efficacement sa contrepartie dissimulée. Le système con-
tient une base de données portant sur environ 3700 titres négociés 
à la bourse de New York, à l'American Stock Exchange, aux 
bourses de Chicago et de Philadelphie. Il fournit sans délai au 
spécialiste les renseignements dont il a besoin34 . 

Chaque spécialiste est pourvu d'un terminal qui lui permet 
d'observer jusqu'à 34 titres à la fois. Pour 25 d'entre elles, il a accès 
à la dernière vente sur le marché primaire, au pointage de la 
téléimprimante pour cette vente, à la dernière vente faite à la 
bourse de Philadelphie et au cours achat et vente du spécialiste de 
la bourse de Philadelphie. Pour les neuf autres titres il est fourni les 
mêmes renseignements de même que le volume, l'heure de la 
dernière vente ainsi que le haut et le bas sur le marché primaire. 

Le spécialiste ou le courtier qui se trouve sur le parquet peut 
obtenir la cote de toutes les valeurs qui se trouvent dans la base de 
données; en plus des renseignements sur la dernière vente dont il 
a déjà été question, il peut également obtenir le volume des tran-
sactions sur la bourse de Philadelphie, l'heure de la dernière vente 
sur la même bourse, la cote d'ouverture et de clôture sur le marché 
primaire, les bénéfices, le rendement, le rapport du cours aux 
bénéfices par action et la date ex-dividende. Sont également affi-
chées toutes les cotes des spécialistes concurrents de la bourse de 
Philadelphie (maximum de quatre cotes par titre). 

L'inscription de toutes les négociations se fait par l'intermé-
diaire d'un terminal à tube cathodique; l'inscription est effectuée 
par le spécialiste responsable de la négociation, qui fournit aussi le 
symbole, le prix auquel a été exécutée la négociation et le nombre 
d'actions représentées par cette négociation. Les autres rensei-
gnements nécessaires pour compenser la négociation proviennent 
de la base de données; ils sont ensuite enregistrés sur bande 
magnétique. En cours d'exécution, il est imprimé un ticket en 

34 	Les renseignements sur les tentatives d'automatisation de la bourse de Philadel- 
phie ont été fournis au printemps de 1976 par la Bourse elle-même. 
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triplicate: une copie est remise à l'acheteur, une copie au vendeur 
et la troisième copie sert de double aux renseignements conservés 
sur bande magnétique. Les données de compensation sont ensuite 
traitées par la Clearing Corporation de Philadelphie. Il en résulte 
une «négociation ferme et définitive». Cette innovation du système 
Centramart fait de la bourse de Philadelphie une institution parti-
culièrement commode pour les contrats d'option avec règlement 
«au lendemain». 

Un dispositif de dépistage automatique des cours acheteur-
vendeur permet au spécialiste de retrouver ses propres cotes ba-
sées sur la dernière vente sur le marché primaire. En fixant un 
cours différentiel supérieur, inférieur ou égal à celui de la dernière 
vente et en indiquant le mode de dépistage, l'augmentation ou la 
diminution qu'il a proposée ne changeront pas à mesure que fluc-
tuent le cours d'une action. Une fonction «messages » permet aux 
spécialistes et aux courtiers du parquet de communiquer par l'in-
termédiaire du système. 

Le système Centramart fait fonction d'interface à la téléim-
primante consolidée. Les possibilités envisagées pour le Centra-
mart comprennent l'interface avec un système de traitement des 
ordres de bourse exploité par une société indépendante afin d'ap-
porter les ordres sur le parquet de la bourse de Philadelphie, ainsi 
qu'un mode d'exécution automatique et l'extension du système 
aux services administratifs de toutes les firmes membres. 

2. Description technique du système utilisé par la bourse de 
Philadelphie 

Le système Centramart emploie un ordinateur Honeywell 716 
en duplex, avec quatre miniordinateurs Incoterm faisant fonction 
de concentrateurs, chacun d'eux desservant jusqu'à 16 terminaux 
Incoterm. Le réseau de communications comprend trois concen-
trateurs qui enregistrent les activités se déroulant au parquet de 
la bourse de Philadelphie. Le système opère selon un modèle pré-
paré par Incoterm pour l'ordinateur Honeywell 316 et modifié pour 
l'ordinateur Honeywell 716. Le software de communications des-
tiné au réseau de terminaux a été également préparé par Inco-
term, spécialement pour le système Centramart. Tout le software 
du système a été écrit en langage d'assemblage et sert aux deux 
types de processeurs. Il a été prévu que le système Centramart 
pourrait assurer (à la bourse de Philadelphie) la transmission de 
deux rapports de négociation à la seconde et, toujours à la seconde, 
quatre demandes de retrait d'information de la banque de don-
nées. Actuellement, le débit moyen est de quatre rapports de 
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négociation à la minute et d'environ dix demandes de données à la 
minute. 

L'installation en duplex permet au système de faire face à 
toute éventualité. Lorsqu'a lieu une panne importante, on fait 
passer manuellement les fonctions à l'autre ordinateur, non sans 
avoir au préalable enregistré les conditions qui existaient au mo-
ment où s'est produite la panne. Il a aussi été fourni un programme 
auxiliaire destiné à s'assurer que le système exécute convenable-
ment les fonctions qui lui sont confiées. Il est également possible de 
simuler le trafic du réseau de communications; il existe enfin un 
programme de maintenance grâce auquel on peut vérifier les 
fonctions exécutées par les terminaux. 

L'ordinateur du système Centramart se trouve dans une salle 
fermée à clé, sur un balcon qui domine le parquet de la bourse. On 
ne peut y accéder que par un escalier, et seules sont admises les 
personnes autorisées. 

3. L 7nstinet 35  

L'Instinet, qui est entré en service en 1969, sert ce qu'on 
appelle dans les milieux financiers le «quatrième marché», c'est-à-
dire les négociations directes entre institutions financières, sans 
intervention d'un agent de courtier-négociant. Somme toute, le 
système Instinet fait lui-même fonction de courtier et reçoit une 
commission en rémunération de la négociation effectuée. L'Insti-
net n'a pas réussi à pénétrer le marché des valeurs mobilières, 
contrairement à ce qu'on aurait pu croire, vu l'efficacité relative 
avec laquelle il peut effectuer les grosses négociations 36 . Bien que 
l'Instinet soit principalement destiné à servir les besoins du qua-
trième marché, il compte parmi ses abonnés quelques firmes du 
marché tertiaire. Le premier système Instinet, connu sous le nom 
d'Instinet-1, a été remplacé par Instinet-2, dont les possibilités 
sont beaucoup plus importantes. 

35 	Les renseignements contenus dans cette section ont été recueillis lors d'une visite 
des installations du système Instinct en août 1974. 

36 	Avec l'élimination des taux de courtage fixes le 1 0 '.  mai 1975, on a noté une 
augmentation marquée des activités chez toutes les firmes du quatrième marché, 
en raison, semble-t-il, d'une plus grande sensibilité des administrateurs de porte-
feuilles à leur obligation de fidéicommissaire d'exécuter les ordres de bourse dans les 
meilleures conditions possibles; voir The Wall Street Journal, 5 mai 1975, p. 5, col. 1. 
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4. Le système Instinet-2 37  

Le système Instinet est principalement destiné à mémoriser 
dans un «livre comptable» les offres d'achat et de vente fait par ses 
abonnés et à exécuter automatiquement les ordres couplés. Ce 
système a été mis au point par Instinet comme méthode de négo-
ciation sur le marché central électronique envisagé par la SEC. En 
plus du «livre comptable » d'ordres de bourse, il fournit des rensei-
gnements sur l'état actuel du marché, y compris les renseigne-
ments provenant de la téléimprimante consolidée et des cours 
composés38 . 

Les ordres sont inscrits au livre par un abonné pourvu d'un 
terminal à tube cathodique et d'une imprimante pour document en 
clair. Au moyen de son clavier, il indique la nature de la négocia-
tion (achat, vente, compensation), le montant de la négociation, le 
prix, le symbole du titre en question et la date d'expiration de 
l'ordre. Ces renseignements sont affichés à l'intention de l'expédi-
teur au moyen d'un numéro d'ordre exclusif, accompagné du nom 
complet de la société et du montant total (en dollars) de la négocia-
tion. Si l'ordre est exact, l'usager confirme, le message et cet ordre 
est immédiatement inscrit au livre. Si l'ordre n'est pas exact ou si 
l'usager n'est pas certain de vouloir l'exécuter, il est alors possible 
de le modifier ou de l'annuler. L'inscription au livre identifie cet 
ordre au moyen du numéro exclusif qui l'accompagne et seul 
l'expéditeur est au courant de l'origine de cette inscription. 

L'ordre est transmis à chaque abonné et affiché sur l'écran de 
son terminal. Si le client a placé le titre sous «surveillance», l'affi-
chage sera accompagné par un petit signal sonore. Les terminaux 
qui affichent le «livre de compte» de ce titre sont mis à jour, compte 
tenu de la nouvelle entrée. 

Le livre d'une valeur se compose d'une liste d'ordres (achat et 
vente) où sont indiqués le prix, le nombre de titres, l'heure ou la 
date d'expiration de l'offre, le numéro d'ordre, et d'une notice 
précisant si l'ordre est actif, a expiré, a été exécuté ou a été annulé. 
Il se peut que cette entrée ne contienne pas le prix. Dans ce cas, cela 
signifie qui l'expéditeur s'intéresse à la valeur et accepte d'en 
négocier le prix. Les ordres expirés ou exécutés continuent de 
figurer au livre pendant 30 jours. Ainsi un acheteur ou un vendeur 
peut entamer une négociation en utilisant le numéro d'ordre au cas 
où le titre intéresserait encore quelqu'un. 

Les négociations se font par l'acceptation d'un ordre ferme et 

37 	La description du système Instinet-2 est basée sur une démonstration de mise en 
service prototype donnée en août 1974; mais il semble que le système actuel soit très 
proche du prototype. 

38 	Securities Week (New York), 19 juillet 1976. 
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actif ou par négociation. Dans ce dernier cas, on envoie un message 
de réponse à l'expéditeur en utilisant le numéro d'ordre. Le mes-
sage indique le nombre d'actions et le prix auxquels l'auteur de la 
réponse est disposé à accepter cet ordre. L'auteur de l'offre peut 
accepter cette contre-proposition ou bien envoyer une autre 
contre-proposition lui-même. Les négociations portant sur les 
offres expirées ou sur les négociations effectuées ont essentielle-
ment pour but de voir si l'auteur d'une offre de ce genre s'intéresse 
toujours à une éventuelle négociation. C'est d'ailleurs ainsi que se 
déroulent de nombreuses négociations, l'abonné ne désirant pas 
révéler l'importance du paquet d'actions qu'il essaie de négocier. 

Une fois qu'une négociation a été acceptée, le système im-
prime une confirmation en double exemplaire à l'intention des 
parties à la négociation et signale la négociation à la téléimpri-
mante consolidée. La négociation proprement dite (espèce et ti-
tres) est exécutée par la Bank of New York qui fait fonction de 
banque de consignation pour le système. 

Le système Instinet-2 offre aux abonnés particulièrement 
actifs une série d'avantages qui en font un outil extrêmement 
utile. L'écran est divisé en deux parties. La moitié supérieure 
indique l'heure, le nombre d'ordres actifs et le nombre de réponses 
en circulation qui intéressent directement l'abonné. Il contient 
aussi divers «champs» de messages intitulés ALERTE, DIFFUSION, 

RÉPONSE et SYSTÈME. On se sert du champ ALERTE pour afficher les 
entrées qui intéressent les actions «sous surveillance»; le champ 
DIFFUSION sert à la transmission de toutes les entrées; le champ 
RÉPONSE affiche la réponse aux ordres que l'abonné a inscrits au 
«livre de comptes»; et le champ SYSTÈME sert à afficher les messages 
envoyés par le centre des opérations Instinet à tous les abonnés. 
Chacun de ces modes opère conformément au principe de la «pile 
refoulée», c'est-à-dire que le dernier message en date efface le 
précédent. Si l'abonné désire voir le message qui précède le mes-
sage courant, dans l'un des champs mentionnés ci-dessus, il lui 
suffit d'effacer le message courant pour que le message précédent 
apparaisse sur l'écran. Il peut de la sorte «remonter en arrière» 
dans la liste des messages qui n'ont pas été éliminés. La partie 
inférieure de l'écran sert à afficher le «livre comptable» se rappor-
tant à une action, ou bien à afficher les offres de négociations et les 
réponses qui leur sont données. Lorsqu'il est demandé une mise à 
Jour complète du livre comptable concernant une valeur, les indica-
tions habituelles que fournit le livre sont accompagnées des tous 
derniers cours ainsi que des données sur les ventes les plus ré-
centes. 

Les terminaux à tube cathodique utilisés pour le système 
Instinet-2 sont programmés de manière à être utilisés interactive- 
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ment. Il se trouve en effet un curseur électronique que l'on peut 
déplacer sur n'importe quelle partie de l'écran. On s'en sert, en 
même temps que des informations affichées, pour formuler des 
messages au moyen de quelques touches de clavier et en utilisant 
le contexte présent sur l'écran. Prenons un exemple concret. Sup-
posons qu'on affiche le «livre» d'IBM et qu'on y indique une offre 
d'achat de 5000 actions à $200 l'action. Il est possible de formuler 
une réponse à cette offre en déplaçant le curseur et en appuyant 
sur la touche PRix;  on indiquera le prix de $202 en inscrivant les 
chiffres 2,0,2 puis en appuyant sur la touche RÉPONSE. A ce mo-
ment-là, le message indiquant qu'il s'agit d'une offre de vente de 
5000 actions d'IBM à $202 est transmise à l'auteur de l'offre 
initiale. Le clavier est équipé d'un nombre important de touches de 
fonction, comme RÉPONSE, ACCEPTATION, etc., qui améliorent consi-
dérablement l'efficacité avec laquelle l'usager peut effectuer des 
négociations. 

Le système Instinet-2 est, fonctionnellement, un des plus 
avancés de tous les systèmes de négociations actuels. Il a été prévu 
de manière à fournir à l'abonné accès immédiat aux renseigne-
ments boursiers qui lui sont utiles (livre comptable, dernière vente, 
cours) pour se tenir au courant des activités du marché en ce qui 
concerne une certaine valeur et de manière à offrir la mise à jour 
nécessaire à mesure que la situation change. Le système est un 
prototype de ce qu'il faudrait faire si on désirait effectuer l'auto-
matisation complète du marché des actions. Il a également été 
prévu de manière à offrir une capacité beaucoup plus importante 
que son prédécesseur, Instinet-1. Il n'en reste pas moins beaucoup 
trop limité pour devenir la bourse électronique de l'avenir. Dans ce 
sens, Instinet a proposé un système du nom d'uNimAwr39 . Les 
dirigeants de cette société se sont évidemment donné pour but de 
se tailler une part substantielle de la bourse centrale électronique 
que l'on envisage actuellement, et si l'occasion leur est donnée de 
soumettre leurs projets, ils devraient connaître un succès certain. 

5. Description du système Instinct -2 proprement dit 

Le système Instinet-2 a été mis au point par Data Index Inc. 
pour l'Institutional Network Corporation. Il repose sur un réseau 
d'ordinateurs PDP-11, de la Digital Equipment Corporation. Le 
centre principal, à Lexington, dans le Massachusetts, possède un 
processeur PDP-11 avec mémoire de 16 bits, 24 000 mots. Le sys-
tème utilise des cartouches sur disque amovibles à plaque unique 
pour la mémorisation en fichier, au moyen de deux unités à disque 

39 	Securities Week (New York), 22 novembre 1976. 
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placées sur un appareil de contrôle unique. L'accumulation chrono-
logique des données se fait au moyen de disques qui constituent 
une bibliothèque de référence. Les installations principales com-
muniquent en mode asynchrone avec les concentrateurs PDP-11 / 
05 au moyen de liaisons spécialisées en duplex de 1200 bauds, dont 
la capacité sera accrue à mesure qu'augmente le trafic. Chacun des 
concentrateurs peut communiquer avec 32 terminaux qui sont 
eux-mêmes reliés par des liaisons spéciales en duplex de 1200 
bauds. Les relations à très grande vitesse entre les terminaux et les 
processeurs permettent la mise à jour rapide de l'affichage et 
permettent aux usagers de réagir avec une rapidité encore plus 
grande. 

Les terminaux sont du type compatible avec le système té-
létype. Appelés Datapoint 3300, ils sont fabriqués par la Computer 
Terminal Corporation. On obtient la majeure partie de l'intelli-
gence dont il a été question dans la section précédente au moyen 
des programmes enregistrés dans les concentrateurs PDP-11 / 05. 
Ces concentrateurs, dont chacun est pourvu de 16 000 mots de 
mémoire, sont presque aussi puissants que l'ordinateur central et 
sont donc, par conséquent, capables d'exécuter, pour l'entrée au-
tant que la sortie, la plupart des fonctions des terminaux. Le 
système central dessert les diverses fonctions du système de négo-
ciations boursières. Il conserve, pour chaque action, un fichier 
d'ordres-limites, il traite tous les messages de transmission d'or-
dres et il se charge de l'exécution des algorithmes qui permettent 
de compenser ordres de vente et ordres d'achat pour un titre 
donné. Il constitue également un «livre journal» de toutes les 
activités des abonnés en vue d'effectuer la surveillance du marché. 

Le système Instinet-2 utilise son propre programme d'opéra-
tion préparé expressément pour utilisation avec assembleur PDP-
11. Cette solution a été adoptée parce qu'il n'existait pas de soft-
ware pour l'assembleur PDP-11 qui pût répondre aux nécessités 
d'exploitation du système. 

L'utilisation exclusive de liaisons spéciales et d'un code de 
passe qui permet aux abonnés de limiter le nombre de personnes 
autorisées à placer un ordre dans le système, renforce de manière 
considérable le caractère confidentiel des opérations et restreint 
les risques d'intervention illicite. Puisque toutes les négociations 
portent sur des comptes ouverts par les abonnés à la banque de 
consignation, l'Instinet constitue un système financier fermé, 
éliminant ainsi presque complètement le danger d'activités frau-
duleuses au profit de ceux qui peuvent avoir accès, légitimement ou 
illégitimement, à ce système. Puisque toutes les écritures effec-
tuées sont publiques et puisqu'il est tenu un journal comptable de 
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toutes les entrées, il serait facile de dépister les tentatives de 
tripoter le marché par l'intermédiaire du système. 

6. ARIEL 

ARIEL est le sigle d'Automated Real-Time Investments Ex-
change Ltd., société formée par un consortium de Maisons d'Ac-
ceptation en vue de constituer un système d'informatique pour les 
négociations boursières en dehors de la bourse de Londres. Le 
consortium a obtenu, pour le Royaume-Uni, les droits d'utilisation 
du brevet de l'Instinet. Le système ARIEL ressemble essentielle-
ment au système Instinet-1, mais avec deux différences fonda-
mentales. Tout d'abord, il n'existe pas de compensation automa-
tique des offres acheteur et vendeur. ARIEL est essentiellement un 
système de négociations, et bien qu'un abonné puisse passer une 
écriture au «livre comptable» à un certain prix, il peut fort bien 
souhaiter négocier à un autre prix si l'offre est faite après une 
variation du cours du marché. L'absence du mode de compensation 
automatique signifie que les écritures passées au système ARIEL 

sont nécessairement accompagnées d'un prix alors qu'avec le sys-
tème Instinet la plupart des écritures ne comportent pas de prix. 
La seconde différence tient en ce que l'abonné peut effectuer une 
écriture «discrète» au «livre comptable», ce qui signifie que l'infor-
mation n'est pas transmise à tous les abonnés, mais simplement 
ajoutée à la liste des écritures précédemment passées au livre. 

Le système ARIEL est entré en fonction au début de 1974; en 
décembre de la même année, on comptait 65 terminaux connectés, 
et le système réalisait dès ce moment-là des bénéficese. En juin 
1974, il traitait 1% des opérations boursières de toutes les institu-
tions financières britanniques41  et suivait les prévisions établies 
avant son départ, soit 5% à 10% des opérations boursières en 1979. 

7. Description du système ARIEL proprement dit42  

Le système ARIEL utilise un ordinateur PDP-11 /40 pourvu 
d'une mémoire de 64 000 multiplets. Il peut desservir jusqu'à 32 
lignes à terminaux multiples, avec un maximum de cinq terminaux 
par ligne de 1200 bauds. Il est, de plus, équipé de disques à tête fixe 
qui permettent de retrouver très rapidement les informations 
mémorisées, et d'un chargeur de disques pour mémoire à long 
terme. Le système d'exploitation est un système hybride qui utilise 

40 	The Times (Londres), 10 juillet 1975, p. 21, col. 1. 
41 	CITY CAPITAI. MARKETS COMMITTEE, SUPERVISION OF THE SECURITIES MARKET, ann. III 

(Londres, juin 1974). 
42 	Renseignements fournis par le personnel d'ARIEL. 
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un ordinateur PDP-11 standard commandé par disque (système 
Dos). A ce système DOS vient se surimposer un software important 
préparé par les programmeurs d'ARIEL et destiné à assurer la 
surveillance en temps réel, à desservir le réseau de communica-
tions ainsi que la mémoire à long terme. Le programme d'exploita-
tion est partiellement écrit en langage d'assemblage PDP-11 et 
partiellement en FORTRAN IV. 

Le système ARIEL est capable de traiter un maximum de 2500 
opérations ou messages d'entrée au terminal, en une heure, ce qui 
assure un temps de réponse extrêmement réduit. Le nombre réel 
d'opérations dont le système peut assurer le traitement, avec le 
réseau actuel, est de 800 à 2500 opérations à l'heure, selon la nature 
des diverses opérations. Le chiffre horaire de pointe ne dépasse 
guère actuellement 400 et le chiffre par jour dépasse rarement 
2000. 

La protection des données est un des éléments marquants de 
ce système. Les procédures de localisation sont elles-mêmes parti-
culièrement avancées. En cas de panne du système, il suffit le plus 
souvent d'utiliser une technique de «localisation rapide» qui res-
taure toutes les données à la condition où elles se trouvaient avant 
la réalisation complète de la dernière négociation. La procédure 
peut ne prendre que quelques secondes, selon qu'il est nécessaire ou 
non de procéder à la reconfiguration de l'équipement. Afin de 
faciliter la localisation, les copies «en transit» des données actives 
sont conservées dans une mémoire de «localisation rapide» pendant 
qu'a lieu le traitement de la négociation. 

On peut aussi avoir recours à une technique de «localisation 
lente» que l'on exécute indépendamment de la «localisation rapide» 
et à laquelle on procède en utilisant une piste de vérification pour 
la reconstitution des données à partir des copies des fichiers du 
début de journée. Si les négociations en cours de traitement sont 
nombreuses, l'opération peut prendre plusieurs minutes. Toute-
fois, elle garantit la localisation même en cas de circonstances 
Sérieuses telles que la perte de toutes les données qui se trouvaient 
sur un chargeur de disques. 

Le système ARIEL offre de nombreux avantages en ce qui 
concerne son bon fonctionnement. Il existe, par exemple, un termi-
nal intelligent hautement spécialisé (Computek 200) dont on se 
sert pour réduire au minimum les erreurs dues à l'opérateur. Ce 
terminal est pourvu de touches spéciales pour les négociations 
importantes. Ces touches affichent des en-têtes prédéterminées 
dans la section de l'écran réservée aux entrées fixes et indiquent 
les champs d'entrée obligatoires et facultatifs. Avant de transmet-
tre l'entrée au système, il est possible de la vérifier visuellement et, 
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au besoin, de la corriger. On peut aussi le faire à la réception d'un 
message descriptif erroné, avant la retransmission de ce message. 

Les abonnés doivent inscrire au journal leur code de passe 
personnel avant de pouvoir se servir du système. Ils peuvent aussi 
utiliser le mode d'entraînement» pour se familiariser avec le sys-
tème sans risque d'effectuer par mégarde des négociations réelles. 
Il existe également une salle des opérations où des terminaux 
spécialisés assurent la surveillance et le contrôle de toutes les 
négociations. Les terminaux eux-mêmes sont placés sous la sur-
veillance constante de spécialistes de l'industrie des valeurs mobi-
lières. Ceux-ci sont autorisés à intervenir dans une négociation si 
le besoin s'en fait sentir, à bloquer un terminal ou à suspendre les 
négociations d'un certain titre. On procède quotidiennement à la 
vérification de la validité de toutes les données (en mode auto-
nome). De plus on conserve, soit au centre d'ordinateurs, soit en un 
autre lieu sûr, les données auxiliaires ainsi que les données accumu-
lées au cours d'une certaine période. Tous les abonnés s'engagent 
à adhérer à un code de conduite qui s'applique au caractère confi-
dentiel de l'information obtenue par l'intermédiaire du système et 
à l'utilisation du système lui-même. La salle des opérations veille au 
respect de ce code. 

La sécurité physique du système ARIEL est assurée par les 
moyens habituels: clés magnétiques, verre incassable, etc. Tous les 
terminaux contiennent leur propre adresse et sont reliés entre eux 
par un réseau de liaisons spécialisées fixes. Lorsqu'il est nécessaire 
de composer un numéro pour obtenir une communication (en 
attente), le numéro est composé manuellement depuis le centre 
d'ordinateurs. 

8. Le CATS (Computer -Assisted Trading System) 

Le CATS, actuellement en cours de mise au point à la bourse de 
Toronto comme projet pilote, se propose de transférer l'exécution 
proprement dite des négociations du parquet de la Bourse à un 
système de communications électroniques composé de terminaux 
situés dans les locaux des divers courtiers du Canada. L'intention 
est de faire du projet entrepris par la bourse de Toronto la base d'un 
système applicable à tout le Canada, et auquel participeraient, bien 
entendu, toutes les bourses canadiennes43 . Un prototype a été 
effectivement mis au point; il est actuellement mis à l'essai au 

43 	Pour une discussion plus détaillée des raisons qui ont motivé le système CATS, ainsi 
qu'une évaluation de ce système, voir, Cleland. 
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moyen de négociations fictives portant sur des actions qui ne sont 
pas négociées en bourse". 

Le principe général du système CATS est semblable à celui de 
l'Instinet-2 en ceci que les ordres sont négociés selon les modalités 
du marché aux enchères. Toutefois, le système CATS se propose des 
buts beaucoup plus ambitieux. Il est en effet destiné à remplacer un 
marché depuis longtemps établi et, à ce titre, couvre une diversité 
de modalités boursières bien plus large, de même qu'un volume 
bien plus important de négociations que celui dont les systèmes 
Instinet et ARIEL assurent le traitement (40 000 ordres de bourse 
par jour et 500 000 demandes de renseignements). 

Les courtiers passent tous les ordres d'achat et de vente 
d'actions au moyen d'un terminal à écran de télévision. Tous les 
ordres qui ne donnent pas immédiatement lieu à négociation sont 
mis en fichier pour être par la suite affichés et exécutés. L'affi-
chage indique le numéro d'identification du courtier, le montant et 
le prix de l'ordre de bourse, la file d'attente étant établie selon le 
prix et l'heure où a été passée l'écriture. L'affichage du montant de 
l'ordre de bourse correspondra au montant stipulé par le courtier. 
Toutefois, il peut fort bien y avoir, en plus du montant stipulé, un 
nombre supplémentaire d'actions qui ne sera pas affiché mais qui 
peut donner lieu à négociation. S'il se trouve, en cours de traite-
ment dans le système, d'autres ordres de bourse au même prix, les 
actions seront partagées avec l'ordre précédent à concurrence du 
nombre affiché. 

Lorsqu'un ordre est exécuté par compensation automatique, 
on transmet un message à l'écran du terminal en même temps qu'à 
l'imprimante du bureau intéressé. Cette imprimante n'est pas 
nécessairement située dans le même local que le terminal. Le 
message imprimé est la confirmation, donnée par la maison de 
courtage, de l'exécution de l'ordre. Le courtier qui a placé un ordre 
acheteur ou vendeur pour le titre en question sera avisé de toute 
modification des cours du marché par un message affiché sur 
l'écran du terminal. Tous les ordres de bourse seront automatique-
ment conservés pour le jour suivant, sauf s'il est précisé qu'ils sont 
des ordres valables pour le jour même, ou qu'ils sont venus à 
échéance ou encore qu'ils ont été formellement annulés. La liste 
des ordres retirés du système est affichée en fin de journée. 

Le système CATS conserve sur les activités boursières, y com-
pris les opérations inscrites par les usagers et les ordres exécutés 
par compensation, une quantité considérable d'informations. En 
plus d'une fonction de surveillance des négociations, le système 

44 	The Financial Post (Toronto), 3 décembre 1977, p. 25. 
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CATS permet de fournir une série importante de renseignements 
sur toutes les valeurs cotées en bourse ou sur un groupe particulier 
de valeurs (par exemple, les valeurs bancaires, les valeurs pétro-
lières, les valeurs des principales industries, etc.). Il est également 
possible de recevoir, toujours par voie d'affichage, les renseigne-
ments fournis par d'autres bourses canadiennes, par la téléimpri-
mante consolidée et par les bourses américaines. Ces renseigne-
ments sont prélevés sur la base de données de cotes boursières. La 
bourse de Toronto a dissocié le service d'informations boursières 
offert par le système CATS et l'a proposé séparément aux courtiers 
sous le nom de CANDAT 1145 . 

9. Description du système CATS proprement dit 

Le réseau pilote du système CATS utilise l'ordinateur IBM 
370/145 de l'unité centrale de traitement dont se sert le service 
d'informations boursières de la bourse de Toronto. Ce réseau, en 
forme d'étoile, comprend des miniordinateurs PDP-11 / 05, qui font 
fonction de concentrateurs. Chacun de ces concentrateurs peut 
desservir un maximum de 14 terminaux. Ces concentrateurs ser-
vent principalement au fonctionnement des unités d'affichage. A 
la différence des terminaux du système Instinet qui se comportent 
«intelligemment», dans la mesure où ils permettent à l'usager de 
formuler des commandes dans le contexte de l'affichage et de la 
position du curseur visuel, la formulation de ces commandes dans 
le cadre du système CATS se fait indépendamment des informations 
affichées sur l'écran. Il est ainsi possible d'adopter, pour le concen-
trateur, un programme simplifié dans la mesure où l'interaction 
entre le terminal et le concentrateur est moindre. 

Le clavier des terminaux rattachés au système CATS a été 
réalisé expressément de manière à faciliter l'entrée des com- 
mandes. Au lieu d'être un simple clavier de machine à écrire 
accompagné de touches pour les fonctions supplémentaires, c'est 
un clavier beaucoup plus grand dont certaines parties portent des 
couleurs-codes. Cela permet au négociateur d'inscrire les diverses 
parties d'un ordre de bourse en utilisant les diverses parties de son 
clavier. Les champs sont ainsi choisis de telle sorte qu'il est possible 
d'inscrire un ordre courant en appuyant sur un petit nombre de 
touches, et en passant rapidement de gauche à droite sur le clavier. 

Le clavier permet également de définir un ordre complet et de 
le faire représenter par une des touches «non définies». A ce 
moment-là, la définition est mémorisée dans la base de données du 

45 	Voir le chapitre III.A supra. 
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concentrateur; elle est réutilisée chaque fois qu'on frappe sur la 
touche désignée. Ce mode de définition permet au négociateur qui 
se spécialise activement dans un nombre restreint de valeurs, de 
préparer à l'avance une série d'ordre de bourse qu'il pourra placer 
instantanément. Cela lui permettra de consacrer toute son atten-
tion à surveiller les activités du marché. 

Les mesures de sécurité sont renforcées par l'adoption d'un 
code (ou, au choix, par l'emploi d'une carte de crédit à bande 
magnétique) exigé pour permettre l'accès au système, que ce soit 
pour placer des ordres ou pour localiser certains renseignements 
particuliers. Le code appartiendra exclusivement à l'usager ou à la 
firme à laquelle il appartient; il lui permet d'avoir accès au système 
en utilisant un des terminaux attribués à la firme. Seules ont lieu 
au stade du concentrateur les vérifications préliminaires d'accès 
au système. De cette façon, lorsque le système entrera en fonction, 
il ne sera pas nécessaire de placer les concentrateurs dans des 
locaux spécialement protégés. 

Les programmes du système CATS ont été en grande partie 
préparés par le personnel du service de l'informatique de la bourse 
de Toronto. Les programmes d'exploitation des terminaux pour les 
PDP-11 /105 ont été rédigés en langage d'assemblage PDP-11. 
L'ordinateur 370/145 utilise le système d'exploitation Dos/vs four-
ni par IBM et un software mis au point par le service d'informa-
tique pour le traitement des opérations à effectuer par le système 
CATS. 

10. Description générale des systèmes d'opérations en bourse 

La préparation et la mise en oeuvre d'un système d'informa-
tique pour les opérations en bourse est un travail difficile pour 
Plusieurs raisons: 
(1) Il exige une série complexe d'activités humaines parmi les-

quelles il doit être décidé lesquelles seront automatisées et 
lesquelles resteront la responsabilité des délégués en bourse. 
Ce choix n'est pas toujours évident; 

(2) Il exige certaines décisions de principe, telles que les règles à 
appliquer aux algorithmes de compensation des ordres de 
bourse. C'est en effet une question à laquelle on ne s'était pas 
attaché auparavant; 

(3) Il existe certaines options économiques directes entre le vo-
lume de négociations dont peut se charger un système et 
l'étendue de ses interactions avec un négociateur. Cette ques-
tion complique le choix des fonctions dont devra se décharger 
le système, et la mise au point du système lui-même. 
Le système Instinet-2 et le système CATS ont ceci de commun 
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qu'ils bénéficient de l'expérience accumulée par les systèmes 
précédents. Chacun d'eux semble avoir résolu à sa façon les diffi-
cultés dont il a été fait état plus haut. Leur succès ou leur échec 
dépendra probablement, en définitive, de facteurs politiques ou 
économiques. Mais leur existence prouve qu'il existe la technologie 
et les compétences requises pour établir des systèmes automa-
tiques de négociations boursières. Il n'a pas été prouvé jusqu'ici que 
ces systèmes automatiques aient eu pour conséquence une amélio-
ration ou une dégradation des marchés par rapport aux résultats 
obtenus par la méthode manuelle. 

D. SYSTÈME DE COMPENSATION ET DE LIQUIDATION ET DÉPÔT DES 

VALEURS MOBILIÈRES 

Le certificat d'action a été de tout temps le document légal 
indiquant la participation au capital actif d'une société. La fonc-
tion principale de la bourse a été de fournir un mécanisme d'en-
chères susceptible de permettre aux détenteurs d'actions d'ache-
ter et de vendre ces titres de propriété dans des conditions à la fois 
équitables et efficaces. Il est clair toutefois que les certificats 
d'actions ont désormais fait leur temps46  et qu'un jour ou l'autre la 
majorité de ces titres de propriété prendront la forme de simples 
écritures comptables dans un système d'informations électro-
niques. Il en sera ainsi sous la pression des nécessités économiques 
qui obligeront à réduire les frais de compensation, de liquidation et 
d'inscription des opérations en bourse. 

On trouvera dans Cleland, la discussion du rôle de la compensa-
tion, de la liquidation, du transfert de propriété et du dépôt des 
valeurs mobilières47 . Notre but ici est de nous intéresser aux as-
pects de ces activités susceptibles d'être automatisées. Essentielle-
ment, les progrès dans les procédures de liquidation consistent à 
balancer et à accumuler une certaine quantité de négociations afin 
de réduire le nombre de transferts physiques d'argent, ou de 
certificats ou des deux. 

A cet effet, on a établi dans diverses bourses des systèmes 
fondés sur la liquidation individuelle des négociations, ou sur le 
règlement du solde quotidien des ordres, ou encore sur le règle-
ment permanent net de ces négociations. Dans le premier cas, seul 
est établi le solde net de l'argent, tous les titres étant transférés 
directement. Dans le second cas, on calcule chaque jour le solde net 
de l'argent et des titres. Dans le dernier cas on calcule quotidienne- 

46 	S. ROBBINS, PAPER CRISIS IN THE SECURITIES INDUSTRY: IS THE STOCK CERTIFICATE 

NECESSARY? (1969). 

47 	Voir, Cleland, ch. IV.B. 
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ment le solde net de l'argent, mais le calcul du net des titres se fait 
de manière continue, ce qui en réduit le mouvement physique48 . 
Dans chacun de ces cas, le calcul du net se fait au moyen d'un 
traitement simplifié, par ordinateur, de fichiers contenant les 
renseignements nécessaires. On procède habituellement avec la 
méthode du traitement par lot, sur ordinateur d'un bureau spécia-
lisé ou sur ordinateur utilisé principalement par la bourse pour 
desservir d'autres programmes d'automatisation. 

Selon le cas, bien que ce ne soit pas la règle, on peut assortir le 
service de dépôt d'un système de compensation et de liquidation. 
Il existe deux genres de service de dépôt: celui qui détient les 
certificats d'actions sous un prête-nom dans le but d'immobiliser 
les certificats en question; et celui qui ne tient le compte de la 
propriété des actions que sous forme d'inscription à un livre, sans 
avoir aucun recours à des certificats sur papier. Le service de dépôt 
qui immobilise les certificats peut être considéré comme le prédé-
cesseur des services qui ont exclusivement recours aux inscriptions 
dans un livre comptable. Lorsque la grande majorité des actions 
seront placées dans un service de dépôt, la distinction aura ten-
dance à s'effacer puisque tous les contrôles d'inventaire se feront 
par inscription au livre comptable. Dans un cas comme dans l'au-
tre, la fonction principale de traitement de l'information, en ce qui 
concerne le service de dépôt, sera de tenir à jour une base de 
données sur les titres de propriété des valeurs mobilières qui lui 
sont confiées. La mise à jour de cette base de données se fera 
d'après les informations concernant les règlements et l'émission 
de nouvelles actions. 

Si l'on considère les actions comme étant de l'argent, il existe 
une analogie étroite entre les inscriptions faites au livre comptable 
du service de dépôt et les modalités d'un compte courant dans une 
banque. La différence principale réside néanmoins dans le fait que 
la valeur nette des actions placées en dépôt est infiniment plus 
importante que les sommes d'argent qui se trouvent dans les 
comptes courants de la plupart des banques, ce qui signifie que l'on 
doit adopter des mesures de vérification comptable et de sécurité 
bien plus sévères que celles que l'on adopte habituellement pour les 
comptes courants. 

Comme c'est le cas dans les banques, les inscriptions comp-
tables des dépôts de titres sont mises à jour, non pas au moment où 
a lieu une négociation qui affecte le solde mais plus tard, lorsque 
tous les aspects de la négociation ont été vérifiés. Il se trouve un 
ertain délai dans le traitement de ces données entre le moment où 

il est convenu d'effectuer une certaine négociation et celui où soit 

48 	Voir,  C1e1ad, ann. B. 
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de l'argent et des titres, soit les deux, sont portés au crédit ou bien 
au débit d'un compte. Ce délai est un aspect important de l'intégri-
té du système qui préside au transfert des actions d'un propriétaire 
à un autre. 

Le principe de la négociation « ferme et définitive», conformé-
ment auquel les négociations effectuées dans un système automa-
tisé sont automatiquement confirmées puis transférées au sys-
tème de compensation et de liquidation, réduira de manière consi-
dérable le temps qui s'écoule entre le moment où a lieu la négocia-
tion et celui où se fait la liquidation. On peut même imaginer un 
système de liquidation connecté dans lequel valeur et argent sont 
échangés entre comptes quelques secondes après exécution de la 
négociation. Il faut toutefois se méfier d'un tel développement, car 
il risque, au prix d'un avantage économique minime, d'accroître la 
vulnérabilité du système aux activités frauduleuses 49 . 

1. Canadian Depository for Securities (CDS) 

On procède actuellement au Canada à la mise en oeuvre d'un 
important système automatisé de compensation et de liquidation. 
La Canadian Depository for Securities Ltd. (Service canadien de 
dépôt de titres), financée par l'industrie des valeurs mobilières et 
par le secteur financier, a été fondée en 1969. Elle a fait depuis des 
progrès lents mais réguliers vers la création d'un service de dépôt 
par livre comptable pour toutes les valeurs mobilières cana-
diennes50 . 

La phase III de son Security Settlement Service, ou sss (Ser-
vice de liquidation des titres), est entrée en fonction au début de 
1976. Les possibilités offertes sont multiples 51 : 
(1) Procédure de mise à jour et de confirmation pour une très 

large gamme de valeurs mobilières; 
(2) Rapport et confirmation des négociations effectuées entre 

clients pour liquidation par l'intermédiaire de tiers agents; 
(3) Système de calcul continu du solde net; 
(4) Deux cycles de liquidation par jour; 
(5) Un mode de redirection qui permettra d'acheminer pour li-

vraison à d'autres participants les certificats d'actions desti-
nés au service sss; 

(6) Distribution à 16 heures d'un rapport des compensations en 
suspens qui seront liquidées le lendemain matin; 

49 	Voir le chapitre IV.0 infra, pour une discussion de la vulnérabilité des systèmes 
connectés. 

50 	Voir, Clelaird, ch. V. 
51 	CANADIAN DEPOSITORY FOR SECURITIES LTD., SPECIFICATION FOR PHASE III OF THE 

SECURITIES SETTLEMENT SERVICE (juillet 19'74). 
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(7) Système de transfert par enveloppe; 
(8) Service de réclamations de dividendes; 
(9) Liquidations des nouvelles émissions (actions et obligations) 

par inscription au livre comptable jusqu'à et y compris la date 
d'homologation; 

(10) Liquidation entre villes des négociations confirmées; 
(11) Interface pour les opérations de liquidation avec l'ordinateur 

de la Depository Trust Company, à New York. 

2. Mise en oeuvre du Service CDS de liquidation des titres 

De prime abord, la liste des services proposés dans le cadre de 
la phase III semble exiger, pour chacun d'eux, un grand nombre de 
programmes individuels. Heureusement, toutefois, on se rend 
compte après analyse détaillée des nécessités du traitement des 
données, que chacun de ces services ressemble de très près aux 
autres. La structure d'ensemble du sss exploite largement cette 
ressemblance en utilisant un cycle de traitement paramétrique 
qu'il est possible de modifier en fonction de chacun des services, 
grâce au choix des paramètres convenables. C'est ainsi que le 
service de liquidation net continu et le service de liquidation des 
nouvelles émissions utilisent la même série de programmes mais 
avec des paramètres différents afin d'établir la suite de mesures à 
prendre. 

Le système se compose de huit programmes principaux écrits 
en COBOL normal. Ces programmes suivent le principe de la table de 
décisions pour fournir une approche systématique dans le but 
d'obtenir une logique interne convenable. 

Le système tout entier est prévu pour le traitement par lot. Le 
Passage machine consiste à alimenter de nouvelles données d'en-
trée et un fichier recirculant d'opérations en suivant la procédure 
de triage, de sélection, de mise à jour et de préparation de rapports. 
Il en résulte un nouveau fichier recirculant de même que des 
fichiers principaux et des fichiers d'antécédents mis à jour. La 
préparation de fichiers auxiliaires se fait en préparant un fichier 
entièrement nouveau après la mise à jour, plutôt que par la modifi-
cation du fichier actuel. En conservant deux ou trois générations 
d'anciens fichiers, de même que les entrées du passage machine 
correspondant, il est possible de remédier aux dégâts accidentels 
et à la perte de fichiers, dus à des difficultés mécaniques, de même 
qu'aux erreurs de programmation. 
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3. Autres projets d'automatisation des procédures de 
compensation et de liquidation 

La méthode de liquidation Net Continu est très vite devenue 
la méthode courante, et l'on s'en sert désormais dans à peu près 
toutes les bourses nord-américaines. Aux États-Unis le système a 
été lancé par la Midwest Stock Exchange 52  et adopté par la suite 
par les sociétés de compensation associées, à New York, à la Natio-
nal Association of Securities Dealers et aux deux bourses de New 
York. Au Canada, la bourse de Vancouver a adopté un système 
Continuous Net Settlement (cNs), indépendamment du pro-
gramme CDS décrit ci-dessus 53 . 

En Angleterre, où les méthodes de liquidation boursière n'ont 
pas changé depuis un siècle, un projet d'automatisation du nom de 
TALISMAN est très proche de son entrée en fonction 54. Les procé-
dures de liquidation à la bourse de Londres sont très différentes de 
ce qu'elles sont en Amérique du Nord, ce qui veut dire que le 
système doit tenir compte de ces différences. Toutefois, le principe 
central de l'utilisation des transferts sur livre comptable pour 
effectuer le transfert de propriété préside à l'élaboration du sys-
tème TALISMAN, tout comme il a présidé à l'élaboration des systèmes 
CNS. 

E. LES MARCHÉS DES VALEURS FONCTIONNANT PAR ORDINATEUR 

Il semble probable que, dans un avenir assez proche, les 
bourses des valeurs des États-Unis et du Canada fonctionneront 
au moyen de systèmes centralisés qui effectueront les négociations 
et les liquidations nécessaires par ordinateur. Cette section se 
propose d'étudier brièvement la possibilité de réalisation des di-
verses méthodes envisagées pour la création de ces bourses cen-
trales. Notre intention n'est pas ici d'offrir une analyse écono-
mique de ces méthodes, non plus que d'offrir une opinion sur les 
approches adoptées, compte tenu de l'intérêt général. 

Au Canada, la centralisation semble prendre corps autour du 
système CATS ainsi que du système CDS dont il a été question plus 
haut ainsi que dans un autre rapport dans ce volume 55. La mise en 
oeuvre technique du système CATS ne semble guère soulever de 

52 	BANK ADMINISTRATION INSTITUTE, SECURITIES DEPOSITORIES, A METHOD FOR 

I MMOBILIZING CERTIFICATES 16 (1962). 
53 	Voir, Cleland, ann. B. 
54 	Talisman - A New Settlement System, The Stock Exchange Journal (Londres), mars 

1974. 
55 	On trouvera une discussion détaillée des développements qui se produisent dans ce 

sens en consultant Cleland, ch. V.B, C, G; VIA. 
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doutes. Toutefois, il est important de souligner le fait que ce 
système en est toujours au stade du développement et que, par 
conséquent, on ne saurait s'imaginer qu'une fois que la structure 
sera en place, il n'y aura plus rien à faire. Si un système inspiré du 
système CATS devenait un jour la seule bourse canadienne des 
valeurs mobilières cotées, il doit offrir des garanties de stabilité et 
de sécurité telles que son fonctionnement n'entravera pas le libre 
cours des activités. Il faudra pour cela mettre en oeuvre un grand 
nombre des mesures de stabilité et de sécurité discutées au chapi-
tre IV56. Il semble probable qu'il existera une bourse centrale au 
Canada avant les États-Unis. 

1. La question de la bourse centrale aux États-Unis 

En 1972 et en 1973, la Securities and Exchange Commission 
publiait deux documents intitulés Future Structures Statement et 
Central Market Statement. Ces documents présentent le point de 
vue de la Commission sur l'orientation que devrait suivre à courte 
échéance le marché des valeurs mobilières. Le second de ces docu-
ments, en particulier, établit un certain nombre de principes en 
vue de l'établissement d'une bourse centrale. Il s'agit essentielle-
ment d'assurer le libre accès au marché des valeurs, d'assurer la 
meilleure exécution possible des ordres, de veiller à maintenir la 
concurrence entre spécialistes en certaines valeurs, de respecter le 
principe des taux de courtage concurrentiels de même que la règle 
de la préférence publique. Le Congrès des États-Unis a activement 
soutenu la SEC dans ce sens; il a adopté à cet effet en 1975 
d'importantes révisions aux lois sur les valeurs mobilières 57 . 

La Securities and Exchange Commission n'a pas envisagé de 
forme particulière pour cette bourse centrale (Central Market 
System, ou cms)• Mais afin de mettre en mouvement le processus de 
transformation, elle a ordonné que soit mise au point la téléimpri-
mante consolidée et elle a exigé que les cours soient mis à la 
disposition des processeurs d'informations concurrents. Elle a 
nommé le National Market Advisory Board (NMAB) pour la con-
seiller sur la manière dont la bourse centrale devrait prendre 
forme. Toutefois le Comité a terminé son mandat sans soumettre 
de recommandations précises 58 . 

56 	Le système CATS a été prévu avec, pour buts principaux, la fiabilité et la sécurité. 
C'est pourquoi on s'attachera à établir des mesures nationales qui ne mettent pas en 
danger la sécurité et la fiabilité du système. 

57 	Securities Reform Act de 1975. 
58 	Rapport du National Market Advisory Board à la SEC sur l'établissement d'un 

marché national des valeurs, 432 BNA SEC. REG. & L. REP., 14 décembre 1977, 
p. 11-6. 
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On a déclaré, tant dans les milieux universitaires 59  que dans 
les milieux financiers 69, que la bourse centrale automatisée serait 
éventuellement un vaste système d'informatique et que toutes les 
bourses telles que nous les connaissons actuellement disparaî-
traient. Il serait ainsi possible d'éliminer les restrictions et les 
limitations actuelles qui font entrave à la concurrence et empê-
chent le marché des valeurs de fonctionner plus efficacement. Le 
système tiendrait un livre comptable électronique de tous les 
ordres de bourse pour les actions cotées ainsi que de tous les cours 
acheteurs et vendeurs destinés aux spécialistes négociant dans ces 
actions. Chacun disposerait également d'une masse considérable 
d'informations sur les activités du marché, d'autant plus que le 
traitement des négociations serait centralisé. Le système fonc-
tionnerait conformément aux directives générales de la SEC; il 
serait particulièrement simple de mettre en vigueur la règle de la 
préférence publique puisque toutes les négociations seraient effec-
tuées en un même lieu. Il resterait à établir de manière précise la 
nature des modalités de négociation de même que celle des infor-
mations en provenance du livre comptable électronique. Pour cela, 
il faudrait réunir, au préalable, une certaine expérience des sys-
tèmes de négociations boursières par ordinateurs 61 . 

Il n'est pas essentiel d'opter pour la solution «immense sys-
tème d'informatique62» pour fonder un marché centralisé des va-
leurs mobilières. Il serait même grandement préférable de seg-
menter le marché des valeurs en plusieurs classes d'actions et 
d'instituer, pour chacune de ces classes, un système d'informatique 
séparé. Cette solution réduirait considérablement le risque de 
«panne » généralisée de la bourse centrale et ouvrirait la possibilité 
d'une certaine concurrence entre ces diverses bourses secondaires. 
Il serait de la sorte possible d'obtenir tous les avantages d'une 
bourse centrale sans les désavantages d'un monopole public 63 . Il se 
pourrait ainsi fort bien que les firmes qui participent actuellement 
à la mise en oeuvre de l'automatisation boursière (les bourses 
elles-mêmes, le NAsDAQ, l'Instinet, l'AutEx et Weeden) se parta- 

59 M. MENDELSON, note 20 supra. 
60 MERRILL LYNCH, PIERCE, FENNER & SMITH, PROPOSAL FOR NATIONAL MARKET SYSTEM 

(octobre 1975). M. MENDELSON, J. PEAKE et R. WILLIAMS, THE NATIONAL BOOK 
SYSTEM, AN ELECTRONICALLY ASSISTED AUCTION MARKET (avril 1976). 

61 	CATS,  Instinct et ARIEL diffèrent tous dans ces secteurs. Ce simple fait prouve qu'il 
n'y a pas de solution clairement supérieure pour la négociation des valeurs mobi-
lières par ordinateur. 

62 	Les très gros systèmes connectés sont difficiles à réaliser lorsqu'il doit y avoir 
beaucoup d'interaction avec un grand nombre de terminaux. Que le CATS ait été un 
succès n'implique pas qu'un système semblable pourrait être facilement réalisé pour 
le marché des États-Unis, plus de dix fois plus important que le marché canadien. 

63 	Voir les commentaires de M. MENDELSON, note 20 supra, p. 254-285. 
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gent une partie de cette bourse centrale, si du moins elle évolue 
dans cette direction. 

Mais la nécessité de l'adoption totale d'un système de négocia-
tions automatiques est loin de faire l'unanimité des observateurs 
des questions boursières64 . A leur point de vue, le spécialiste a pour 
responsabilité de veiller à ce qu'un marché des valeurs ressortis-
sant à son domaine fonctionne de manière ordonnée, ce qui consti-
tue un élément clé du marché américain des valeurs et ne doit pas 
disparaître avec la venue de l'automatisation. S'il doit être conser-
vé un rôle pour le spécialiste dans le cadre de la bourse centrale de 
l'avenir, il est probable que ce rôle évoluera à mesure que s'établira 
un réseau de communications entre les bourses et le marché ter-
tiaire et le quatrième marché. La bourse de New York a pris 
l'initiative de proposer cette solution, qui porterait le nom d'Inter-
market Trading System (rrs)65 . On l'envisage comme une mesure 
intermédiaire conduisant à l'établissement d'une bourse natio-
nale. Ajoutons que cette initiative a l'appui de quatre bourses 
régionales. Toutefois, certains observateurs66  sont d'avis que 
l'rrs n'est rien moins qu'une manoeuvre de retardement de la part 
de la bourse de New York qui désire voir différer la mise en oeuvre 
du Composite Limit Order Book (cLciB), système dont la SEC pense 
qu'il est nécessaire pour assurer la protection des ordres à cours 
limité en bourse, protection qui représente un des objectifs princi-
paux de cet organisme. D'autre part, certains sont d'avis que 
1 'rrs conduira tôt ou tard à un système CLOB fondé sur les bourses 
actuelles (une sorte de CLOB abrégé) et qu'éventuellement les 
nécessités économiques (et des considérations d'efficacité) mène-
ront à son remplacement par une bourse entièrement établie selon 
le mode informatique comportant l'exécution automatique des 
ordres à cours limités (ce qui serait un CLOB intégral) 67. 

La création de l'us et d'un CLOB fondé sur les bourses actuelles 
est une tâche beaucoup plus importante et techniquement difficile 
que le premier projet de coopération entre bourses: la  téléimpri -

mante consolidée. Le livre comptable doit en effet tenir compte, 
dans le cadre du CLOB (dont il est bon de répéter ici le nom complet: 
Composite Limit Order Book) des ordres à cours limité passés dans 
de nombreuses bourses et du fait que les spécialistes de chaque 
bourse doivent être en mesure d'exécuter l'ordre relativement à 
toute inscription au livre comptable. Il se pose également des 
problèmes particulièrement délicats en ce qui concerne le traite- 

64 	Blumenthal, note 20 supra. 
65 	432 BNA  Fan.  SEC. & L. REP., 14 décembre 1977, p. A-6, A-7. 
66 	Securities Week (New York), 29 août 1977, p. 4. 
67 	Interview avec Sand!' Yearley, Securities Week (New York), 12 décembre 1977, 

p. 7,8. 
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ment d'une suite de demandes de renseignements, d'inscription 
d'ordres et de rapports d'exécution. Il n'est pas nécessairement 
possible de résoudre ces problèmes de manière techniquement 
satisfaisante. Si c'est le spécialiste qui possède l'autorité d'exécu-
tion, on devra procéder à deux exécutions pour la même écriture. 
Ce n'est là qu'un des nombreux problèmes qu'il reste à résoudre. 

L'établissement d'une bourse centrale au moyen d'un livre 
comptable réunissant les ordres à cours limité des bourses actuelles 
présente des problèmes techniques potentiellement plus com-
plexes que la centralisation d'un livre comptable électronique en 
regard duquel seront placés les ordres de bourse. Car cette solution 
exige un travail collectif de planification et de programmation 
auquel devront participer plusieurs organismes autonomes, de 
même que l'interaction complexe de plusieurs systèmes d'informa-
tique. Si l'expérience de ce qui s'est passé à propos de la téléimpri-
mante consolidée peut nous servir de guide, le choix de l'orienta-
tion dont nous venons de parler exigera un temps beaucoup plus 
long et des sommes beaucoup plus importantes qu'on ne l'évalue à 
l'heure actuelle. 

Chapitre IV 
Fiabilité, intégrité et sécurité des systèmes d'informatique 

L'industrie des valeurs mobilières s'oriente de plus en plus 
vers l'ordinateur pour ses fonctions au jour le jour. Cette dépen-
dance comporte certains risques. Le but de ce chapitre est d'exami-
ner ces risques et d'indiquer les solutions adoptées dans d'autres 
secteurs d'utilisation de l'informatique. Les deux questions princi-
pales sont la fiabilité et la sécurité. Nous examinerons ici deux 
aspects de la fiabilité: 
(1) La nécessité de fournir des services de calcul dont le fonction-

nement régulier soit assuré; 
(2) L'intégrité des informations traitées par le système. 
Nous discuterons également quatre aspects de la sécurité: 
(1) La sécurité physique des ordinateurs contre les tentatives de 

destruction ou les désastres naturels; 
(2) L'interdiction et la détection de l'intervention de personnes 

non autorisées dans le système; 
(3) L'interdiction et la détection de l'usage frauduleux du sys-

tème par des personnes autorisées; 
(4) Les mesures de sécurité interne destinées à éviter toute activi-

té frauduleuse de la part des spécialistes chargés de la pro-
grammation, de la maintenance et de l'exploitation du sys-
tème. 
Cette répartition des sujets est quelque peu arbitraire dans la 
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mesure où, dans bien des cas, les questions de sécurité sont étroite-
ment apparentées aux questions de fiabilité des systèmes d'infor-
matique. 

A. FIABILITÉ 

Le plus souvent, l'utilisation d'ordinateurs dans l'industrie 
des valeurs mobilières suppose l'existence d'importants systèmes 
de communications et d'informatique qui relient terminaux et 
ordinateurs (situés dans des lieux plus ou moins dispersés) en un 
seul réseau. Ce réseau permet à des personnes séparées par des 
distances parfois considérables d'avoir accès à une base de données 
commune et d'échanger des informations comme si elles étaient 
toutes présentes au même endroit. Ainsi peut-on bénéficier de 
contacts «personnels» sans les désavantages bien connus du par-
quet: congestion et confusion! Cependant, à la différence d'un 
parquet de bourse qui peut continuer de fonctionner (peut-être au 
ralenti) en cas de panne majeure d'équipement ou d'erreurs com-
mises par certains employés, le système automatisé risque de ne 
pas fonctionner du tout s'il y a une panne majeure ou si certaines 
personnes stratégiquement situées ne font pas convenablement 
leur travail. Il existe dans les annales de l'informatique toutes 
sortes d'histoires épouvantables de ce genre. Il est par conséquent 
essentiel de comprendre qu'un des éléments essentiels de l'élabo-
ration d'un système automatique connecté de grande envergure 
est de prévoir de quelle manière seront rectifiées les pannes d'ap-
pareils et de software. 

1. Fiabilité de l'appareillage 

La solution la plus courante est de prévoir un système en 
duplex où tous les composants sont jumelés, permettant ainsi 
d'avoir recours aux éléments intacts en cas de panne. Il se trouve 
plusieurs façons de prévoir un tel système. La plus simple est 
d'avoir deux ordinateurs identiques dont tous les composants exis-
tent en double exemplaire, chacun de ces composants permettant 
d'avoir accès à une base de données commune. Un seul système est 
raccordé à la base de données. Lorsque le système principal fonc-
tionne, le système auxiliaire (ou système de secours) peut servir à 
des travaux de développement ou à l'exécution de tâches secon-
daires. En cas de panne du système principal, on le remplace par le 
second jusqu'à ce que les réparations nécessaires aient été effec-
tuées. Dans certains cas, le système auxiliaire se trouve situé à 
distance, de telle sorte qu'un désastre naturel comme l'incendie, 
l'inondation ou le tremblement de terre ne puisse pas détruire les 
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deux systèmes en même temps. Citons le cas de la Pacifie Coast 
Service Corporation, filiale de la bourse du Pacifique, qui possède 
deux systèmes identiques, l'un à Los Angeles et l'autre à San 
Francisco, pour servir les besoins de la Bourse elle-même et du 
Pacifie Coast Depository. 

Il existe un autre moyen d'utilisation du principe «duplex». Il 
consiste à faire partager les tâches par les deux systèmes, en 
conservant la possibilité de mélanger les composants des deux 
systèmes afin de s'assurer que l'un d'entre eux au moins fonc-
tionne constamment. C'est la solution adoptée pour le NASDAQ. Si 
l'on utilise la première méthode, on s'expose à voir les deux sys-
tèmes tomber en panne simultanément en raison de malfonctions 
de composants différents dans l'un et l'autre. Le risque de voir des 
composants identiques tomber en panne dans le second cas est 
beaucoup plus petit. Certes, dans ce dernier cas, les systèmes sont 
plus vulnérables aux désastres naturels puisque leur étroite inter-
connexion exige qu'ils se trouvent à proximité. On trouvera des 
variantes de cette méthode où certains éléments d'un système sont 
interchangeables alors que d'autres ne le sont pas. 

On s'est particulièrement intéressé récemment à la technique 
qui consiste à se servir de plusieurs ordinateurs de faible puissance 
comme source de computation d'un réseau. Cette solution est en 
grande partie dérivée du système duplex avec processeurs mul-
tiples. On obtient le degré nécessaire de fiabilité en permettant à 
chacun des «mini-systèmes» d'exécuter toutes les fonctions des 
autres systèmes. Puisque chacun des ordinateurs est petit et, par 
conséquent, relativement peu coûteux, il est possible d'avoir un ou 
deux ordinateurs en réserve au cas où un processeur tomberait en 
panne. L'avantage de cette technique est qu'il devient possible 
d'obtenir un degré extrêmement élevé de fiabilité au prix d'une 
augmentation modeste des frais d'appareillage, au lieu de devoir, 
comme c'est le cas des systèmes duplex, doubler les dépenses 
d'équipement. Le processeur principal de la Midwest Stock Ex-
change, à Chicago, s'inspire de ce principe. 

Nous n'avons parlé jusqu'ici que de la fiabilité des appareils qui 
constituent les systèmes d'informatique. Il est nécessaire de discu-
ter également la fiabilité de l'équipement qui constitue le réseau de 
communications. Il est possible de jumeler les lignes de communi-
cations (de préférence en utilisant une autre ligne du réseau 
téléphonique), soit en faisant partager les tâches par les deux 
lignes, soit en utilisant une ligne à titre principal et l'autre à titre 
accessoire en cas d'urgence (la ligne secondaire fonctionnant habi-
tuellement à moindre vitesse). La méthode distributive consiste à 
établir un réseau où il est possible d'acheminer les messages de 
manières différentes avant qu'ils atteignent leur destination. En 
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disposant de connexions répétitives dans le réseau, il devient 
possible de prévoir au moins deux parcours entre noeuds; de cette 
façon il ne peut exister un seule ligne capable de provoquer la 
panne d'une partie du réseau, si cette ligne vient à cesser de 
fonctionner. Ici encore, la méthode distributive permet des écono-
mies en réduisant le nombre des connexions. Il est à noter que la 
méthode distributive appliquée aux systèmes d'ordinateurs et aux 
réseaux de communications n'est pas sans provoquer certains 
frais. Il existe en effet un surcroît de complexité du software dans 
le cas des systèmes d'ordinateurs et des réseaux distributifs. Il 
faut, cela va de soi, tenir compte de ces frais lorsqu'on calcule le 
prix de revient de ces systèmes. Signalons aussi que les frais 
diminuent à mesure que les systèmes distributifs deviennent plus 
courants. 

2. Fiabilité du software 

La formulation et le développement du software nécessaire 
pour les grands systèmes de traitement connecté sont un travail 
complexe et difficile. Bien que très souvent une partie du système 
soit directement empruntée au software fourni par le fabricant 
d'ordinateurs, l'intégration aux besoins d'exploitation des pro-
grammes d'application et l'adaptation du software fourni par le 
fabricant reste une tâche considérable. La seule programmation 
est un travail difficile. Il faut en effet que le programmeur com-
prenne suffisamment bien un problème pour rédiger un pro-
gramme fixe qui réagira de la manière qui convient aux diverses 
données d'entrée (exactes et inexactes) dont il effectuera le traite-
ment. Si les informations sont fournies par d'autres programmes 
du système, le programmeur doit comprendre exactement la na-
ture des entrées et l'utilisation qu'il doit en faire. Puisqu'il est 
impossible d'embrasser la totalité d'un système de grande enver-
gure au moyen d'un seul programme, on procède habituellement 
au sectionnement de ce système (parfois selon une structure hié-
rarchique) en plusieurs programmes de moindres dimensions. S'il 
est vrai que ce sectionnement facilite la programmation de ces 
secteurs secondaires, il apporte avec lui ses propres complications. 
Plus est grand le nombre de modules utilisés, plus est complexe le 
réseau d'interactions et d'interfaces entre les divers secteurs du 
système et, par conséquent, plus sont nombreuses les possibilités 
de malentendu entre les programmeurs du système. 

Les grands systèmes d'informatique ne sont jamais absolu-
ment parfaits, c'est-à-dire qu'il subsiste toujours des erreurs dans 
les programmes, erreurs que l'on n'a pas jusqu'ici rencontrées ou 
qui n'ont pas été dépistées comme la source de décisions incor- 
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rectes prises par le système. C'est un état de choses dont il faut 
s'accommoder. On considère comme fiable un software de grande 
envergure si la fréquence des erreurs a été réduite à un niveau 
acceptable et si la formule est suffisamment solide pour autoriser 
des corrections rapides et efficaces lorsque se produisent ces er-
reurs. On considère un système comme étant stable si la correction 
d'une erreur dans l'un de ses secteurs ne provoque pas l'apparition 
d'erreurs dans d'autres secteurs. On peut citer comme exemples de 
software instable les programmes d'exploitation des ordinateurs 
de la troisième génération, dont certains sont devenus si vastes et 
complexes que la liste d'erreurs non corrigées ne cesse d'augmen-
ter, quels que soient les efforts faits pour les corriger. 

Les techniques de formulation et de développement de sys-
tèmes de software stables et fiables se transforment peu à peu en 
discipline connue sous le nom de génie de programmation qui 
comprend toutes les activités de ce genre, depuis la gestion des 
projets jusqu'aux techniques recommandées pour le codage. Il a 
déjà été beaucoup écrit sur ce sujet68 . Il est impossible dans un 
mémoire comme celui-ci d'examiner le sujet en détail. Nous nous 
contenterons de présenter, dans les lignes qui suivent, quelques-
unes des idées principales. 

Un des principes majeurs du génie de programmation est de 
commencer par rédiger des programmes de meilleure qualité afin 
de réduire par la suite les efforts requis pour dépister et corriger les 
erreurs. Les programmeurs préparent de meilleurs programmes si 
leur tâche est simplifiée et si leurs activités sont mieux guidées. La 
tâche du programmeur est simplifiée: 
(1) En réduisant le nombre d'interfaces entre les parties du sys-

tème; 
(2) En effectuant la programmation à un niveau de langage 

supérieur chaque fois que cela est possible; 
(3) En utilisant des concepts convenablement structurés afin de 

rendre les programmes plus compréhensibles. 
On améliore la gestion des activités de programmation en divisant 
entre tous les membres de l'équipe de programmation (qui doit 
conserver des proportions modestes69) les modules du programme. 

68 	F'. BROOKS JR., THE MYTHICAL MAN-MONTH: ESSAYS ON SOFTWARE ENGINEERING (1975); 
COMITÉ DES SCIENCES DE L'OTAN, CONFÉRENCE SUR LA TECHNIQUE DES ÉLÉMENTS NON 

MATÉRIELS POUR ORDINATEUR (P. Naur et B. Randell éd., 1969); COMITÉ DES SCIENCES DE 

L'OTAN, RAPPORT DE LA CONFÉRENCE SUR LA TECHNIQUE DES ÉLÉMENTS NON MATÉRIELS 

POUR ORDINATEUR (J. Buxton et B. Randell éd., 1970). 
69 	Les dirigeants d'entreprises commettent fréquemment l'erreur de croire qu'il est 

possible d'accélérer le rythme des travaux de programmation en ajoutant du 
personnel. La vérité, c'est qu'une fois que le nombre de spécialistes a atteint un 
chiffre critique, l'adjonction de personnel ne peut que retarder le projet en rédui- 
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Bien qu'on ait avancé différentes raisons et justificatione pour 
cette solution, les avantages qu'elle apporte n'en sont pas moins 
réels. Il a en effet été établi que la qualité des programmes ainsi 
rédigés est très supérieure. 

Un second principe majeur du génie de programmation est de 
protéger un système contre les erreurs désastreuses. En isolant les 
tâches principales et en empêchant les erreurs présentes dans une 
partie du système de détruire la validité fonctionnelle d'autres 
parties du même système, on assurera cette protection. La discus-
sion de ce sujet ne peut être séparée de ce qui a été dit sur la sécurité 
interne au chapitre III.D. On se sert exactement des mêmes méca-
nismes pour prévenir l'intrusion accidentelle d'un secteur du sys-
tème dans un autre secteur que pour empêcher les intrusions 
délibérées. Lorsqu'on a prévu les mécanismes qui assureront une 
telle protection, on dépistera généralement très tôt les principales 
erreurs. 

Troisième principe majeur du génie de programmation: le 
rétablissement des erreurs de software (ou d'appareillage). Il est 
généralement nécessaire de procéder à deux formes de rétablisse-
ment: rétablissement de la perte de contrôle et rétablissement de 
la perte de données. Il y a perte de contrôle lorsque la séquence 
habituelle de contrôle du système est interrompue en raison d'une 
erreur ou d'un événement imprévu. On adopte alors une routine de 
rétablissement qui consiste à inspecter les tables de contrôle mé-
morisées dans le noyau du système. L'intégrité de ces tables est en 
effet douteuse à la suite d'une erreur; il faut donc les vérifier avant 
de reprendre le cours normal des fonctions. Si la routine de réta-
blissement entraîne la modification de ces tables, il faudra peut-
être modifier les tables de données correspondantes afin d'assurer 
la compatibilité complète de tous les éléments. Si l'on désire effec-
tuer le rétablissement de manière satisfaisante, il est nécessaire de 
conserver une quantité suffisante d'informations redondantes 
pour qu'il soit possible de vérifier la validité des tables. 

La perte de données se produit lors de leur réception ou lors de 
leur envoi par le système, ou bien lorsqu'elles sont enregistrées 
dans une mémoire auxiliaire. Le risque de perte de données en 
cours de transmission est suffisamment grand pour que nul ne 
songe à formuler le réseau de télécommunications d'un système 
d'informatique sans y inclure la possibilité de demander, ou d'ef- 

sant l'aptitude de l'équipe à communiquer effectivement. Il en résulte habituelle-
ment de longs retards et un software de mauvaise qualité. 

70 	G. WEINBERG, THE PSYCHOLOGY OF COMPUTER PROGRAMMING (1971); H. MILLS, CHIEF 
PROGRAMMER TEAMS, PRINCIPLES AND PROCEDURES (IBM Federal Systems Division 
Report, FSG, 71-5108,1971). 
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fectuer la retransmission du dernier message. De plus, les mes-
sages sont transmis avec un degré suffisant de redondance pour 
que la probabilité de voir un message erroné passer inaperçu soit 
extrêmement réduite. On a très souvent accès aux données enre-
gistrées dans une mémoire auxiliaire en passant par les tables 
(auxquelles on donne habituellement le nom de répertoires) qui 
donnent l'emplacement de toutes les données dans le dispositif 
auxiliaire. Il est essentiel de conserver des doubles de ces réper-
toires au cas où le répertoire principal vienne à être surchargé 
d'écritures en raison d'une panne ou erreur d'appareillage ou de 
software. S'il est éxigé un degré élevé de fiabilité des données, il 
sera peut-être nécessaire de faire un double de tous les fichiers qui 
se trouvent dans le système, en plaçant les copies dans des mé-
moires séparées. Si on fait une copie de tous les fichiers, les choses 
se compliquent encore plus, cela va de soi. En effet les copies d'un 
fichier doivent rester en concordance, travail particulièrement 
difficile si le fichier doit être rapidement mis à jour. 

On peut effectuer le rétablissement en ne conservant que les 
données redondantes ou les informations en double. Il est évident 
que l'on ne saurait ajouter après coup les techniques de rétablisse-
ment, mais qu'elles doivent être incorporées au système dès le 
début. De la sorte, il sera possible de conserver les informations 
redondantes, ce qui permettra d'accélérer le rétablissement dans 
toute la mesure du possible. Puisque le software fourni par les 
fabricants ne comporte habituellement que très peu de fonctions 
incorporées de rétablissement, les systèmes basés sur ce software 
ont recours à des techniques de rétablissement moins avancées. 

B. INTÉGRITÉ DES DONNÉES 

On dit d'un système qu'il protège l'intégrité des données s'il 
ne traite que les données légitimement inscrites, certifiées cor-
rectes par le système, jugées raisonnables après vérification, et 
conservées intactes dans l'ordinateur. La fréquence des articles 
qui paraissent dans les grands journaux sur les cas d'erreurs 
commises par les systèmes d'informatiques des sociétés de cartes 
de crédit, des banques, ou des services de paye (facturation incor-
recte, versements inexacts, crédit ou débit excessivement larges 
ou modestes) indique la nécessité absolue d'être systématique dans 
ce domaine. 

Il est évidemment impossible de garantir l'intégrité totale des 
données. Après tout, les données qui se trouvent dans un système 
d'informatique sont simplement représentées par une chaîne de 
bits. Il n'existe aucun moyen de savoir si une chaîne de bits (n'im-
porte laquelle), sur le point d'être traitée par le programme B 
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comme enregistrement de données, a été créée par le programme 
A (comme on le suppose) ou s'il elle a été choisie au hasard en raison 
d'une erreur ou d'une panne, ou pis encore, si elle a été délibéré-
ment alimentée dans le programme B à des fins frauduleuses. 
Toutefois, si le programme A verse toujours des informations 
redondantes dans l'enregistrement des données et si le pro-
gramme B valide constamment le fait que la redondance est 
présente, la probabilité d'utilisation accidentelle de mauvaises 
données diminue d'autant. Il est probable que les personnes qui se 
proposent d'utiliser un système d'informatique à des fins fraudu-
leuses seraient en mesure de fournir les informations redondantes 
nécessaires et qu'il faut, par conséquent, trouver d'autres moyens 
de détection de la fraude en informatique. 

Trois activités principales affectent l'intégrité des données. 
La première est la procédure d'entrée des données, qui fait l'objet 
de fréquentes erreurs «humaines». Il est donc recommandé de 
vérifier toutes les entrées en évaluant autant que possible leur 
«plausibilité». Les codes attribués aux actions sont-ils en réalité les 
codes de ces actions? Le prix indiqué est-il proche du cours du 
marché? Il est recommandé, en second lieu, que la transmission des 
données entre les éléments «intelligents» du système d'informa-
tique contribue à la redondance et permette de conserver ces 
données jusqu'à ce qu'elles aient été correctement reçues. Comme 
nous l'avons signalé précédemment, c'est une pratique à peu près 
universellement adoptée pour les systèmes de communications. On 
envisage à l'avenir d'y incorporer un système de «cryptification» 
destiné à réduire le risque d'interception ou d'insertion fraudu-
leuse de messages. Il est recommandé, en troisième lieu, que les 
enregistrements de données traités à l'intérieur du système d'in-
formatique et placés dans sa mémoire auxiliaire soient validés à 
mesure qu'ils passent dans le système. Il est également bon de 
vérifier le contenu et l'heure de création des messages afin de 
s'assurer qu'ils sont convenables pour la tâche suivante. 

Dans toute la mesure du possible, on ne doit pas céder à la 
tentation d'attribuer à certaines fonctions du système la tâche de 
vérifier les données d'autres fonctions du même système. En l'ab-
sence de validation réellement indépendante, le système court le 
risque de dislocation majeure si des erreurs dans le mode de valida-
tion autorisent de mauvaises données à entrer dans des fonctions 
critiques de ce système. De plus, tous les enregistrements de 
données doivent indiquer eux-mêmes leur nature, leur origine, 
etc., de sorte qu'il soit possible d'effectuer la vérification indépen-
damment du module qui est à l'origine des enregistrements de 
données, et indépendamment aussi des modules qui les utilisent. Si 
l'on adopte cette solution, la validation peut se faire en autant de 
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points du système qu'il paraît nécessaire pour éviter les interrup-
tions. La validation sera beaucoup plus efficace et systématique si 
chaque module code un modem des vérifications de validité. 

Les techniques décrites ci-dessus, dont le but est essentielle-
ment d'améliorer l'intégrité des données contenues dans un sys-
tème d'informatique, ne sont présentées ici que pour montrer qu'il 
est possible d'accroître la fiabilité des données en observant de 
bonnes méthodes de programmation. La méthode qui s'impose 
variera selon les circonstances; en tout état de cause, il appartient 
à la direction de la programmation de choisir la meilleure solution 
pour assurer l'intégrité des données. 

C. SÉCURITÉ 

La sécurité des systèmes d'informatique n'est pas seulement 
une affaire de protection du système et des données qu'il contient 
contre la perte, les dégâts ou la destruction, mais aussi la nécessité 
de protéger les informations contre l'accès abusif de la part de 
personnes non autorisées, contre l'usage abusif de ces informa-
tions, contre leur divulgation et contre l'exploitation du système à 
des fins illicites et abusives. Le but d'un programme de sécurité est 
de réduire le risque et la probabilité de perte que représentent les 
circonstances dont il vient d'être fait état, à un niveau acceptable, 
moyennant un prix raisonnable. Avant de prévoir les mesures de 
sécurité destinées à protéger un système d'informatique, il faut 
préciser à quelles menaces est exposé ce système et prendre les 
décisions nécessaires sur les mesures à prendre en vue de réduire 
les risques possibles au minimum. Il existe sur ce sujet une docu-
mentation considérable, y compris plusieurs manuels de caractère 
général sur la préparation d'un programme de sécurité 71 . On 
trouvera des détails plus précis dans plusieurs excellentes sources 
bibliographiques72 . 

1. Sécurité physique 

La sécurité physique d'un ordinateur exige qu'il soit protégé 
contre les dangers susceptibles de détruire, d'endommager ou de 
rendre inutiles les éléments physiques ou les moyens de mémorisa-
tion des données du système. Ces dangers peuvent provenir de 
circonstances naturelles, accidentelles ou d'intentions malveil- 

71 	AFIPS, SYSTEMS REVIEW MANUAL ON SECURITY (1974). IBM, THE CONSIDERATIONS OF 

PHYSICAL SECURITY IN A COMPUTER ENVIRONMENT (Manuel G520-2700, octobre 1972). 

72 

	

	Browne, Computer Security - A Survey, 4 DATA BASE, automne 1972, n" 3, p. 1. 

Hoffman, COMPUTERS AND PRIVACY: A SURVEY, 1 COMPUTING SURVEYS 85 (juin 1969). 
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lantes. C'est pourquoi l'ordinateur doit être défendu dans chacun 
de ces cas. 

Examinons d'abord les menaces naturelles: incendie, inonda-
tions, tremblement de terre, interruption des services d'électrici-
té, etc. Pour protéger le système d'informatique ainsi que le local 
où se trouve la mémoire auxiliaire (en supposant qu'il en existe une) 
contre l'incendie, il suffit d'adopter les mesures habituelles. 
Puisque les incendies qui ont lieu dans les dispositifs électroniques 
émettent une quantité considérable de fumée sans intensité de 
chaleur, il est courant de se servir de détecteurs de fumée à la place 
de détecteurs de chaleur. Ces dispositifs mettent en marche une 
sonnerie d'alerte et, après un temps préétabli, un système d'ex-
tinction73. Les dégâts provoqués par l'eau et la fumée provenant 
d'incendies issus d'autres sources dans les locaux où se trouvent les 
ordinateurs, constituent également une menace, et il doit être 
prévu à leur propos les mesures nécessaires au moment où sont 
prévues les installations. La seule défense contre les inondations ou 
les tremblements de terre est de choisir un emplacement qui 
réduise ces risques au minimum et de prévoir un emplacement 
auxiliaire où sera installé l'équipement de secours. Il faudra égale-
ment prévoir un programme de rétablissement qui permette de 
mettre en marche le système secondaire aussi rapidement que 
possible. La perte de communications et la panne d'électricité sont 
des dangers constants. En ce qui concerne la panne d'électricité, la 
protection peut se manifester à trois niveaux: 
(1) Panne d'électricité qui ne dure qu'une fraction de seconde; 

dans ce cas on s'efforcera d'empêcher un arrêt imprévu du 
système; 

(2) Panne d'électricité de courte durée; dans ce cas on s'efforcera 
d'assurer l'arrêt organisé du système; 

(3) Panne d'électricité prolongée; dans ce cas on se servira d'une 
génératrice privée afin d'assurer le maintien des opérations. 
On adopte très souvent la troisième mesure de protection en ce 

qui concerne les systèmes connectés si les pertes provoquées par la 
panne d'électricité sont suffisantes pour justifier la dépense et si la 
plupart des usagers du système appartiennent à des réseaux diffé-
rents. La perte de communications est moins menaçante dans la 
mesure où le service fourni se présente sous forme de valeurs 
discrètes et où il est rare de voir tomber en panne le système de 
communications tout entier. Le trajet des lignes auxiliaires doit 
être prévu de telle sorte que l'on puisse éviter un désastre naturel 
capable d'arrêter provisoirement le réseau primaire et le réseau 
secondaire. 

73 	Voir IBM, note 71 supra, pour une analyse détaillée des divers systèmes. 
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La protection contre les dégâts accidentels aux composants du 
système ou à la mémoire des données s'obtient en suivant des 
modes d'opération sérieux et en assurant la formation adéquate du 
personnel. L'exemple classique (et relativement fréquent) est celui 
des dégâts provoqués lorsque quelqu'un laisse tomber par inadver-
tance un chargeur de disques et le place dans un entraîneur de 
disques pour voir s'il a «survécu» à la chute. Il en résultera probable-
ment aux têtes de lecture et d'écriture des dégâts tels que tout 
effort en vue de lire un chargeur de disques intact aurait pour 
conséquence la destruction des données qu'il contient. Toute autre 
tentative de lecture du chargeur endommagé sur d'autres en-
traîneurs ne ferait que multiplier les dégâts. Si ces circonstances 
se produisent lors d'une opération de rétablissement des données, 
on risque de détruire toutes les données «historiques» qui auraient 
permis d'effectuer ce rétablissement. Le personnel d'exploitation 
doit recevoir la formation nécessaire pour qu'il sache instinctive-
ment soupçonner le pire et qu'il soit toujours conscient de la 
vulnérabilité du système à ce genre d'accident. 

La protection du système d'informatique et des mémoires de 
données contre les tentatives de sabotage délibéré ou de cambrio-
lage des données du système d'informatique est essentiellement la 
même que celle que les banques adoptent pour leurs locaux. L'en-
trée dans les locaux réservés est limitée aux personnes dont la 
présence est nécessaire. C'est ainsi que l'entrée de la salle des 
ordinateurs est interdite à toute personne à l'exception du person-
nel d'exploitation et du personnel d'entretien, sauf circonstances 
exceptionnelles. L'accès de la totalité des locaux est interdit aux 
étrangers; pour cela, il suffit de limiter le nombre d'entrées et de 
placer un garde ou une réceptionniste pour vérifier les entrées et 
les sorties de personnes. Clés, médaillons, cartes de crédit magnéti-
quement codées, écrans de surveillance de télévision en circuit 
fermé: autant de moyens destinés à restreindre l'accès des locaux. 
Aucun d'eux ne saurait protéger un centre d'informatique d'une 
attaque en règle lancée par un groupe décidé à saboter le système. 
Ils sont essentiellement destinés à compliquer la tâche d'un indivi-
du ayant les mêmes intentions. Comme nous l'avons déjà 
signalé74 , les locaux centraux du système NASDAQ à Trumbull, au 
Connecticut, sont un modèle du genre en ce qui concerne la protec-
tion physique des installations. Ce n'est qu'en préparant ce mé-
moire que l'auteur s'est rendu compte de la vulnérabilité des 
installations les mieux protégées. Après trois ou quatre appels 
téléphoniques à des représentants de la NASD, où avait été expli-
qué le but de cette étude, une visite des installations de Trumbull 

74 	Voir le chapitre III.B supra. 
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avait été organisée. Il ne fut jamais demandé par le personnel de 
surveillance de justifier les explications données à l'entrée (encore 
que cette justification ait pu se faire indirectement). A la suite de 
cela, l'auteur fit, sous la conduite d'un guide, une visite complète, 
y compris une demi-heure passée dans la salle de communications 
et dans la salle des ordinateurs. Il est probable qu'une telle visite 
fasse partie d'un programme de relations extérieures de la société 
qui exploite le système NASDAQ, dont le désir est de montrer au 
public intéressé la qualité exceptionnelle de ses installations. Mais 
en raison même de leur régularité, ces visites réduisent la sensibili-
té du personnel au danger que représente l'accès de personnes 
«exceptionnellement admises» et exposent le système à l'attaque 
d'un individu «dérangé» qui s'introduirait dans les lieux en don-
nant des explications valables. Il ne s'agit pas ici de prouver que les 
mesures de sécurité qui protègent le système NASDAQ sont insuffi-
santes, loin de là. Il s'agit tout simplement de signaler que, pour 
étendue que soit la technologie destinée à protéger certains locaux 
contre les intrus, le facteur humain suscitera toujours des circons-
tances exceptionnelles qui «court-circuiteront» la technologie. La 
conclusion est que les avantages de celle-ci, même si elle est parti-
culièrement avancée, sont nécessairement limités. 

2. Protection contre les interventions illicites 

Dans la section qui précède, nous avons examiné les moyens 
destinés à protéger un système d'informatique contre les tenta-
tives de sabotage ou de destruction. L'industrie des valeurs mobi-
lières ne saurait ignorer de tels dangers. Toutefois, ils ne sont pas 
aussi sérieux que le risque de voir des personnes totalement étran-
gères au système intervenir dans ses opérations connectées, soit 
dans le but d'obtenir des renseignements confidentiels, soit afin 
de le détourner à leur profit. Le maillon le plus faible d'un système 
connecté en forme d'étoile est le réseau de communications qui 
transmet les informations entre les divers points du réseau et 
l'unité centrale de traitement. Il est donc tout à fait possible 
d'assurer la complète sécurité physique de l'unité centrale et d'a-
dopter des procédures internes de vérification des comptes pour 
empêcher les abus de la part du personnel; néanmoins la sécurité 
du système tout entier dépendra en dernier ressort de celle du 
réseau de communications. Or, comme nous allons le voir, cette 
forme de sécurité est extrêmement difficile à obtenir. 

Il existe deux formes d'intrusion: passive et active. L'intrusion 
passive consiste à obtenir subrepticement du système de communi-
cations des informations confidentielles qui seront utiles à une 
autre personne. Cette «subtilisation» peut se faire au moyen de 
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captage des messages ou de tables d'écoute électroniques qui per-
mettent «d'entendre» le champ magnétique qui provient d'un 
câble de communications. Les techniques grâce auxquelles il est 
possible d'obtenir des informations par intrusion passive existent 
actuellement. Il ne fait aucun doute qu'on puisse les utiliser sans 
crainte d'être repéré. La solution habituellement recommandée 
est de «cryptographier» (autrement dit, de mettre en code) les 
informations qui deviendront ainsi inintelligibles à ceux qui les 
prélèvent par des moyens détournés. On met couramment sur le 
marché des techniques de ce genre dont on peut se servir avec le 
matériel actuel et à peu de frais 75. Toutefois le fait de cryptogra-
phier les messages ne garantit pas la protection contre l'intrusion 
passive. Tout ce que cela signifie, c'est que les «intrus électro-
niques» devront améliorer leur propre matériel et rejoindre quel-
qu'un qui possède les clés dont on se servira pour déchiffrer les 
messages. Mais il ne fait aucun doute que cette solution complique 
la tâche et augmente les frais des «cambrioleurs», en quoi elle 
réduit les risques. Il est non moins certain qu'elle augmente les 
frais généraux du réseau. 

La question de savoir si le codage en vue de prévenir la 
pénétration passive se justifie économiquement dépend de la va-
leur intrinsèque des informations transmises par le système de 
communications. Considérons, par exemple, les négociations de 
valeurs mobilières par système électronique connecté. Il se trouve 
des défenseurs du principe du «livre fermé» et des défenseurs du 
principe du «livre ouvert». Selon le principe du «livre fermé», seul le 
meilleur prix, à l'offre et à la demande, serait affiché, tandis que, 
selon le principe du «livre ouvert», il serait possible d'obtenir la 
série complète des ordres en carnet. Il n'est pas nécessaire de 
procéder au captage des messages dans le cas du livre ouvert 
puisque les informations deviennent «publiques» presque immédia-
tement. La question de savoir si l'on tenterait de procéder à ce 
captage dans le cas du livre fermé dépend des avantages financiers 
que l'on pourrait obtenir et de qui pourrait obtenir ces avantages. 
Les informations intéresseraient principalement un courtier, mais 
les risques que comporterait une telle tentative seraient infini-
ment plus sérieux que les avantages qu'on pourrait en retirer. Lors 
de la formulation d'un système connecté, il faut précisément éva-
luer de telles situations et décider du niveau de protection qui 
réduira les risques de pénétration passive à un degré acceptable. 

L'intrusion active dans un système d'informatique connecté 

75 	Voir Feistel, Cryptography and Computer Privacy, 228 SCIENTIFIC AMERICAN, Mai 
1973, no 5, p. 15-23, où l'on trouvera une excellente discussion de l'emploi de la 
cryptographie pour la sécurité des données. 
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est une menace plus sérieuse que la pénétration passive puisqu'elle 
risque de détruire la validité des données en cours de traitement. 
Toutefois, dans ce cas, les chances de détection sont plus grandes. 
L'intrusion active se manifeste sous diverses formes. Le cas le plus 
simple est celui d'une personne non autorisée qui tente d'avoir 
accès au système à partir d'un terminal éloigné. Pour se protéger 
contre l'accès non autorisé on se sert de liaisons spéciales plutôt que 
de lignes téléphoniques ordinaires (de cette façon, seuls les termi-
naux rattachés au système peuvent être utilisés) et on prévoit une 
procédure d'identification à observer par l'usager du terminal. Les 
techniques de protection couramment utilisées sont les mots de 
passe, que seuls les usagers sont censés connaître. Signalons égale-
ment les médaillons ou les cartes de crédit magnétiquement codées 
que l'on doit insérer dans le terminal avant qu'il puisse se mettre 
en marche. 

Toutes les techniques en vue de limiter l'accès au système ont 
leurs propres défauts. Ainsi l'usager peut-il oublier de retirer la 
carte de crédit ou de fermer le terminal. On a trop souvent l'habi-
tude de noter sur un morceau de papier les mots de passe utilisés, 
Puis d'oublier le morceau de papier près du terminal. La sécurité 
physique des locaux où se trouve le terminal est probablement 
aussi importante que les autres formes de protection. Les mé-
thodes de codage décrites plus haut assurent également une pro-
tection contre les intrusions dans la mesure où il est facile de 
détecter les messages transmis au moyen de la fausse clé. 

La seconde forme d'intrusion active se produit lorsque le 
Système connecté fait partie d'un système à utilisation collective 
et usage général. Généralement, ces services utilisent des lignes 
téléphoniques ordinaires plutôt que des liaisons spéciales et accep-
tent des entrées de données d'à peu près tous les terminaux. Non 
seulement la personne qui intervient illégalement peut-elle four-
nir ou recevoir des données, mais elle peut préparer des pro-
grammes qui seront ensuite incorporés au système. Il n'existe pas, 
aujourd'hui, de système en temps partagé qui soit à l'abri de ce 
risque. Le système le mieux protégé est probablement le 
ig. flurics, mis au point conjointement par MIT (Massachusetts Ins-
titute of Technology) et par Honeywel1 76 . Cela n'a pas empêché 
qu'une équipe spéciale du nom de ZARF réussisse à le pénétrer en 
moins de 24 heures. (ZARF est le code donné à un projet de recherche 
entrepris par les Forces armées des États-Unis et la MITRE Corpo-
ration sur les questions de sécurité des ordinateurs. Un des passe- 

76 	Saltzer, Protection and the Control of Information Sharing in Multics, 17 
COMMUNICATIONS OF THE ACM, 388 (1974). 
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temps préférés des chercheurs est de mettre au grand jour la 
vulnérabilité des systèmes actuels77 .) 

Mais en ce qui concerne la plupart des systèmes à utilisation 
collective, il n'est aucunement besoin des talents de chercheurs 
exceptionnellement qualifiés pour les détourner à des fins fraudu-
leuses. Considérez plutôt le récit suivant qui a paru en 1975 78. Un 
élève d'école secondaire âgé de 15 ans seulement a réussi, après 
quatre mois d'expérience du langage d'assemblage, à pénétrer 
dans un des principaux systèmes à utilisation collective de Lon-
dres. En faisant une analyse-mémoire du code résultant du pro-
gramme d'exécution, il réussit à déterminer comment les lignes 
téléphoniques étaient attribuées aux terminaux et où étaient 
mises en mémoire les informations reçues ou transmises par 
chaque terminal. Il lui fut ainsi possible de surprendre les négocia-
tions à leur arrivée ou à leur départ du service à utilisation collec-
tive. Il réussit enfin à déterminer le numéro «secret» de plusieurs 
clients. Afin d'éviter de mettre les intéressés dans l'embarras, 
l'article ne mentionnait pas le nom du service en question. Il est 
cependant probable qu'un jour ou l'autre la plupart des systèmes 
ont fait l'objet du même «traitement». 

La conclusion qui s'impose est que les systèmes à utilisation 
collective ne présentent pas, actuellement, de garanties de sécuri-
té, et les possibilités d'amélioration à l'avenir sont plutôt minces. 
Cette vulnérabilité provient de deux causes: comme ce smit de 
véritables «services publics», il est extrêmement difficile de trier 
ceux qui sont autorisés à s'en servir; en second lieu, ils permettent 
aux programmes formulés par les usagers de faire fonction de 
programmes d'exploitation. Si de tels programmes parviennent à 
s'insérer en mode «privilégié» , il leur devient possible de modifier 
ou de lire toutes les données qui se trouvent dans le système. Il 
semble par conséquent clair que toutes les fois que les questions de 
sécurité dominent l'usage connecté des systèmes d'informatique, 
il est vivement conseillé de ne pas avoir recours au système à 
utilisation collective et usage général. Même si le système tout 
entier est consacré à une seule application, il sera toujours facile 
d'exploiter le software utilisé. 

La troisième forme d'intrusion est ce que l'on appelle le 
piggyback. Cette technique consiste à intercepter les données en 
cours de transmission, et à les traiter par ordinateur qui surveille 
ou modifie le message avant que celui-ci soit retransmis. Même les 
transmissions codées sont vulnérables à la pratique du piggyback. 

77 	Alexander, Waiting for the Great Computer Rip-off, FORTUNE, juillet 1974, p. 143. 
78 	Computerworld (Boston), 29 janvier 1975,  P.  5. Voir le chapitre V.A infra, pour une 

discussion des réseaux à éléments autonomes. 
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Précisons toutefois que l'ordinateur «parasite » doit avoir accès aux 
clés de codage et doit être programmé pour déchiffrer les mes-
sages. Le système de piggyback peut même avoir ses propres mo-
yens de transmission, ce qui lui permet de donner une image 
totalement fausse des activités qui ont lieu dans l'ordinateur et au 
terminal. Si le dispositif de piggyback se trouve entre l'ordinateur 
concentrateur et l'ordinateur central, il peut même court-circuiter 
le mode de vérification d'authenticité dont la fonction est, comme 
on le sait, de veiller à ce que les terminaux soient utilisés pour des 
motifs valables par des usagers autorisés. La technique du piggy-
back constitue une menace pour tous les systèmes où les virements 
d'argent à des comptes du public se fait par messages transmis par 
lignes téléphoniques. La situation qui vient immédiatement à 
l'esprit est celle des virements de banque à banque. 

La question de savoir s'il existe une menace sérieuse de cette 
forme d'intrusion dans les systèmes d'informatique utilisés par 
l'industrie des valeurs mobilières dépend de la nature des systèmes 
établis. Actuellement il n'est proposé nulle part de procéder à des 
virements d'argent à des comptes appartenant au public, en utili-
sant les systèmes envisagés au Canada ou ailleurs. On ne sait pas 
vraiment s'il serait possible d'utiliser la technique du piggyback 
pour la manoeuvre frauduleuse d'une bourse automatisée. La ré-
Ponse dépend principalement des modalités précises de la négocia-
tion automatique et du système en général. 

Il n'existe pas de cas documenté d'utilisation de la technique 
du Piggyback pour l'intrusion dans un système d'informatique. 
L'adoption de la technologie de commutation discrète réduit la 
vulnérabilité de la transmission des données à la pratique du 
Piggyback. Cela n'empêche pas le danger d'exister, même si ce n'est 
que sur papier. Il ne fera qu'augmenter à mesure que le coût de la 
technologie de l'informatique diminue et qu'augmente le nombre 
de personnes hautement spécialisées. Il semblerait pour le moins 
imprévoyant de ne pas en tenir compte lors de la mise en place d'un 
système connecté de grande envergure, au cours des années qui 
viennent. 

3. Utilisation frauduleuse des ordinateurs 

La section précédente se préoccupait des interventions exté-
rieures, avec intention frauduleuse, dans les activités des systèmes 
d'informatique. Toutefois, le risque d'intrusion de l'extérieur est 
bien moindre que le risque de fraude ou de détournement par des 
personnes autorisées à utiliser le système. Le scandale de la société 
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d'assurance Equity Funding a fait largement connaître79  les pos-
sibilités que représente une telle pratique à grande échelle. Les 
autres cas sont suffisamment nombreux pour donner une idée de 
l'importance de cette difficulté89 . 

L'exemple suivant montre la facilité avec laquelle on s'est 
servi d'ordinateurs pour les détournements de fonds. Il s'agit d'un 
caissier employé par la Union Dime Savings Bank de New York à 
un traitement annuel de $11 000. Cette personne avait accès à un 
terminal d'ordinateur relié à la base de données pour la gestion 
connectée des comptes de la clientèle. Il détournait les fonds en 
virant de l'argent de comptes inactifs à des comptes dont il avait 
perçu lui-même l'argent à la suite d'un dépôt effectué à la caisse. 
En un peu plus de trois ans, il avait réussi à empocher un million et 
demi. Et ce n'est que par accident que le crime fut découvert. Ce 
n'est qu'à la suite de la saisie des documents d'un organisme de 
paris illégaux, où il était indiqué qu'il avait joué $30 000 par jour 
pendant plusieurs semaines, que la police décida d'enquêter sur ses 
activités «professionnelles»soa. 

Cette simple forme de détournement de fonds, automatisée 
dans la seule mesure où l'ordinateur effectue le virement de 
sommes d'un compte à l'autre, montre jusqu'à quel point les spécia-
listes du traitement des données ont négligé, dans le passé, l'essen-
tielle question de la vérification des comptes d'informatique. L'a-
bondante paperasse, qui était depuis bien longtemps l'outil dont se 
servait le vérificateur des comptes pour s'assurer que toutes les 
négociations étaient en bon ordre, est en voie de disparition rapide 
à mesure que les négociations sont inscrites directement dans le 
système d'informatique par le mode connecté. C'est ce qui explique 
pourquoi les vérificateurs des comptes se servent désormais de 
l'ordinateur pour leur inspection. L'ordinateur est programmé de 
manière à déceler les négociations suspectes et émet un avertisse-
ment lorsqu'elles se produisent. 

Les vérifications internes de comptes ne suffisent pas en 
elles-mêmes à protéger contre les détournements de fonds. Pour 
commencer, l'algorithme de vérification reste le même tout en 
étant connu à l'avance. De cette façon l'individu qui envisage de 
détourner des fonds peut prévoir les mesures qui lui permettront 
d'éviter les vérifications sans crainte de modification soudaine des 
méthodes de vérification des comptes. A cela doit être ajouté le fait 
que l'imagination humaine appliquée au détournement de fonds 

79 	Equity Fund Fra ud 7'oll More tha n $2 Billion, DATA PROCESSING DIGEST, juin 1973, 

p. 19; Romney, Fra ad and EDI', 46 CPA J., novembre 1976, p.23-28. 

80 D. PARKER, COMPUTER ABUSE PERPETRATORS AND VULNERABILITY OF COMPUTER 

SYSTEMS (Stanford Research Institute Report, décembre 1975). 

80a Voir Alexander, note 77 supra, p. 144. 
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semble être sans bornes et que les programmes de vérification des 
comptes ne sauraient se comparer à l'aptitude d'un bon vérifica-
teur de comptes à «sentir» une situation frauduleuse. Il reste, pour 
finir, le danger de falsification des programmes de vérification des 
comptes. 

4. Protection des systèmes connectés contre la fraude 

La quantité énorme d'actions et d'obligations dont se charge 
un système automatisé dans l'industrie des valeurs mobilières le 
rend particulièrement vulnérable aux activités frauduleuses dont 
il a été question précédemment. Le reste de cette section sera 
consacré à la discussion des moyens destinés à réduire cette vulné-
rabilité. C'est une revue des principales techniques et procédures 
de vérification interne des comptes. 

Une des considérations principales en ce qui concerne la sécu-
rité de systèmes connectés est l'identification de l'usager du ter-
minal (voir la discussion au chapitre IV.C). S'il est vrai qu'aucune 
des techniques n'est absolument imbattable, la combinaison d'un 
dispositif type médaillon et d'un mot de passe qui change périodi-
quement semble assurer un degré satisfaisant de protection con-
tre l'accès non autorisé et l'utilisation frauduleuse. La possibilité 
Pour l'usager de changer régulièrement son mot de passe, discrète-
ment, réduit grandement la probabilité de voir une personne non 
autorisée obtenir l'accès au système en prétendant qu'elle est un 
usager de bonne foi. 

Il serait bon d'incorporer à la structure d'un système automa-
tisé, à mesure qu'elle se développe, des techniques de vérification 
des comptes applicables à l'industrie des valeurs mobilières. Pour 
cela on ferait appel à l'expérience acquise avec les techniques de 
vérification manuelles des comptes couramment utilisés, et à l'ap-
titude de l'ordinateur à effectuer des vérifications systématiques. 
Par exemple, la fonction de vérification des comptes d'un système 
connecté devient beaucoup plus simple si l'accès à un certain 
terminal est limité à un nombre restreint de personnes qu'il est 
Possible d'identifier par leurs fonctions. En ce qui concerne un 
système de négociations, il est probable que l'arbitragiste d'une 
maison de courtage aura la responsabilité d'un groupe de valeurs. 
Il ne serait dans ce cas autorisé qu'à placer des ordres d'achat et de 
vente pour les valeurs dont il a la charge. En supposant qu'il 
n'utilise qu'un seul terminal ou un seul groupe de terminaux, il 
deviendrait possible de vérifier ses entrées pour savoir si elles 
proviennent d'un terminal convenable et si elles portent sur des 
valeurs qu'il est autorisé à négocier. Le concentrateur qui contrôle 
le terminal pourrait authentifier les données d'entrée pour les 
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besoins de la vérification des comptes et pour en évaluer la probabi-
lité, puis transmettre l'ordre à l'ordinateur central en utilisant les 
informations mémorisées dans le concentrateur. 

Afin de tenir compte des changements normaux des modali-
tés de travail, il faudrait également prévoir des techniques de mise 
à jour des informations concernant le contrôle de l'accès au sys-
tème. La sécurité du concentrateur devient particulièrement im-
portante dès qu'il contrôle l'accès puisque la falsification des infor-
mations pourrait permettre d'éviter les vérifications. Il reste éga-
lement nécessaire d'authentifier les informations transmises au 
système principal pour la tenue du journal d'activités et afin 
d'empêcher les intrusions provenant de l'extérieur. 

Un des obstacles aux activités frauduleuses de personnes qui 
travaillent dans des systèmes manuels est le fait que les demandes 
réitérées de renseignements sur le système en général ou les 
efforts réitérés en vue d'obtenir des informations qui ne sont pas 
du ressort des activités normales d'un individu, suscitent des 
soupçons qui mènent à un examen plus serré des activités de cette 
personne. Une des principales difficultés rencontrées par la plu-
part des premiers systèmes connectés tenait dans le fait que, 
même s'ils étaient programmés dans le but d'authentifier les 
entrées dans le système, ils ne réagissaient pas aux comporte-
ments suspects. On se borne à réprimander légèrement l'usager du 
terminal sous forme de message indicatif d'erreur, sans qu'il soit 
pris aucune autre mesure. Ainsi l'usager dont les intentions sont 
criminelles peut-il tout à son aise sonder le système afin d'en 
découvrir les faiblesses. 

Il est par conséquent important, lors de l'élaboration d'un 
système, de prévoir les techniques qui décourageront de tels son-
dages. Une des solutions consiste à tenir le compte des entrées qui 
ne passent pas le test d'authentification et, lorsque ce compte 
atteint un chiffre minimum, de faire en sorte que le système 
avertisse le bureau de surveillance et fournisse une analyse-mé-
moire du livre de transactions du terminal incriminé. Il faudra 
toutefois veiller à ne pas attribuer des soupçons injustifiés dans les 
cas où l'usager est tout simplement coupable d'un nombre anormal 
d'erreurs d'étourderie. 

La nature exacte des techniques de vérification des comptes à 
incorporer au software dépend étroitement de l'utilisation que l'on 
fait du système. Ces techniques ne sont donc pas discutées ici en 
termes généraux. Il existe plusieurs manuels et livres d'instruc-
tions dont pourront se servir utilement l'équipe de vérification 
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interne des comptes et le groupe chargé de la préparation du 
software81 . 

5. Sécurité interne 

Il n'est pas de système d'informatique publiquement utilisé 
qui soit complètement à l'abri de menaces à son intégrité de la part 
de son personnel interne ou de ceux qui peuvent s'en servir directe-
ment. Il n'y a là rien de surprenant. Toute institution qui manipule 
de l'argent ou d'autres liquidités est nécessairement exposée à 
l'éventualité de mauvaise conduite de certains employés. Pour 
réduire le risque, ces institutions ont recours aux vérifications de 
comptes périodiques et choisissent leur personnel avec soin. Ce qui 
est surprenant, c'est qu'un grand nombre de ces institutions n'ont 
tout simplement pas tenu compte du risque de malversation que 
court leur système d'informatique. 

Il est certain qu'une des raisons de cette négligence tient dans 
l'aspect mystérieux et quelque peu intimidant qui entoure les 
Systèmes d'informatique connectés. On s'est plu à dire, à la direc-
tion de ces firmes, que l'informatique passe l'entendement et que 
tout ira bien si seulement on laisse les experts faire tranquillement 
leur travail. Mais comme les experts sont essentiellement des 
techniciens, ils consacrent toute leur énergie à résoudre les pro-
blèmes techniques que soulèvent l'élaboration et la mise en oeuvre 
d'un système d'informatique. Il est rare que l'équipe d'informati-
ciens possède les connaissances d'ensemble, la perspective et le 
sentiment des priorités qui permettent à la direction de gérer ses 
affaires avec succès. La situation est en train de changer rapide-
ment, surtout après la publicité reçue de nos jours par les questions 
de sécurité82. Il n'en reste pas moins que le nombre de systèmes 
d'informatique qui ont reçu, dans le domaine qui nous préoccupe 
ici, les soins particuliers de la direction, reste encore bien modeste. 
Ce qui suit est un examen des détails techniques de la vulnérabilité 

81 	On trouvera une discussion des méthodes de vérification interne des comptes dans 
The Internal Auditor and the Computer, 13 EDP ANALYZER, mars 1975, p. 1; Ander-
son, A Guide to Computer Control and Audit Guidelines, 105 CA MAGAZINE, décembre 
1974, n° 6, p. 22;  Advanced El)!'  Systems and the Auditor's Concerns, 138 J. 
AccouNTANcv, janvier 1975, p. 66; AMERICAN INSTITUTE of CERTIFIED PUBLIC 

ACCOUNTANTS, MANAGEMENT, CONTROL AND AUDIT OF ADVANCED EDP SYSTEMS (1977). 
Cette section s'est spécialement intéressée au risque d'utilisation frauduleuse des 
Systèmes automatisés ainsi qu'aux moyens de protection destinés à prévenir et à 
décourager une telle utilisation; voir le chapitre V.0 infra pour une question 
apparentée mais plus particulière de la détection des abus provenant du tripotage 
du marché des valeurs. 

82 	Grenning, Data Sec u rit y and the Financial Comm u nity, 154 SLOAN MANAGEMENT 

REV., printemps 1974, n';  3, p. 69. 
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des ordinateurs à la subversion interne et une discussion des 
méthodes de défense proposées dans la documentation actuelle. 

6. Vulnérabilité des systèmes d'informatique aux manipulations 
internes 

Le mécanisme principal du contrôle d'un ordinateur est le 
système d'exploitation82a. Car c'est lui qui contrôle la distribution 
des ressources de l'ordinateur parmi les diverses tâches dont il doit 
se décharger. Afin de contrôler convenablement cette distribu-
tion, le système doit avoir, pendant de brefs moments, le contrôle 
complet de l'ordinateur et de toutes ses ressources. Il existe deux 
modes de contrôle: le mode superviseur (ou privilégié) et le mode 
usager (ou non privilégié). En théorie, seuls les programmes du 
système d'exploitation fonctionnent en mode superviseur, et uni-
quement lorsqu'ils exécutent des tâches qu'il est impossible d'exé-
cuter en mode usager. Un programme d'application fonctionne, 
cela va de soi, en mode usager. Afin d'utiliser une des ressources du 
système, comme la lecture d'un fichier ou le transfert d'informa-
tions à un fichier, le programme d'application suit certaines ins-
tructions qui exigent l'intervention du mode superviseur avant 
qu'il soit procédé à la tâche demandée. Chaque programme d'appli-
cation ainsi que les données qui s'y rapportent restent complète-
ment séparés des autres programmes et, théoriquement parlant, il 
ne peut y avoir intervention ou espionnage entre les diverses 
applications. Cette séparation est une condition essentielle de la 
fiabilité. Elle empêche les erreurs de système ou d'exécution de se 
propager à d'autres programmes. Donc, dans la mesure où les 
programmes des systèmes d'exploitation sont techniquement par-
faits et ne contiennent aucun code subversif, et pourvu qu'aucun 
programme d'application ne fonctionne en mode privilégié, la 
division en deux modes empêche toutes les tentatives d'abus du 
système (à l'exception, bien sûr, de celles qui ont été délibérément 
insérées dans le programme d'application). 

En pratique, toutefois, la situation n'est pas si simple. S'il est 
vrai que la plupart des systèmes d'exploitation actuellement en 
usage ont été élaborés conformément au modèle que l'on vient de 
décrire, le fait est que dans la majorité des cas ils peuvent être 
manipulés par un bon étudiant en sciences de l'informatique. Il 
faut pour cela, dans certains cas, la collusion d'un programmeur de 
système; mais dans d'autres cas la chose est faisable sans aucune 
aide. On en trouvera un parfait exemple dans le jeu de la reprise. 

82a Voir au chapitre II supra, la nature des tâches exécutées par le système d'exploita-
tion. 
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Pour les programmes de longue durée, la plupart des systèmes 
d'exploitation prévoient une fonction de reprise qui permet au 
programme de demander qu'une «image» de l'état du processeur et 
de la mémoire soit classée dans un fichier auxiliaire de telle sorte 
que l'on ait pas à recommencer tout au début en cas de panne ou 
d'erreur grave. Cette «image» contient le drapeau de l'opération 
privilégiée et l'indication de l'endroit du programme où doit se 
faire la reprise. Il s'agit là d'une solution extrêmement utile, et nul 
ne songerait à l'éliminer. Le défaut tient en ce que dans certains 
systèmes on considère ce fichier de reprise comme un fichier qui 
appartient exclusivement au programme qui l'a demandé. Par 
conséquent, il n'existe pas de mécanisme susceptible d'empêcher 
que le programme abuse du fichier en question. On peut donc 
manipuler le mécanisme de reprise. On demande d'abord une 
image-mémoire de reprise. Puis on modifie le contenu du fichier. 
On insère ensuite un nouveau point de reprise et on modifie le texte 
du programme de telle sorte qu'on pense que l'appareil se trouvait 
en mode superviseur lorsqu'on a demandé l'image-mémoire. Pour 
finir, on provoque délibérément une erreur afin de forcer la locali-
sation automatique de l'image-mémoire de reprise. De cette façon, 
le système d'exploitation peut assurer la reprise du programme 
d'application en mode superviseur et à l'endroit de son choix. A ce 
mement-là, le programme a accès à toutes les ressources du sys-
tème ainsi qu'à tous les fichiers et peut faire virtuellement ce qu'il 
veut faire. 

Autre exemple de subversion: la collusion avec le program-
meur de système responsable du noyau du système d'exploitation. 
C'est en effet ce noyau qui reçoit toutes les demandes de fonctions 
de supervision. Bien que la majorité de ces demandes soient habi-
tuellement incorporées au système d'exploitation au moment de sa 
mise en route, il se trouve des cas où l'usager ajoute certaines 
demandes qui lui sont particulières afin d'obtenir du système qui 
lui est livré un rendement encore plus satisfaisant. Il n'est pas 
particulièrement difficile pour un programmeur de glisser «en 
douce» une demande de supervision que l'on peut utiliser comme 
mode de déroutement au mode superviseur. Si un autre program-
meur en connaît l'existence, il est en mesure de manipuler le 
système en utilisant le programme de son choix. C'est ainsi qu'un 
innocent programme de développement exécuté parallèlement au 
travail de production peut se révéler être un travail de subversion 
du système. Certains systèmes d'exploitation permettent à la de-
mande «standard» de supervision de se transformer en mode de 
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déroutement si ces systèmes fournissent des arguments en dehors 
de la gamme 83 . 

On fait actuellement des efforts considérables de recherche en 
vue de mettre au point des systèmes d'exploitation qui ne se 
prêtent pas à manipulation d'une manière aussi simple. On pense 
généralement qu'il faudra encore quatre ou cinq ans avant qu'il 
soit possible d'utiliser commercialement des systèmes véritable-
ment sûrs. Il est évident que toutes les utilisations frauduleuses des 
systèmes d'informatique par le personnel interne ne dépendent 
pas uniquement de la possibilité de prendre en charge le système 
tout entier. En effet, dans un grand nombre de cas de détourne-
ment découverts jusqu'ici, un des principaux coupables est le pro-
grammeur responsable de la mise en oeuvre du programme d'ap-
plication. 

Un des premiers cas connus est celui 84  du programmeur dans 
une banque de Minneapolis. Il avait programmé le système de telle 
sorte qu'il ne ne faisait jamais état des découverts de son compte. 
La chose ne fut découverte que par accident lorsqu'un jour l'ordi-
nateur tomba en panne et la banque se trouva obligée de faire 
manuellement la comptabilité des comptes de sa clientèle. Un 
autre cas, prélevé dans le folklore de la programmation 85 , est celui 
du programmeur de liste de paye qui avait détourné à son profit 
toutes les fractions de cents affectant cette liste. Ainsi chaque fois 
qu'une paye ne s'établissait pas au cent juste, il l'arrondissait au 
cent supplémentaire avant de l'ajouter au total versé, puis il l'ar-
rondissait au cent inférieur pour la préparation du chèque et 
ajoutait le cent de différence à un compte interne. Une fois la liste 
de paye préparée, il ajoutait la somme ainsi obtenue à son propre 
chèque de paye, juste avant la préparation mécanique des chèques. 
Il est très difficile de dépister de telles astuces frauduleuses au 
moyen d'une vérification interne puisque toutes les sommes se 
correspondent et puisqu'on ne prépare pas de chèque supplémen-
taire. 

Il est également possible d'ajouter illégalement le code de 
modification d'une application après la mise en place du pro-
gramme. Pour cela il suffit de raccorder le langage de l'ordinateur. 
Dans ce cas une personne procédant à la vérification du pro-
gramme, en lisant le langage initial, ne se douterait absolument 

83 	Whiteside, Dead Souls in the Computer (parties I, II), THE NEW YORKER, 22 août 
1977, p. 35; 29 août 1977,  P.  34. 

84 	Computer Fraud and Embezzlement,11 EDP ANALYZER, septembre 1973, p. 1. 
85 	Cette histoire a été répétée bien des fois, mais les auteurs n'ont pas pu trouvé la 

preuve qu'un tel cas ait jamais été exposé en public (ce qui signifie peut-être qu'il 
existe un grand nombre de programmeurs de listes de paye qui sont eux-mêmes 
généreusement... rémunérés!). 
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pas du fait que ce programme diffère du programme utilisé. On ne 
peut être certain que personne n'a joué avec le programme qu'en 
vérifiant que le programme d'exécution actuellement utilisé en 
langage machine correspond exactement au programme original. 
Il n'y a d'ailleurs aucune raison de croire que l'auteur d'un pro-
gramme d'application soit la seule personne à pouvoir en abuser. 
S'il est possible de se procurer la documentation sur le programme, 
presque n'importe quelle personne compétente peut y faire un 
raccord. 

Il existe une étroite ressemblance entre l'administration d'un 
compte en banque et les inscriptions au livre comptable de proprié-
té des valeurs mobilières. Il n'est pas exagéré de dire que tous les 
moyens inventés pour utiliser frauduleusement les programmes 
d'administration des comptes en banque par ordinateur sont éga-
lement applicables au livre comptable des valeurs mobilières, sur-
tout si le compte est ouvert au nom d'un individu. (Ce risque 
supplémentaire peut militer fortement contre le système qui attri-
bue des dossiers à des personnes.) Il est moins évident qu'il existe 
une menace semblable de subversion du système de négociation 
boursière. Le motif d'une telle activité serait probablement de 
manoeuvrer la valeur au prix du marché d'une action. Il nous 
semble donc utile de savoir s'il est possible de mener à bien un tel 
Projet, quelle que soit la forme donnée au système automatique de 
négociation. 

Jusqu'ici l'analyse de la subversion des systèmes d'informa-
tique a porté principalement sur les cas où le personnel interne a 
Participé délibérément à de telles activités. Mais il se trouve aussi 
"s cas où, désirant hâter leur travail, les programmeurs risquent 
d exposer sans le vouloir le système à l'exploitation par d'autres. 
Dans le cas de la plupart des travaux de développement de très 
gros programmes d'informatique, il est prévu un code supplémen-
taire afin de faciliter le repérage et l'élimination des erreurs 
contenues dans le système. Par conséquent, en utilisant un simple 
terminal d'usager, un programmeur peut très bien explorer les 
tables internes, les modifier et même changer le langage machine 
des programmes du système. Ces «outils» sont particulièrement 
Utiles au stade du développement parce qu'ils facilitent énormé-
ment le repérage et la correction des erreurs de programmation. 
On est évidemment tenté, en raison de leur exceptionnelle utilité, 
de les conserver dans la version définitive du système (puisque 
celui-ci n'est jamais exempt d'erreur). Leur existence est rarement 
publiée; au contraire ils sont fréquemment protégés par l'admis-
sion de terminaux «privilégiés» aux commandes de code supplé-
mentaire. Une telle solution expose le système à d'innombrables 
menaces. On finit par savoir, tôt ou tard, parmi le personnel, qu'il 
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existe des «super-commandes» mystérieuses. Il se trouvera tou-
jours quelqu'un pour imaginer à quelles activités criminelles ces 
commandes peuvent se prêter. Même la solution des terminaux 
«privilégiés» risque de ne pas valoir grand-chose. On connaît des 
cas de terminaux qui se retrouvent en mode privilégié à l'occasion 
d'une panne générale du système. On connaît aussi des cas de 
menteurs particulièrement habiles qui ont réussi à convaincre un 
opérateur d'ordinateur de placer un terminal en mode privilégié 
afin de «permettre l'élimination de certaines erreurs85a». 

7. La défense des systèmes d'informatique contre les manipula-
tions internes 

Si nous avons dressé un tableau somme toute assez sombre de 
la vulnérabilité des systèmes d'informatique, peut-être cela servi-
ra-t-il à quelque chose. Car trop longtemps on s'est imaginé que les 
systèmes automatisés pouvaient résoudre tous les problèmes asso-
ciés au traitement de l'information, et sans présenter eux-mêmes 
la moindre difficulté! La vérité c'est qu'ils remplacent une série de 
problèmes par une autre, entièrement différente celle-là. 

Mais la situation n'est pas vraiment aussi sombre qu'il semble-
rait. Il n'y aura probablement jamais de systèmes d'informatique 
capables d'offrir une sécurité complète, comme il n'y a pas de 
banques capables de le faire. On peut s'assurer de la sécurité 
interne d'un système d'informatique de la même manière qu'on le 
fait pour d'autres activités commerciales, financières, etc. Les 
méthodes sont bien connues: bonne sélection du personnel, con-
trôle d'exploitation systématique en vue de réduire les risques 
dans toute la mesure du possible, y compris des vérifications non 
périodiques du système d'informatique et les mesures prépara-
toires destinées à établir et à prévenir les risques possibles. Les 
personnes qui travaillent dans les zones de sécurité doivent être 
choisies avec un soin particulier. Elles doivent, dans toute la me-
sure du possible, être encouragées à prendre très au sérieux les 
mesures de sécurité. 

Comme nous l'avons déjà fait remarquer, des contrôles d'ex-
ploitation vraiment sérieux assurent en grande mesure la protec-
tion contre les activités criminelles internes. A ce titre, il est 
toujours bon de diviser les responsabilités de programmation, pour 
les mêmes raisons qui font que, dans un système manuel, on divise 

85a Une bonne partie de la discussion sur la vérification interne des comptes en 
traitement électronique des données suppose une évaluation des méthodes et des 

contrôles opérationnels en vue d'empêcher le genre de manipulation discuté ici; 
voir, The Internal Auditor and the Computer, note 15 supra. 
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la responsabilité de la transaction entre plusieurs personnes. Dans 
toute la mesure du possible, un système d'informatique doit être 
utilisé exclusivement pour des travaux d'exploitation et non, pa-
rallèlement, pour des travaux de développement. Lorsque les pro-
grammes sont sur le point d'être utilisés, il est conseillé d'en faire 
une vérification extrêmement serrée. Il en est de même lorsqu'ils 
viennent d'être modifiés. Par cela nous voulons dire que le pro-
gramme d'origine doit être systématiquement vérifié afin de s'as-
surer qu'il n'y a pas de mode de déroutement. Le code d'exécution 
doit être également soumis à vérification pour s'assurer qu'il y a 
stricte correspondance individuelle. Il ne doit pas être autorisé de 
raccord de programmes résultants. 11 est également utile de s'assu-
rer périodiquement que personne n'ait essayé de jouer avec ces 
programmes. S'il n'est pas possible de retirer complètement des 
systèmes d'exécution les modes de dépistage et de retrait des 
erreurs, du moins devraient-ils contenir des codes de journal qui 
indiqueront quand ils sont utilisés. Il est enfin conseillé de ne pas 
leur donner plus de puissance qu'il n'en faut pour la tâche à 
exécuter. 

Il n'est certes pas nécessaire d'appliquer toutes les procédures 
qui précèdent à toutes les parties d'un système. C'est à la direction 
de l'entreprise de savoir dans quels secteurs se présentent certains 
risques, de les évaluer et de fournir les moyens de défense néces-
saires pour réduire à un niveau acceptable les pertes potentielles. 

D. PROLOGUE AUX QUESTIONS DE SÉCURITÉ 

Bien que les discussions précédentes aient été essentiellement 
de nature générale , nous avons souligné les risques et les menaces 
susceptibles d'affecter plus spécialement les systèmes automa-
tiques utilisés par l'industrie des valeurs mobilières. On est en droit 
de se poser la question de savoir si, compte tenu de ces risques, il est 
recommandable pour l'industrie des valeurs mobilières d'automa-
tiser ses fonctions. Nous sommes d'avis que la réponse est affirma-
tive. Nos discussions ont montré qu'il est possible de se défendre 
contre les menaces qui se présentent. S'il est vrai que ces défenses 
ne sont pas parfaites, elles assureront du moins à la collectivité 
financière et boursière un degré de sécurité égal à celui dont elle 
jouit actuellement, dans la mesure du moins où ces défenses sont 
Utilisées consciencieusement. Il semble que les risques soient beau-
coup plus importants dans le domaine des liquidations, des trans-
ferts et des dépôts de titres que dans les négociations proprement 
dites. C'est pourquoi les mesures prises en vue de la protection des 
Systèmes et des installations du Dépôt canadien des valeurs mobi- 
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Hères seront beaucoup plus strictes que celles qu'exigera un sys-
tème automatisé de négociations. On soutiendra peut-être que la 
probabilité numérique des risques et menaces dont il a été fait état 
ici est extrêmement réduite et que les frais considérables exigés 
par un système de défense peuvent fort bien dépasser le montant 
des pertes éventuelles. Cet argument est peut-être valide. Toute-
fois, il doit être tenu compte des conséquences économiques sé-
rieuses d'une perte de confiance du public s'il devenait clair que les 
systèmes automatisés dont se servent les bourses et les courtiers 
sont susceptibles de manipulation pour le profit de certain aux 
dépens du plus grand nombre. Le monde financier et boursier a un 
mandat de confiance qu'il se doit d'exécuter. Il est donc de la plus 
haute importance qu'aux yeux du public il prenne les mesures de 
sécurité propres à assurer l'intérêt général. Un programme visible 
de sécurité, sous la surveillance constante d'un groupe de direction 
représentant l'ensemble des bourses et des courtiers, constituerait 
une telle assurance. 

Chapitre V 
L'avenir de l'automatisation dans les marchés des valeurs 
mobilières 

A. CONSÉQUENCES DES CHANGEMENTS TECHNIQUES 

Il n'existe probablement pas d'industrie comme celle du trai-
tement de l'information où les progrès techniques réalisés en 
laboratoire s'incorporent aussi rapidement aux produits mis en 
vente sur le marché. Une industrie qui a à peine un quart de siècle 
d'existence a déjà produit quatre générations d'équipement et de 
systèmes de software, dont chacune a marquée un progrès signifi-
catif. Il est à prévoir que ce développement rapide continuera de se 
manifester pendant les années à venir. Ce qui suit traite de ces 
changements en ce qui a trait aux nouvelles techniques de télécom-
munications, aux progrès réalisés dans la technologie des proces-
seurs et des mémoires, ainsi qu'aux développements qui se produi-
sent dans les réseaux de computation. Il est difficile d'affirmer 
l'influence exacte que ces progrès techniques exerceront sur l'in-
dustrie des valeurs mobilières, autrement que de dire que le coût 
des projets d'automatisation s'en trouvera réduit. 

1. Technologie des systèmes de communications 

Le progrès le plus important est la mise au point de réseaux de 
communications digitaux fondés sur la technologie de commuta-
tion par éléments autonomes et les techniques de transmission 
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digitale. Les réseaux de communications ordinaires transmettent 
les informations de la même manière que le font les conversations 
téléphoniques. On établit une connexion au moyen d'une ligne 
téléphonique entre les éléments communicants du réseau. Cette 
ligne transmet un signal transporteur. Les informations sont 
transmises en modulant la tonalité du signal transporteur afin de 
produire une série d'ondes carrées analogiques qui correspondent 
à la représentation en bits des données. Au point de réception, la 
forme de l'onde du signal transporteur est analysée par un système 
de réception qui la retransforme en série de bits. 

Cette méthode possède deux défauts. Pour commencer, le 
réseau général de téléphone n'est pas destiné à transmettre des 
données plutôt que des voix. C'est pourquoi la série d'ondes carrées 
se déforme en cours de transmission par l'intermédiaire des élé-
ments du réseau. Il se produit donc des cas où elle n'est pas «lisible» 
au point de réception. Les déformations des signaux ainsi que le 
bruit qui se retrouve fréquemment dans les circuits téléphoniques 
analogiques explique le taux d'erreur relativement élevé pour 
l'informatique (un bit sur un million de bits) qui se manifeste dans 
les systèmes actuels de communications. En second lieu, la con-
nexion est utilisée uniquement pour la transmission de données 
entre deux éléments du réseau, ce qui représente une utilisation 
particulièrement inefficace du potentiel de ces lignes de communi-
cations. Il en résulte le fait que les frais de communications d'un 
réseau sont beaucoup plus élevés qu'il ne faut. 

Les réseaux de transmission digitale ont permis d'éliminer de 
tels désavantages parce qu'ils sont destinés à transmettre des 
Ondes binaires avec un minimum de déformation et parce qu'ils ont 
recours à la technologie de commutation par éléments autonomes. 
Dans le premier cas, l'onde carrée est régénérée à intervalles 
fréquents en cours de transmission avant que la déformation 
Puisse provoquer une perte d'informations. Dans le second cas, les 
Petits éléments autonomes d'informations sont shuntés dans le 
réseau au départ de l'expéditeur et livrés au destinataire sans qu'il 
soit établi un lien de communications exclusif entre les éléments 
communicants. Ce système de commutation permet d'utiliser 
beaucoup plus efficacement les lignes de communications dispo-
nibles. Qui plus est, son adoption oblige à observer un protocole 
strict pour la transmission des informations, ce qui facilite la 
distribution de données parmi les divers systèmes d'informatique 
qui utilisent ce réseau. 

Le service DATAPAC offert par la Compagnie du téléphone 
transcanadien adopte pour la première fois au Canada cette tech-
nologie appliquée aux communications commerciales avec un au-
thentique réseau de commutation par éléments autonomes qui 
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fonctionne depuis juin 1977. De plus, les Télécommunications 
CNCP ont introduit au cours de la même année le système INFO-

SWITCH qui combine la commutation par circuits digitaux et la 
commutation par éléments autonomes. Le Canada se trouve, dans 
ce domaine, au premier rang du progrès technologique. On assiste 
dès maintenant à la mise en service commercial de cette nouvelle 
technologie des télécommunications. La question de savoir si les 
systèmes nationaux de négociations boursières développés au Ca-
nada auront recours à ces solutions plutôt qu'à une liaison digitale 
spécialisée dépendra de l'évaluation économique et fonctionnelle 
qui aura lieu au cours de la phase de formulation 86 . 

Les systèmes de communication des données seront égale-
ment affectés par d'autres progrès technologiques. De très impor-
tants progrès dans les techniques de mise en code, ainsi que la 
diminution du prix de l'équipement spécialisé, permettront d'ins-
taller partout, dans les systèmes où la sécurité est une considéra-
tion importante, des dispositifs de cryptographie 87. La technique 
de la crytographie, qu'il est virtuellement impossible de déchiffrer, 
peut être exécutée au moyen d'un simple algorithme inscrit dans 
l'équipement aux points de départ et de réception, ce qui contribue 
à réduire sinon à éliminer l'accès illicite aux données. Des rumeurs 
circulent dans la presse spécialisée selon lesquelles IBM offrira en 
équipement standard des dispositifs de cryptographie 88 . 

Le troisième progrès technologique, qui n'en est encore qu'au 
stade expérimental, met en jeu une combinaison de techniques de 
transmission radiophonique et de commutation par éléments auto-
nomes ainsi qu'un nombre important de terminaux dans une ré-
gion de faible superficie. En se servant de transmission radiopho-
nique, on peut aisément ajouter ou retirer des terminaux du ré-
seau, sans avoir à se soucier de la disponibilité de lignes télépho-
niques89. Cette technologie pourrait convenir à l'industrie des 
valeurs mobilières dans les principaux centres financiers où un 
plus grand nombre de terminaux se trouveraient concentrés dans 
un périmètre restreint. 

86 McMahon, A New Philosophy in Data Networks, 8 CANADIAN DATASYSTEMS, juin 1976, 
p. 41-45; voir aussi 6 CANADIAN DATASYSTEMS, novembre 1974, p. 48, 49; 9 CANADIAN 

DATASYSTEMS, décembre 1977,  P.  32, 39. 
87 	Feistel, note 75 supra. 
88 	IBM a rendu publique, en renonçant à tous droits d'auteur, une méthode brevetée 

de mise en code particulièrement économique. 
89 Kuo, The Aloha Broadcast Packet Communications System, dans COMPUTER 

ARCHITECTURE AND NETWORKS 275 (E. Gelenbe et R. Mahl éd., 1974). 
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2. Technologie des systèmes d'informatique 

Les progrès de la technologie de l'informatique permettent 
d'améliorer les principaux composants d'un système, plus particu-
lièrement l'unité de traitement et le système secondaire de mé-
moire. Le progrès le plus important en ce qui concerne les proces-
seurs est l'utilisation commerciale de la technologie de l'intégra-
tion à grande échelle pour la fabrication des circuits électroniques. 
Les circuits à intégration à grande échelle sont encastrés dans des 
microplaquettes de silicium de très petites dimensions et, sous leur 
forme la plus avancée, peuvent comprendre toutes les fonctions 
d'un petit processeur ou une capacité de mémorisation tout à fait 
substantielle. Les «processeurs sur microplaquette» ont permis 
d'introduire le principe du contrôle d'ordinateur dans toutes 
sortes d'activités quotidiennes, y compris les mini-calculatrices, 
l'allumage automobile, les systèmes de feux de circulation, les 
montres-bracelets digitales et les jeux d'agrément (hockey, foot-
ball, etc.)90 . Les frais de développement d'un seul circuit à intégra-
tion à grande échelle sont extrêmement élevés, et ce n'est qu'en 
produisant de vastes quantités d'un certain circuit que l'on peut 
utiliser effectivement et économiquement les progrès de la tech-
nique. Il s'ensuit que les efforts de recherche et de développement 
Portent plus particulièrement sur la mise au point de circuits 
d'usage général que l'on peut combiner de manières diverses pour 
effectuer une grande variété de tâches individuelles. 

Cette nouvelle technologie de l'intégration à grande échelle 
entraîne deux conséquences principales. Tout d'abord, le prix de 
revient de l'appareillage diminue. Par exemple la réduction du prix 
des miniordinateurs permet de réduire les frais de traitement 
avancé dans les concentrateurs d'un système de communications. 
En second lieu on utilise, à peu de frais ou même sans frais, la 
Puissance de traitement disponible dans certaines parties du sys-
tème pour augmenter le nombre des fonctions. Il y a, par exemple, 
de nouveaux terminaux intelligents qui utilisent un microproces-
seur pour traiter les entrées fournies par l'usager (et réagir de la 
manière qui convient). Dans le passé, seuls des processeurs extrê-
mement avancés auraient pu faire ce travail. La diminution rapide 
des frais de traitement ne signifie pas que l'ensemble des frais de 
traitement va, lui aussi, diminuer substantiellement. D'autres 
frais importants d'achat et d'exploitation ne diminuent pas aussi 
rapidement. 

Voir 237 SCIENTIFIC AMERICAN, septembre 1977, n° 3; le numéro tout entier est 
consacré à la microcomputation, avec des articles sur la technologie et ses applies- 
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Les techniques de l'intégration à grande échelle servent à la 
fabrication en série de mémoires à semi-conducteur qui sont plus 
rapides que les mémoires à ferrite précédemment utilisées pour la 
mémoire principale de la majorité des systèmes d'informatique. 
L'utilisation des mémoires à semi-conducteur permettra d'obtenir 
de meilleurs résultats et de réduire les frais à mesure qu'augmente 
la production. 

La technologie des mémoires à disque connectées à accès 
sélectif, pour la mémorisation auxiliaire des fichiers de données, 
s'améliore régulièrement avec l'augmentation de la capacité de ces 
mémoires et de la rapidité du transfert des données. Un des 
phénomènes les plus importants dans la fabrication des mémoires 
est l'apparition d'appareils d'une énorme capacité. Un des 
exemples est la mémoire sur bande IBM 3850 qui peut contenir 
jusqu'à 472 milliards de caractères de données. On procède actuel-
lement à des expériences avec des mémoires de très grande puis-
sance fonctionnant au laser, par optique holographique et par 
bulles magnétiques. Ainsi semble-t-il que dans les dix années à 
venir la technologie des mémoires de très grande puissance soit 
destinée à faire de substantiels progrès. La venue de telles mé-
moires en mode connecté pourra peut-être faciliter l'adoption de 
techniques de base de données générales, qui permettront à leur 
tour d'utiliser et de contrôler avec un très haut degré d'efficacité 
les systèmes d'informatique. 

L'amélioration des processeurs et des mémoires affectera l'ap-
plication de l'automatisation dans l'industrie des valeurs mobi-
lières surtout en ce qui concerne la rentabilité. Puisque, en ces 
temps d'inflation, les frais de main-d'oeuvre augmentent avec une 
rapidité vertigineuse, seuls les progrès techniques peuvent appor-
ter une solution aux difficultés économiques soulevées par le far-
deau des salaires. 

3. Réseaux d'ordinateurs et de communications 

Dans les années qui viennent les systèmes d'informatique 
feront de plus en plus appel à des réseaux d'ordinateurs qui distri-
bueront parmi des processeurs les travaux de traitement. Les 
réseaux actuels en forme d'étoile, avec des concentrateurs-proces-
seurs très avancés sont en fait les premiers pas d'une technique qui 
va s'intensifier à mesure que diminue le coût des communications 
et que s'améliore la rentabilité des «petits» ordinateurs. De tels 
réseaux peuvent être organisés d'innombrables façons; on procède 

tions.14 IEEE SPECTRUM, décembre 1977, n° 12, p. 20-25,décrit de nouveaux jeux de 
table qui utilisent la technique de la micro-électronique. 
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en ce moment à des recherches dans ce sens. Les principales 
solutions envisagées sont celles des réseaux hiérarchiques, des 
réseaux en forme d'anneau et des réseaux parallèles91 . 

Dans le réseau hiérarchique, des processeurs dont la puissance 
de computation varie sont disposés à des niveaux différents, les 
plus puissants se trouvant au sommet et les moins puissants en bas. 
Le schéma 4 présente une hiérarchie à trois niveaux où se trouvent, 
en bas, de nombreux processeurs chargés d'exécuter des tâches 
simples. Ce niveau du bas pourrait fort bien être représenté par des 
processeurs microplaquettes placés dans des terminaux intelli-
gents et reliés à des processeurs de puissance moyenne, au niveau 
moyen. Le second niveau de processeurs se chargerait de travaux 
de computation plus complexes, de la gestion des données secon-
daires pour les petits processeurs et de la transmission des de-
mandes aux processeurs du premier niveau. Ceux-ci auraient le 
contrôle du système tout entier, se chargeraient de l'administra-
tion de la banque de données contenue dans le système et de 
l'exécution des principaux travaux algorithmiques de ce même 
système. 

Le réseau en forme d'étoile, décrit au chapitre II.C,est essen-
tiellement un réseau hiérarchique simplifié. Il ne possède en effet 
que deux niveaux et il existe très peu d'interconnexions entre les 
Composants d'un même niveau. Si un réseau hiérarchique est prévu 
de telle sorte que tous les processeurs d'un même niveau puissent 
Communiquer directement avec tous les processeurs du niveau 
suivant, il est possible d'établir un système extrêmement fiable. Il 
est très probable que la majorité des grands systèmes d'informa-
tique des années à venir seront établis sur le modèle hiérarchique. 

Dans le réseau en anneau, on trouve un grand nombre de 
processeurs de faible puissance reliés à un anneau de communica-
tions par des éléments-anneaux chargés de transmettre entre les 
Processeurs. Chaque processeur possède sa propre mémoire locale 
où se trouve un noyau destiné à contrôler les actions se rapportant 
aux messages reçus et envoyés. Il n'existe pas de processeur ayant 
la responsabilité d'ensemble du réseau; lorsqu'un processeur 
tombe en panne, il est simplement retiré du réseau. Cette disposi-
tion distribue complètement le contrôle, de même que la puissance 
de traitement. Elle peut éventuellement fournir des services de 
eumputation beaucoup moins coûteux que ceux des systèmes ordi-
naires qui doivent fonctionner en duplex par souci de fiabilité. Le 
schéma 5 montre une configuration en anneau. Les configurations 
en anneau sont particulièrement utiles pour la commutation des 

Voir 21 DATAMATION, février 1975, p. 40-56: série d'articles sur la configuration des 
réseaux. 
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Schéma 5 
Réseau en anneau 

Unités 
auxiliaires 
communes 

CD Processeurs 

CI Éléments-anneaux 
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messages ainsi que pour les usages où le travail n'exige pas la 
présence d'une base de données importante. 

La solution adoptée pour le réseau parallèle consiste à grouper 
à faible distance une série de processeurs reliés, au moyen d'un 
aiguillage spécial, à un nombre égal de mémoires. Il est possible de 
commuter tous les processeurs à toutes les mémoires si l'on désire 
obtenir une certaine référence. Il doit se trouver constamment un 
processeur qui fasse fonction de processeur principal; toutefois, ce 
processeur peut se modifier dynamiquement. Le traitement paral-
lèle permet d'exécuter des computations à très grande vitesse. 
Dans l'état actuel de l'industrie des valeurs mobilières, il n'est pas 
nécessaire d'utiliser un système capable d'une telle rapidité. De 
plus sa configuration signifie qu'il ne se prêterait qu'à un réseau 
local. Il est par conséquent douteux que les réseaux parallèles 
jouent un rôle important à l'avenir. 

B. RÉSEAUX INTERNATIONAUX 

Les futuristes prédisent le moment où tout le traitement et 
tous les transferts d'informations se feront au moyen de réseaux 
d'ordinateurs et de communications. Nous vivrons dans un milieu 
totalement électronique qui nous ouvrira l'accès, par ordinateur, à 
toutes les informations dont nous avons besoin pour le travail et les 
loisirs et nous permettra d'exécuter au moyen de systèmes auto-
matisés la plupart des tâches qui, aujourd'hui encore, exigent 
l'intervention humaine. Cet environnement électronique existera 
à l'échelle internationale. Une personne assise à son terminal, à 
Tokyo, pourra acheter ou vendre de l'or sur le marché de Londres. 
D'autres, au contraire, pensent que la société totalement électro-
nique mettra un temps considérable à se manifester (si elle le fait 
jamais), non seulement parce qu'il existe de nombreuses fonctions 
essentielles qui exigent le jugement humain et qu'il serait, à ce 
titre, très difficile d'automatiser, mais aussi parce que le milieu 
humain perdrait une bonne partie de sa valeur. Dans l'avenir 
prévisible, nous serons, à mon avis, en présence de systèmes auto-
matisés de portée limitée destinés à servir des secteurs particuliers 
du commerce et de l'industrie. 

En ce qui concerne l'industrie des valeurs mobilières, au Cana-
da et aux États-Unis, les projets d'automatisation visent à fournir 
de nouvelles fonctions ou à apporter des solutions plus économiques 
à des questions limitées. Il existe aux États-Unis, en projet ou en 
service, des systèmes qui se fixent un marché très précis. C'est le 
cas du système Instinet, spécialisé dans les négociations du qua-
trième marché, du système NASDAQ, pour les négociations hors 
bourse, et du système AutEx pour la diffusion de renseignements 
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sur les négociations de blocs de titres. On a procédé, dans plusieurs 
bourses des États-Unis, à l'automatisation des procédures de com-
pensation et de liquidation, en dehors des efforts en vue d'établir 
un système de négociations boursières et sans coordination véri-
table pour instituer un réseau national. 

Il semble bien que les systèmes destinés à automatiser l'indus-
trie des valeurs mobilières au Canada se développeront sous la 
pression des forces économiques qui s'imposent à la collectivité 
boursière et financière et de l'encouragement (voire de l'absence 
d'encouragement!) de la part des organismes publics responsables. 
De plus, il devient apparent que les solutions adoptées au Canada 
pour l'établissement de systèmes destinés à automatiser non seule-
ment les procédures de négociations boursières, mais aussi les 
procédures de compensation et de liquidation devront répondre 
aux besoins des firmes et institutions canadiennes et se conformer 
aux lois du Canada. A ce titre elle différeront des solutions adop-
tées aux États-Unis et ailleurs. 

En raison des liens étroits qui existent entre la collectivité 
financière américaine et celle du Canada, on ne manquera pas de 
souhaiter que ces différences ne fassent pas obstacle au traitement 
des transactions financières internationales et qu'il soit établi 
certaines connexions en vue de faciliter ces transactions. Ces 
connexions internationales présentent trois séries de difficultés 
éventuelles: techniques, fonctionnelles et juridiques. 

Il ne fait pas de doute que l'on puisse résoudre le problème 
technique du raccord des systèmes de telle sorte qu'il devienne 
possible d'échanger utilement des données. C'est essentiellement 
une question d'interface entre les systèmes de communications et 
du choix de la conversion que doivent subir les données lorsqu'elles 
traversent l'interface. Si les Français et les Anglais sont capables 
de raccorder leurs réseaux téléphoniques de telle sorte qu'il soit 
possible de faire un appel interurbain entre Paris et Londres sans 
avoir recours à une opératrice, il est techniquement possible de 
raccorder le système CATS au système Instinet. Mais le simple fait 
de raccorder des systèmes ne signifie pas que les différences seront 
visibles pour les usagers. Il signifie uniquement qu'il est technique-
ment possible d'avoir accès d'un système à l'autre. 

Les différences fonctionnelles qui se font jour en raison des 
divergences d'attitude dans la formulation des systèmes automa-
tisés risquent de provoquer de plus sérieuses difficultés. Si, par 
exemple, le système CATS adopte la solution du livre ouvert pour les 
ordres à cours limité, et si un futur système américain de négocia-
tions boursières adopte le principe du livre fermé, il faudra résou-
dre cette différence si on désire raccorder les deux systèmes. Il sera 
sans doute possible de négocier une solution, mais il faudra pour 

• 1287 



Chapitre V 	L'avenir de l'automatisation dans les marchés des valeurs mobilières 

cela des prises de décision précises sur les renseignements à divul-
guer dans certains secteurs bien déterminés du système combiné. 
De telles décisions de principe peuvent être largement dictées par 
les obligations juridiques imposées aux uns et autres par les autori-
tés nationales. 

Mais l'obstacle principal à un système vraiment international 
seront les questions juridiques et économiques. Il est difficile d'en-
visager l'intégration complète des systèmes automatisés dans l'in-
dustrie des valeurs mobilières quand on sait que chacun de ces 
systèmes fonctionne dans le cadre de juridictions fort différentes. 
La difficulté de négocier un traité susceptible d'assurer le respect 
des règlements à travers les frontières de juridictions est proba-
blement beaucoup plus sérieuse que celle que présentent les ques-
tions techniques et fonctionnelles prises ensemble. On devra de 
plus faire face à des pressions nationalistes pour que les disposi-
tions internationales adoptées servent au mieux les intérêts de 
l'économie canadienne et ne fassent pas courir de risques au mar-
ché des capitaux de ce pays. Il est donc probable que les dispositions 
internationales qui seront éventuellement prises le seront sous 
forme de solutions individuelles à des problèmes particuliers plutôt 
que d'interfaces complets de systèmes compatibles, par-delà les 
frontières. 

C. SURVEILLANCE DES BOURSES DE VALEURS AUTOMATISÉES 

L'industrie des valeurs mobilières, au Canada et ailleurs, est 
une industrie autodisciplinaire dont chaque groupe ou organisme 
a établi des règlements que doivent respecter ses membres92 . Pour 
assurer le respect de certains règlements, il est nécessaire d'obte-
nir des renseignements détaillés sur les activités des marchés des 
valeurs. L'adoption de l'automatisation fournit dès maintenant, et 
fournira encore plus à l'avenir, une quantité importante de rensei-
gnements centralisés sous une forme susceptible de faciliter la 
surveillance du marché. Nous donnons dans les pages qui suivent 
une idée générale des modalités actuelles de surveillance automa-
tique. 

1. Modes actuels de surveillance du marché 

La plupart des systèmes de renseignements sur le marché, tels 
qu'ils sont décrits au chapitre III.A, comportent une fonction de 
surveillance des activités boursières. Cette surveillance consiste 
habituellement à observer les négociations portant sur toutes les 

92 	Voir, Howard. 
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actions cotées, de telle sorte que l'on soit en mesure de réagir à 
toute modification significative du cours qui puisse indiquer une 
tentative de manoeuvrer le marché dans une valeur. Ce que l'on 
entend par «modification significative du cours» dépend de la 
valeur de l'action, de l'évolution normale de son prix, du volume 
habituel des négociations, ainsi que de la tendance du marché. Une 
fois qu'une action fait l'objet d'une surveillance spéciale en raison 
des variations inhabituelles de son cours, il est possible d'examiner 
en détail l'état précis des négociations. Une équipe spécialisée peut 
alors faire enquête sur la possibilité de manoeuvre délibérée. Cette 
forme de surveillance ne détecte que les manoeuvres qui ont at-
teint leur but et uniquement celles qui ont provoqué une «modifica-
tion significative du cours». Il est par conséquent déconseillé de 
publier les critères adoptés pour les modalités de surveillance, pour 
la bonne raison que ce genre de renseignements permettrait à un 
négociateur malhonnête de manoeuvrer le marché sans crainte de 
Poursuites, dans la mesure où il ne laisserait pas les fluctuations des 
cours dépasser certaines limites. 

Lorsqu'il s'agit d'une bourse où se trouvent des spécialistes 
dans certains titres, il existe divers règlements qui gouvernent la 
responsabilité dont sont investis ces spécialistes de maintenir un 
marché régulier. Il est possible d'analyser les détails des négocia-
tions d'une journée, dans une bourse, après la clôture de la bourse. 
On s'assurera de cette façon que le spécialiste s'est convenable-
ment acquitté de ses responsabilités. Cette surveillance est effec-
tuée au hasard par certaines bourses. Aux États-Unis, la SEC a 
mené un programme de surveillance semblable. 

Les données qui permettent de surveiller les fluctuations des 
Cours et les activités des spécialistes sont déjà recueillies par les 
Systèmes de distribution de renseignements boursiers. Il est donc 
Possible de procéder à une telle surveillance à très peu de frais, 
voire sans aucun frais. Il n'est pas nécessaire que le mécanisme de 
surveillance des fluctuations des cours observe le changement de 
Prix pour chaque négociation. Au lieu de cela, on vérifiera périodi-
quement les fluctuations de prix et le volume des négociations de 
chaque action cotée depuis la dernière en date des vérifications. 
Ces activités peuvent être poursuivies régulièrement, comme fonc-
tion secondaire du traitement des négociations. Si le système 
Possède le surplus de capacité qui lui permet de fournir des rensei-
gnements sur les fluctuations importantes du volume des négocia-
tions, les processeurs ont tout le temps nécessaire pour effectuer 
les vérifications. Ce n'est qu'en période d'activité boursière intense 
que la fonction de surveillance est retirée du cycle de traitement 
des données. Cela permet d'effectuer sans retard le traitement en 
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période de pointe, sans que le processus de surveillance vienne 
retarder les affaires. 

La surveillance automatique a été adoptée dans plusieurs 
projets d'automatisation courants. Le système de distribution de 
données boursières de la bourse de Toronto et le système de la SIAC 
à New York comprennent tous deux une fonction de surveillance. 
Il en est de même du système NASDAQ. De plus les bourses améri-
caines et la NASD font parvenir à la SEC, sur bande magnétique, 
les données sur les négociations qu'elle utilise pour son propre 
programme de surveillance. 

2. Surveillance des futurs systèmes automatisés 

Les systèmes actuels de surveillance automatique des marchés 
des actions utilisent des données qui doivent être disponibles pour 
le bon fonctionnement du marché financier. Mais il y a une limite 
à l'étendue des vérifications qu'il est possible d'effectuer à l'aide de 
ces données, particulièrement en ce qui concerne les tentatives de 
manoeuvre et les négociations faites par des initiés 93, puisque les 
commettants à une négociation sont des courtiers qui agissent à 
titre de mandataires de leurs clients. En l'absence de connaissance 
de ceux qui sont à l'origine d'une série d'opérations en bourse, il est 
difficile de détecter directement les tentatives de manoeuvre ou 
les transactions effectuées par des initiés. Cette absence de rensei-
gnements ne manque pas de faire obstacle à la méthode courante 
qui consiste à confier à un groupe de surveillance l'enquête sur les 
négociations des actions dont le cours subit des fluctuations consi-
dérables et suspectes. De plus, la détection de toute conduite 
suspecte est nécessairement fondée sur des mesures sommaires qui 
ne détectent probablement pas de nombreux cas de manoeuvre. 

Si l'on considère comme essentielle dans un marché des va-
leurs organisé par ordinateur la surveillance automatique en vue 
de détecter les manoeuvres et les négociations effectuées par les 
initiés, il est certain que l'on devra disposer de plus de renseigne-
ments si on désire que cette surveillance se fasse efficacement. Il 
est non moins certain qu'à mesure que les méthodes de surveillance 
deviennent plus avancées, elles deviennent aussi plus coûteuses. Le 
fait qu'il devient nécessaire d'obtenir plus de renseignements 
signifie qu'il faudra plus de temps pour effectuer une négociation, 
en ce qui concerne tant l'entrée que le traitement. Il faudra 
également, au sein du système, une mémoire plus importante pour 
conserver les données. Il faudra enfin des algorithmes de surveil- 

93 	Voir, Yontef, pour une discussion des efforts entrepris par la loi afin d'empêcher les 
initiés de profiter personnellement des connaissances qu'ils possèdent. 
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lance beaucoup plus complexes et avancés. Est-ce que la mise en 
service d'une méthode perfectionnée de surveillance servira les 
intérêts du public et de l'industrie des valeurs mobilières? S'il peut 
être établi qu'il existe une quantité importante de manoeuvres 
boursières qui ne sont jamais punies, et qu'un tel système serait 
capable de détecter, il va de soi que l'intérêt général sera bien 
servi. Il se pourrait aussi peut-être qu'en renforçant la confiance 
du public dans l'intégrité des opérations boursières, on obtienne 
une participation plus active aux négociations d'actions, ce qui ne 
pourrait que benéficier à toute l'industrie des valeurs mobilières. 

Il ne fait aucun doute que certaines maisons de courtage 
s'opposeront à un système qui les oblige à respecter une réglemen-
tation encore plus complexe. Il serait bon de préciser, dans ce sens, 
que l'obtention de renseignements supplémentaires serait limitée 
à ceux qui font l'objet d'une surveillance spéciale. Ajoutons que les 
arguments contre l'obtention de renseignements supplémen-
taires risquent de se révéler futiles si l'automatisation des négocia-
tions s'étend au règlement de ces négociations et au transfert de 
titres de propriété et si toutes ces fonctions sont réunies en un seul 
Système. Dans ce cas, en effet, tous les renseignements requis pour 
des fins de surveillance le seraient également pour conclure les 
négociations. 

Le point important, c'est qu'il est possible d'avoir recours 
beaucoup plus largement qu'on ne le fait actuellement à la surveil-
lance automatique des négociations boursières, pourvu qu'on four-
nisse plus de renseignements au système au moment où la négocia-
tion est consommée. La question de savoir si les avantages ainsi 
obtenus dans la protection de l'intérêt général dépassent l'aug-
mentation directe et indirecte des dépenses entraînées par une 
surveillance plus poussée et plus complexe est un choix d'ordre 
Politique qui déborde le cadre de ce mémoire. 

Il doit être fait état d'une chose à propos de la mise en oeuvre 
de la surveillance automatique. C'est au moment de l'élaboration 
d. u.  système que doit être décidée l'importance du système auxi-
liaire de surveillance, de telle sorte qu'il soit possible d'organiser 
es renseignements afin de les rendre aisément disponibles. On 

risque  de rencontrer des difficultés considérables si l'on tente 
d ajouter une fonction de surveillance à un système qui se trouve 
dejà en service, vu la dispersion des renseignements dans un grand 
nombre de fichiers. 
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Première partie 
Exterritorialité 

Chapitre I 
Introduction 

Cette étude porte sur deux sujets distincts. Le premier est la 
mesure dans laquelle la législation fédérale des valeurs mobilières 
devrait s'étendre au-delà des limites territoriales du Canada. Le 
second correspond aux problèmes d'enquête et d'exécution qui 
surgissent quand un pays cherche à appliquer ses lois à des per-
sonnes ou des opérations situées hors de ses frontières. 

Le premier point relève essentiellement de la politique étran-
gère. Les divers ministères fédéraux devraient donc étudier la 
question attentivement avant d'élaborer un projet de loi. Notre 
conclusion à ce sujet est du genre de celles que pourrait donner un 
Juriste. La façon habituelle de procéder des juristes face à un 
problème consiste à étudier comment il a été résolu par d'autres 
dans le passé, comment on le résout maintenant, et à suivre ces 
précédents. C'est exactement ce que nous avons fait. Il existe des 
solutions plus originales et plus extrêmes. Nous aurions pu soutenir 
la thèse d'une compétence sans limite sur tout l'univers, ou encore 
celle d'un repli sur un «Canada Bastion». Nous croyons cependant 
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Chapitre I 	 Introduction 

à la validité de notre compromis, que nous nous attacherons à 
décrire et à justifier ci-après. 

La deuxième partie de notre étude, qui porte sur la mise en 
application internationale, est également abordée dans l'optique 
du juriste. Si ce dernier veut vraiment faire respecter des droits, 
qu'il s'agisse des droits d'un créancier hypothécaire ou de l'intérêt 
porté par l'État aux opérations sur titres, il répertoriera tous les 
moyens imaginables, réels ou possibles, et laissera l'intéressé choi-
sir le ou les moyens qui semblent les plus appropriés à la situation. 
Là encore, la solution, qui manque peut-être d'élégance, est néan-
moins valable à notre avis dans les circonstances. 

Ce document n'aborde pas une question importante, celle de 
savoir si l'on doit permettre la possession ou le négoce de titres 
canadiens à quelqu'un qui n'est pas et citoyen et résident canadien. 
La loi canadienne limite déjà ce droit pour les non résidants, par 
des dispositions restrictives qui soumettent à un plafond la partici-
pation d'un non résidant au capital-actions d'une sociétél. 

D'autres mesures législatives établissent des normes discré-
tionnaires auxquelles les étrangers doivent satisfaire avant de 
pouvoir acquérir certains titres canadiens 2. D'autres dispositions 
encore rendent la vente de titres plus coûteuse quand l'acheteur 
est un non résidant 3. Enfin, certaines règles limitent la nomina-
tion de non résidants et d'étrangers au conseil d'administration de 
sociétés canadiennes 4 . 

Nous préférons ne pas prendre parti sur cette question, qui 
d'après nous - comme pour les auteurs des propositions fédé-
rales5  - n'a pas sa place dans une loi générale telle qu'une loi sur les 
valeurs mobilières. Le problème tient en fait à ce que la perception 
des investissements étrangers varie sensiblement selon les 

1 	Voir, par exemple, la Loi sur les banques, art. 53, 54; la Loi sur les compagnies 
d'investissement, S.C. 1970, 1971, 1972, c. 33, art. 14; la Loi sur les compagnies de 
fiducie, S.R.C. 1970, c. T-16, art. 38 et 39. Pour un excellent résumé des lois cana-
diennes relatives aux investissements étrangers au Canada, voir Feltham & 
Rauenbusch, Economic Nationalism, in CANADIAN PERSPECTIVES ON INTERNATIONAL 
LAW AND ORGANIZATION, 885 (R. Macdonald, G. Morris et D. Johnston, éd., 1974). Voir 
aussi Ontario Securities Regulations, art. 6a à 6f inclusivement, limitant la propor-
tion des actions des inscrits pouvant être détenues par les personnes qui résident à 
l'étranger. 

2 	Loi sur les compagnies d'investissement, S.C. 1970, 1971, 1972, c. 33, art. 15; Loi sur 
l'examen de l'investissement étranger, S.C. 1973, 1974, c. 46. Voir Donaldson et 
Jackson, The Foreign Investment Reoiew Act: An Analysis of the Legislation, 53 
CAN. B. REV. 171 (1975). 

3 	Loi de l'impôt sur le revenu, art. 190. 
4 	Loi sur les banques, art. 18(3),(4); Loi sur les compagnies de fiducie, S.R.C. 1970, c. 

T-16, art. 19, modifiée par S.R.C. 1970, l er  Supp., c. 47, art. 7; Companies Act, S.B.C. 
1973, c. 18, art. 131; Ontario Business Corporations Act, Art. 122. 

5 	Dickerson, Howard & Getz, 1 PROPOSITIONS POUR UN NOUVEAU DROIT DES CORPORATIONS 
COMMERCIALES CANADIENNES (Ottawa, 1971), p. 80. 
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époques et les régions6. Ainsi, en 1911, Borden battit Laurier dans 
une campagne ayant pour thème la limitation du commerce avec 
les États-Unis. Si ce thème a refait surface récemment, il y a eu 
entre-temps des périodes où presque toute la classe politique du 
pays voulait favoriser au maximum le commerce extérieur et les 
investissements étrangers. En outre, la perception du rôle de 
l'étranger varie selon les régions. Les règles qui empêchent les non 
résidants d'investir dans des entreprises canadiennes ou d'en 
prendre directement le contrôle bénéficient aux investisseurs et 
entreprises canadiens qui possèdent les ressources financières et 
administratives voulues pour être interessés à ces possibilités de 
placement ou d'acquisition. La plupart d'entre eux se trouvent en 
Ontario7. C'est une remarquable opération de relations publiques 
qu'a réussie l'Ontario en faisant passer pour «d'intérêt national» les 
diverses mesures favorables à son secteur de l'investissement, de 
la fabrication et de l'édition. Les mesures bénéficiant à d'autres 
régions, par exemple les réductions tarifaires sur certains articles 
manufacturés ou le droit pour les provinces de vendre leur produc-
tion pétrolière au prix du marché, sont qualifiées «d'intérêt régio-
nal». Le rejet, par le gouvernement du Québec en 1970, des proposi-
tions de «canadianisation» du secteur des valeurs mobilières faites 
par le Comité Moore a été l'un des rares cas où une autre région a 

démontré qu'une proposition «d'intérêt national» émanant de 
1 Ontario aurait pour principal effet de promouvoir les activités 
existant dans cette province en les protégeant d'une concurrence 
e.trangère susceptible de profiter au public canadien et à la profes-
sion dans d'autres régions 8 . 

Il ne sert à rien d'approfondir à outrance la question. Les 
règles imposées aux non résidants auront des hauts et des bas 9 . A 

6 	Le Canada est loin d'être le seul pays à contrôler les investissements étrangers par 
la loi. Le système anglais est décrit dans un article de Sheldon, Restrictions on 
Foreign Investments, United Kingdom, [1976] lm'''. Bus. LAW. 199; et dans UNITED 
STATES TREASURY DEPARTMENT, I NTERIM REPORT TO CONGRESS ON FOREIGN 
PORTFOLIO INVESTMENT IN THE UNITED STATES, 70, 73-76 (1975). Les restrictions 
applicables aux investissements étrangers dans trois pays européens ont fait l'objet 
d'une série d'articles; voir de Marsac, Restrictions on Foreign Investment - 
France, [1976 ]  INT'L Bus. LAW. 51; Haggeney, Restrictions on Foreign Investment - 
West Germany, id. p. 59; Briner, Restrictions on Foreign Investment - Switzerland, 
id. p. 67. 

7 	L'Ontario Economic Council a admis que la province avait beaucoup bénéficié des 
Politiques de nationalisme économique; ONTARIO ECONOMIC COUNCIL, NATIONAL 
I NDEPENDENCE, ISSUES AND ALTERNATIVES 4,27  (1976). 

8 	La limitation de la participation étrangère au secteur des valeurs mobilières est 
critiquée par l'Ontario Economic Council, id. p. 19; voir aussi COMITÉ MOORE, 

RAPPORT DU COMITÉ D 'ÉTUDE SUR LES BESOINS ET LES SOURCES DE CAPITAL DE L'INDUSTRIE 

CANADIENNE DES VALEURS MOBILIÈRES ET LES RÉPERCUSSIONS DE L'APPORT DE CAPITAL 
ÉTRANGER SUR CE'FTE INDUSTRIE (Trevor  Moore, président, mai 1970). 

9 	Certains signes d'atténuation apparaissent en ce moment. Voir, par exemple, 
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notre avis, il vaut mieux que les dispositions fédérales relatives aux 
étrangers relèvent d'une autre loi, peut-être de mesures attaquant 
le problème secteur par secteur ou région par région. Nous suppo-
sons ici que les dispositions relatives aux valeurs mobilières s'appli-
quent à tous; notre tâche est alors d'étudier la façon de les appli-
quer, le cas échéant, hors des frontières. 

A. IMPORTANCE DES PLACEMENTS ÉTRANGERS EN TITRES CANADIENS 

Il convient d'évoquer l'importance de la participation étran-
gère sur le marché canadien des valeurs mobilières. Si cette parti-
cipation était nulle ou négligeable, on pourrait ne pas en tenir 
compte ou prévoir explicitement une exemption en sa faveur. Or, 
les placements étrangers au Canada sont importants m. Nous ne 
nous intéressons ici qu'à une partie de l'ensemble des placements, 
à savoir les actions ordinaires et privilégiées et les titres de créance 
des sociétés, ce qui représente quand même des sommes considé-
rables". 

Sur le plan national, la principale fonction économonique du 
marché des valeurs mobilières est de fournir des capitaux aux 
secteurs privé et public. Cependant, on s'attache souvent à un 
aspect accessoire, soit la possibilité que l'investisseur, changeant 
d'idée, veuille se défaire de son placement. C'est là sans doute la 
principale caractéristique du marché des valeurs mobilières pour 
l'investisseur individuel. En 1973, les sociétés cotées à la bourse de 
Toronto se sont procuré $195 217 927 par l'émission d'actions, 
tandis que l'ensemble des transactions sur les valeurs cotées à cette 
bourse atteignait $6737 millions. On comptait donc environ $35 de 

CONSEIL ÉCONOMIQUE DU CANADA, AU-DELÀ DES FRONTIÈRES..., publication consacrée 
en partie à la redécouverte du libre-échange. Voir aussi ONTARIO ECONOMIC 
COUNCIL, note 7 supra, p. 18 et 19. De même, l'intérêt des Canadiens pour les 
investissements à l'étranger connaîtra des hauts et des bas. Voir Pritchard, Small 
Investors Show Preference for U.S. Stocks, The Globe and Mail (Toronto), 11 décembre 
1975, p. Bi. 

10 	En 1971, Statistique Canada, dans sa publication sur les investissement étrangers 
au Canada, INVESTISSEMENTS ÉTRANGERS AU CANADA (1971), estimait à environ $35 
milliards la valeur comptable des capitaux étrangers investis au Canada au 31 
décembre 1967. Cette somme a augmenté considérablement depuis. 

11 	Les valeurs mobilières émises par l'État ne seront pas étudiées en tant que telles - 
bien que certains passages de la présente étude notamment au sujet des délits, s'y 
appliquent aussi. De façon générale, les diverses obligations de présentation d'in-
formation et de représentation exactes de la part de l'émetteur ne s'appliquent pas 
à l'État puisque celui-ci se réserve toujours le droit au secret. Dans le cas du 
gouvernement fédéral au moins, pour des raisons de droit constitutionnel, il se 
déclare de façon stricte non lié par ses propres représentations. Voir e.g. Stickel v. 
M.N.R., 27 D.L.R. (3') 721 (C.F. 1972), réf., 36 D.L.R. (3') 153 (C.A.F. 1973), appel 
débouté, 47 D.L.R. (3') 638, [1975] 2 R.C.S. 233 (1974); et M.N.R. v. Inland Industries 
Ltd., 23 D.L.R. (3') 677, 682 (C.S.C. 1971). 
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transactions par dollar de financement obtenu par l'émission d'ac-
tions12. Au 31 décembre 1973, la valeur totale des actions cotées 
dans les bourses canadiennes, compte non tenu des droits de 
souscription et d'achat, était sans doute de l'ordre de $250 mil-
liards. La valeur des transactions faites sur ces titres cette année-
là était inférieure à 5% de ce chiffre, soit de $9 402 076 057 13. 

L'ensemble des transactions fait en 1973 avec les non-rési-
dents représente une somme importante et une proportion appré-
ciable du total des transactions - mais non de la valeur des titres 
cotés. Les ventes d'actions ordinaires et privilégiées canadiennes 
aux non résidants se sont élevées à $1 398 300 000, les titres ache-
tés à ces derniers représentant $1 422 000 000. La participation 
étrangère a donc atteint au total $2 820 300 000 (chiffre qu'il 
serait trompeur de comparer au total de $6,73 milliards, à moins de 
doubler ce dernier pour tenir compte à la fois des ventes et des 
achats). La même année, les transactions des Canadiens avec les 
non résidants sur des titres étrangers ont été importantes, s'éle-
vant à $1,477 milliard pour les achats et $1,57 milliard pour les 
ventes 14 . 

B. CONTEXTE FINANCIER INTERNATIONAL 

Cette description du marché canadien des valeurs mobilières 
doit être replacée dans le contexte d'une situation internationale 
dynamique. Les progrès rapides des transports et des communica-
tions ont accru, ces dernières années, les interactions et les inter-
dépendances sur les marchés financiers internationaux. Cette 
évolution a été accélérée par les multinationales, qui opèrent dans 
Plusieurs pays. Les grandes entreprises américaines, en particu-
lier, ont jugé rentable de mener leurs activités de front dans 
Plusieurs pays et de les financer en empruntant là où elles le 
pouvaient. Le désir d'emprunter à l'étranger a pris naissance dans 

12 	Bourse de Toronto, ANNUAL REVIEW 50, 56 (1973). 
13 	Id. p. 56. Le chiffre de $250 milliards est très approximatif. Le volume transigé à 

cette bourse constitue environ les deux tiers de l'ensemble des transactions au 
Canada ($6737 millions contre $9402 millions; voir id.). La valeur totale des titres 
cotés à cette bourse en 1973 était de $194 764 millions; id. p. 50. Le rapport 
précédent de deux tiers donne un total d'environ $300 milliards pour le Canada. Le 
rapport entre la valeur des transactions et des titres inscrits peut évidemment 
varier selon les bourses et le double comptage doit être important au niveau des 
valeurs inscrites, nombre de sociétés étant cotées à plus d'une bourse. Aussi le 
Chiffre de $250 milliards est-il sans doute, à notre avis, plus proche de la réalité. Il 
ne constitue de toute façon qu'une estimation très grossière. 

14 	STATISTIQUE CANADA,OPERATIONS AVEC DES NON-RÉSIDENTS SUR DES VALEURS MOBILIÈ- 
RES (juillet 1974). Autre source de statistiques sur le sujet: ONTARIO SECURITIES 

COMMISSION, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMITTEE (E. Royce, 
président, 1972). 
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les tentatives américaines d'empêcher la sortie de capitaux et le 
développement ultérieur du marché de l'eurodollar; cependant, il 
s'est accru et poursuivi jusqu'à ce que les directeurs financiers des 
grandes sociétés soient devenus experts dans l'évaluation des 
monnaies et des marchés monétaires 15. De leur côté, nombre d'in-
vestisseurs et d'entreprises européens ont été attirés sur le marché 
américain par une monnaie saine, de faibles taux d'intérêt et un 
volume de transaction garantissant une bonne liquiditém. 

Les bourses mondiales de valeurs suscitent un intérêt crois-
sant17, et des organismes comme la Fédération internationale des 
bourses de valeurs travaillent à des conditions communes d'admis-
sion à la cote, aux modalités de compensation, aux conditions de 
participation et à la fiscalité. Bien que peu de bourses rivalisent en 
taille avec celle de New York et que peu de sociétés se financent 
largement par le placement d'actions à l'étranger, les multinatio-
nales ont jugé utile de mieux se faire connaître sur les autres places 
financières, en particulier quand elles voulaient s'y développer ou 
y négocier un prêt à long termels. Dans un monde où les taux 
d'intérêt sont à la hausse, cette expansion est motivée en grande 
partie par le désir d'accéder à de nouvelles sources de capitaux 19 . 

C. CADRE JURIDIQUE CANADIEN 

Chaque province canadienne a une commission, un registraire 

15 	Voir Bodolus, The Internationalization of the Securities Markets, 29 Bus. LAW 107 
(1974); Cohen, International Securities Markets: Their Regulation, 46 ST. JOHN'S L. 
REV. 264 (1971). Pour un exemple d'analyse de titres étrangers actuellement faite 
par les investisseurs américains, voir Shohet, Investing in Foreign Securities, 30 
FINANCIAL ANALYSTS J. 55 (septembre-octobre 1974). 

16 	Sur la tentative des bourses américaines d'attirer des valeurs étrangères, voir 
Watson, Global Role for U.S. Stock Exchanges, [1974] CoLum. J. WORLD Bus. 42 
(printemps); sur les finances internationales en général, voir H. Areskong, The 
Liberalization of International Capital Movements: International Financial Con-
sequences (Salomon Brothers Center Working Paper, n° 41, sans date). 

17 Non sans opposition. Voir le rapport paru dans Securities Week (New York), 20 mai 
1974, p. 6, au sujet de l'étude de l'OCDE; voir aussi Loveday, The Integration of 
European Securities Markets, [1974] STOCK EXCHANGE J. (juin). Voir aussi M. 
Cohen, Report on the Concept of an International Over the Counter Market in 
Securities (déc. 1975, document non publié préparé à l'intention de l'OCDE), qui 
recommande l'étude de ce marché. 

18 Par exemple, Six Big Board Stocks Go to Tokyo, THE EXCHANGE (août 1974) (rapport 
sur l'admission de grandes sociétés américaines à la cote des bourses étrangères); 
voir aussi Garrett, Is the SEC a Barrier to New York 's  Role in International 
Finance? The Financial Times (Londres), 10 juin 1974. On trouvera une étude 
complète de la bourse de Tokyo dans Misawa, Tokyo As an International Capital 
Market - Its Economic and Legal Aspects, 8 VAN. J. TRANSNAT'L LAW 1 (1974). 

19 Les investisseurs à l'affût peuvent profiter de ce que les différents marchés ne se 
comportent pas souvent de la même façon. Voir, par exemple, Bergstrom, Spreading 
the Risk, Barron's (New York), 24 février 1975, p. 9; et Shohet, note 15 supra, p. 183 
n. 1. 
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ou un administrateur chargé de faire appliquer la législation des 
valeurs mobilières et doté de certains pouvoirs discrétionnaires 
concernant l'inscription des titres et des négociants en valeurs. 
Ces autorités ont de vastes pouvoirs d'enquête sur les infractions 
présumées à la législation des valeurs mobilières. En outre, le Code 
criminel fédéral contient certaines dispositions relatives à ces 
dernières. 

Les mesures instaurées par le Canada et les autres autorités 
qui ont voulu réglementer le domaine des valeurs mobilières se 
classent généralement en quatre catégories: 
(1) L'inscription de la société émettrice et des titres émis, compor-

tant notamment des exigences de présentation d'information 
initialement et de façon continue l'obligation d'accompagner 
l'émission de titres à emettre d'un prospectus ou de faire 
approuver ces titres; 

(2) L'inscription de tiers autre que la société émettrice, dont les 
négociants en valeurs et les conseillers en placements; 

(3) Les règles de négociation des valeurs mobilières, catégorie la 
plus vaste; elle va des modalités techniques décrivant, par 
exemple, la documentation à joindre par la direction à une 
procuration, aux dispositions (prévues au Canada dans le Code 
criminel) relatives aux fausses représentations et à la manipu-
lation des cours. Feraient partie de cette catégorie les règles 
applicables aux initiés, aux offres d'achat visant la mainmise, 
aux fraudes postales ou autres, ou aux marges requises; 

(4) La réglementation des bourses de valeurs. 

Chapitre II 
Effet des facteurs internationaux sur les règles applicables 
aux opérations canadiennes 

A l'heure qu'il est, nous sommes loin d'avoir une loi fédérale 
des valeurs mobilières, ou même un projet de loi. Cependant, 
comme l'indique le chapitre I, nous supposons que les dispositions 
d'une loi de ce genre seraient les mêmes pour les opérations entiè-
rement intérieures et les opérations comportant un élément inter-
national. Ces dispositions pourraient évidemment comporter cer-
tains allégements ou exemptions de façon que les opérations ayant 
Peu d'effets intérieurs puissent échapper à leur application ou 
qu'on renonce expressément aux exigences canadiennes quand on 
ne peut les concilier avec un système étranger dont l'application 
serait plus justifiable. Cependant, si l'on veut obliger une société 
qui émet des titres à fournir un prospectus, il n'y a pas lieu de 
recommander un système dans lequel les souscripteurs canadiens 
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recevraient plus ou moins d'information que les acheteurs étran-
gers des mêmes titres. 

Aussi nous intéressons-nous à l'application d'un système es-
sentiellement canadien à des opérations comportant des éléments 
étrangers. Une expression du genre «application internationale» 
est trompeuse puisque, sauf dans quelques cas évoqués plus loin, on 
appliquerait des dispositions canadiennes. Ces dernières pour-
raient être appliquées dans un ressort canadien ou étranger, selon 
les sanctions prévues dans le système canadien. A ce stade, il 
importe d'envisager les diverses situations dans lesquelles les qua-
tre grandes catégories de mesures décrites au chapitre précédent 
pourraient s'appliquer, afin de pouvoir définir la gamme des fac-
teurs susceptibles d'avoir des aspects internationaux et de com-
mencer à cerner ceux qui font problème ou justifient une régle-
mentation canadienne particulière. 

Voyons les exigences d'inscription de l'émetteur et du titre 
émis. Le cas le plus courant d'application se présente quand l'émet-
teur est constitué en société au Canada, y fait affaire et n'a que des 
souscripteurs canadiens. Cependant, plusieurs variantes compor-
tant des éléments étrangers sont envisageables. Il peut aussi y 
avoir des acquéreurs étrangers, à côté des souscripteurs canadiens, 
ou uniquement des souscripteurs étrangers pour une émission 20 . Il 
peut aussi n'y avoir que des acheteurs étrangers pour toutes les 
émissions de la société. Ce dernier cas peut être aggravé par le fait 
que l'entreprise ne fait pas affaire au Canada, bien qu'elle y soit 
constituée en société. L'état-major de direction peut également se 
trouver à l'étranger 21 . 

Envisageons le cas inverse. L'entreprise est constituée en 
société à l'étranger et y place tous ses titres, tout en effectuant des 
opérations au Canada, ou elle ne fait pas affaire ici, mais a des titres 
cotés à une bourse canadienne. Supposons qu'elle ne soit pas ins-
crite à la cote au Canada et qu'elle ne vende jamais spécifiquement 
ses titres à des acheteurs canadiens, mais que des souscripteurs 
canadiens aient fait des opérations dans une bourse étrangère et 
acquis un petit ou un grand nombre de ses titres. La question est 
de savoir, dans chaque cas, quand le Canada devrait réglementer 
la situation et dans quelle mesure. 

La deuxième catégorie de dispositions porte sur l'inscription 

20 	II y a eu récemment plusieurs cas de lancement en Europe de titres canadiens où la 
société ne faisait pas affaire au Canada, le lancement Aquablast étant le plus 
notable; voir The Financial Post (Toronto), 8 juin 1974,  P.  1. 

21 	Dans ce cas, la Division d'appel de la Cour suprême du Nouveau-Brunswick a jugé 
que les tribunaux de la province avaient le pouvoir d'ordonner la dissolution d'une 
société constituée au niveau fédéral; voir Re IOS Ltd., 43 D.L.R. (3') 759 (N.B.C.A. 
1973). 
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des négociants et des titres autres que ceux de l'émetteur. Un 
courtier étranger qui négocie des actions cotées au Canada dev-
rait-il être soumis à la juridiction canadienne? Devrait-il l'être s'il 
négocie à l'étranger des titres d'entreprises canadiennes consti-
tuées en société au Canada mais cotées à une bourse étrangère? 
Cela change-t-il quelque chose si les clients sont au Canada? Si un 
conseiller en placements étranger écrit un article sur une entre-
prise canadienne, devrait-il être obligé de s'inscrire au Canada? 
Cela change-t-il quelque chose s'il n'a aucun lecteur canadien? Cela 
change-t-il quelque chose si aucun de ses lecteurs ne vend ni 
n'achète un titre canadien? 

Les règles de négociation soulèvent autant de questions. Si 
quelqu'un, au Canada, communique avec une personne à l'étran-
ger, en infraction à une disposition relative aux fraudes, aux 
fausses présentations ou aux manipulations en bourse, le Canada 
devrait-il s'intéresser à ce fait22? Et si des acheteurs étrangers 
parvenaient à prendre le contrôle d'une entreprise canadienne 
uniquement par des opérations à une bourse étrangère? Dev-
raient-ils être régis par les règles canadiennes sur les offres d'a-
chat visant la mainmise? Un étranger pouvant être considéré 
comme un «initié» devrait-il observer la réglementation sur les 
opérations des initiés? Les communications entre deux négociants 
étrangers situés tous deux hors des frontières qui contreviennent 
à la réglementation canadienne des fraudes - postales ou autres - 
des fausses présentations et des manipulations en bourse, par 
exemple, devraient-elles être régies par les règles applicables ici? 

La quatrième catégorie de mesures, relatives aux bourses de 
valeurs, n'est pas abordée dans notre étude. Le régime juridique 
d'une bourse de valeurs dépend des autorités ayant compétence 
sur son lieu d'implantation. Considérons d'abord une bourse de 
valeurs située au Canada. Il peut exister des dispositions régissant 
les opérations des sociétés constituées ailleurs avec la bourse de 
valeurs, dispositions qui peuvent différer de celles applicables aux 
entreprises intérieures; cependant, l'application de ces disposi-
t!ons à la bourse elle-même serait de ressort intérieur. Si l'opéra-
tion comporte une infraction à une règle canadienne par un non-
résident, cette règle relèvera de l'une des trois autres catégories; 
elle concernera peut-être les exigences de couverture ou la divul-
gation du vrai propriétaire d'un compte ouvert sous un prête-nom. 
Selon les cas, on pourra faire respecter la règle en prenant des 

Selon la loi canadienne, l'affaire intéresse le Canada, mais le droit anglais a une 
Position différente; comparer Re Chapman, 5 C.C.C. (2e) 46 (Ont. C.A. 1970) à la loi 
anglaise, telle qu'elle est décrite dans R. v. Brixton Prison Governor ex parte Rush, 
[1969] 1 All E.R. 316 (Q.B. 1968). 
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mesures contre la bourse canadienne ou, au besoin, en recherchant 
le non résidant. Cependant, l'application de dispositions à la bourse 
de valeurs pourra se faire sans intervention de l'exterritorialité. 

Qu'en est-il des bourses de valeurs situées à l'étranger? La 
législation canadienne des valeurs mobilières devrait-elle s'effor-
cer de régir la bourse de Londres ou de New York? Non. Le Canada 
peut vouloir régir la façon dont les émetteurs, les courtiers ou les 
investisseurs canadiens font affaire à ces bourses, mais les règles 
en question peuvent relever des trois autres catégories de disposi-
tions. Elles ne devraient pas viser à régir le fonctionnement de 
bourses de valeurs à l'étranger. 

Chapitre III 
Extension des régimes juridiques nationaux permise en droit 
international  

L'extension des régimes juridiques nationaux permise en 
droit international dépend dans une certaine mesure du caractère 
pénal ou civil des dispositions applicables au cas considéré. Bien que 
le droit civil et le droit pénal aient évolué séparément, ils présen-
tent des points communs. Ils reposent tous deux sur la notion de 
territorialité et présentent des cas d'extension de cette notion. Par 
exemple, un tribunal affirmera sa compétence sur une situation où 
les éléments constituants ne relèvent pas tous de son ressort. Il 
peut considérer une opération comme entièrement intérieure, 
même si cela nécessite l'observation d'une disposition intérieure 
hors du ressort. Quand le dommage est le seul élément relevant de 
son ressort, l'argument «territorial» est plus difficile à défendre et 
les tribunaux tant civils que criminels font dépendre leur compé-
tence d'une théorie de l'«effet», souvent sous la condition que l'effet 
soit intentionnel ou prévisible. Malgré ces similitudes, les disposi-
tions pénales et civiles présentent un certain nombre de diffé-
rences; aussi les étudierons-nous séparément. 

A. DROIT PÉNAL 

La compétence pénale repose sur cinq grands principes. Le 
premier est territorial: la juridiction est définie par le lieu de 
l'infraction. Ce principe est généralement considéré comme le plus 
fondamental et respecté par tous les États. Comme le déclare le 
juge en chef Marshall dans le cas Schooner Exchange v. McFad-
den23 : 

23 	11 U.S. (7 Cranch) 116 (1812). 
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«La compétence d'une nation sur son territoire est néces- 
sairement exclusive et absolue. Elle n'est susceptible 
d'aucune limitation qui ne soit imposée par elle-même.» 

Le principe de territorialité n'est ni aussi certain ni aussi strict 
qu'il y paraît. Quand un acte commis dans un État nuit à quelqu'un 
dans un autre État, celui où le dommage est subi prétend fréquem-
ment que l'acte a été commis en fait sur son territoire. Ainsi, 
malgré la position fondamentale du droit anglais selon laquelle les 
étrangers ne peuvent être punis pour une infraction pénale com-
mise hors d'Angleterre, dans le cas R.  y.  Godfrey 24  le tribunal a jugé 
qu'une personne qui s'était trouvée en Angleterre à tous les mo-
ments pertinents avait commis le délit d'obtenir des articles en 
Suisse par de fausses présentations, en communiquant avec son 
partenaire en Suisse, et a ordonné son extradition dans ce 
pays25 . Pour appliquer le principe de territorialité, les tribunaux 
supposent souvent une présence constructive de l'accusé là où son 
acte a causé un dommage. Ce raisonnement est appelé «principe de 
territorialité objective», encore que son rapport avec la territoriali-
té repose sur une présence théorique. 

Le second principe de compétence est la nationalité - celle du 
contrevenant. Ce principe est également largement reconnu, en- 
core que son application puisse varier sensiblement selon les pays. 
Un exemple de droit fondé exclusivement sur le principe de natio- 
nalité est donné par les dispositions du Code criminel traitant de la 
trahison et de la piraterie. Le code stipule au sujet de la trahison: 

«un citoyen canadien ou un individu qui doit allégeance à 
Sa Majesté du chef du Canada et qui, se trouvant à l'inté-
rieur ou hors du Canada, accomplit une chose mentionée 
«a) au paragraphe ( 1) commet une haute trahison; 
«h) au paragraphe (2) commet une trahison 26 .» 

24 	[1923] 1 K.B. 24. 
25 	Voir J. BRIERLY, THE LAW OF NATIONS, 300,301 (6e éd. 1963). Dans R. v. Mark us, [1974] 

All E.R. 705 (C.A.), l'accusé fut jugé coupable d'avoir entraîné quelqu'un à 
participer à une entente frauduleuse bien que ses actes en Angleterre se soient 
limités à instruire une demande de souscription d'actions qui avait déjà été sollici-
tée en Allemagne. Le tribunal décida qu'aucun accord n'était intervenu avant 
l'approbation de la demande, laquelle avait eu lieu en Angleterre. En appel, la 
Chambre des Lords adopta une attitude un peu plus large en soutenant que l'acte 
intervenu à Londres faisait partie de l'entente » par laquelle l'investisseur avait été 
trompé; Secretary of State for Trade v. Markus, [1975] 1 All E.R. 598 (H.L.). Le 
principe territorial est adopté par l'ALI, RESTATEMENT (Second) OF FOREIGN 
RELATIONS LAW OF THE UNITED STATES, art. 17 (1965) [Ci-après, RESTATEMENT). Un 
commentaire sur l'application extraterritoriale de la loi américaine des valeurs 
mobilières soutient que les tribunaux ne devraient pas toujours se déclarer compé-
tents simplement parce qu'un acte donné a eu lieu dans leur ressort; voir note, 
American Adjudication of Transnational Securities Fraud, 89 HARV. L. REV. 553, 
568, 571 (1976). 

26 	Code criminel, art. 46(3), modifié S.C. 1974, 1975, 1976, c. 105. 
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Les États-Unis et l'Angleterre ont des dispositions analogues 27. 
Le troisième principe, celui de protection, donne compétence 

au pays lésé par l'infraction. Ce principe souvent affirmé est cepen-
dant souvent considéré avec scepticisme quand il est invoqué par 
autrui. Un cas américain typique est l'affaire United States v. 
Pizzarusso28. Le défendeur, un citoyen canadien accusé d'avoir 
fait délibérément une fausse déclaration sous serment dans une 
demande de visa au consulat américain de Montréal, fut arrêté et 
jugé à New York. Le tribunal, au sujet de la compétence, souligna 
qu'une théorie de territorialité objective permettait à un État de 
punir des actes commis à l'étranger comme s'ils avaient eu lieu sur 
son territoire, s'ils avaient des effets préjudiciables dans l'État en 
question, et que les tribunaux américains appliquaient ce principe. 
Cependant, il affirmait aussi que cette théorie était distincte du 
principe de protection du fait que dans ce dernier cas il suffisait 
que l'acte soit «susceptible d'avoir des effets nuisibles» sur les 
fonctions de l'État, sans avoir lieu aux États-Unis. Ce principe est 
parfois formulé comme s'il ne s'appliquait qu'aux actes touchant 
les activités de l'État ou la sécurité nationale 29 . 

Pour certains auteurs, il s'applique aussi aux intérêts écono-
miques vitaux de l'État 39. Il existe des textes justifiant l'applica-
tion de ce principe à tout acte généralement considéré comme un 
délit dans des États ayant un régime juridique relativement déve-
loppe-. En outre, comme nous le verrons aux chapitres IV et V, il 
existe des précédents d'application du principe de protection à la 
réglementation des valeurs mobilières 32 . 

Le quatrième principe, l'universalité, attribue la compétence 

27 	18 U.S.C. art.  2381(1970); et voir United States v. Chandler, 72 F. Supp. 230 (D. Mass. 
1947); Kawakita v. United States, 343 U.S. 717 (1952). Voir aussi R. v. Azzopardi, 1 
Car. & K. 203,174 E.R. 776 (Cent. Crim. Ct. 1843) (homicide); Procès d'Earl Russell, 
[1901] A.C. 446 (King in Pari.) (bigamie). On trouve d'autres exemples d'affirma-
tion canadienne du principe de nationalité dans Zucker, Extraterritoriality and 
Canadian Criminal Law, 17 CRIM. L.Q. 146,161-165 (1975). 

28 	388 F.2' 8  (2° Cir. 1968). 
29 	Voir T. Pickard, Criminal Enactment Jurisdiction: Transnational Problems 115 

(document non publié préparé pour la Commission de réforme du droit du Canada, 
juillet 1974). 

30 	J. STARKE, AN INTRODUCTION TO INTERNATIONAL LAW 212 (3' éd. 1954). 
31 	Voir T. Pickard, note 28 supra, p. 115. Voir aussi RESTATEMENT, note 25 supra, s. 18; 

Bassiouni, Theories of Jurisdiction and Their Application in Extradition Law and 
Practice, 5 CAL. W. INT'L L. J. 1,11-19,47-50 (1974). 

32 	Exemple récent: Bersch v. Drexel Firestone, 519 F. 2' 974(2° Cir. 1975) cert. ref., 423 
U.S. 1018 (1975). La Cour d'appel, id. p.992, dans un exposé qui combine les principes 
de protection et de territorialité, déclare que, si des activités purement prépara-
toires aux États-Unis ne suffisent pas à motiver l'application de la législation des 
valeurs mobilières pour des préjudices causés à des étrangers hors des frontières, 
elles sont suffisantes quand le préjudice est causé à des Américains. Le principe de 
protection en matière de valeurs mobilières est évoqué dans la note, note 25 
supra, p. 556 et 557,563-568. 
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à l'État ayant la garde de la personne coupable de l'infraction, 
même si cette dernière a été commise bien avant. Jusqu'à tout 
récemment, ce principe n'était considéré que comme une base 
accessoire de compétence, sauf dans le cas des pirates, mais il a 
également servi pour les criminels de guerre 33 . Les Conventions de 
Genève sur la protection des victimes et des prisonniers de guerre 
obligent les parties à juger les personnes qui les ont enfreintes, 
quelle que soit leur nationalité 34, et Israël a présenté l'universalité 
comme l'un des principes justifiant son pouvoir de juger Adolf 
Eichmann35 . 

Le cinquième et dernier principe de compétence est la person-
nalité passive, qui lie la compétence à la nationalité de la personne 
lésée. Ce principe est le plus contesté: affirmé vigoureusement par 
certains États, il est récusé tout aussi énergiquement par d'autres. 
Il a été invoqué par la Turquie dans l'affaire Lotus36  et le Mexique 
dans le cas Cutting37  , mais rencontre peu de faveur dans les pays 
de common  1aw 38 . Un article de 1975 indiquait que ce principe 
n'avait jamais été accepté par un tribunal canadien 39 , mais il est 
maintenant passé dans la loi 40 . 

Les différents principes d'établissement de la compétence 
Pénale sur des nationaux peuvent entraîner des conflits de préten-
tion. Si la législation pénale était à peu près la même, on pourrait 
réduire au minimum les conflits de compétence en autorisant 
l'État le plus concerné par l'acte commis à juger les parties. Cepen-
dant, dans la pratique, le transfert dans un autre État est régi par 
les traités d'extradition, qui sont restrictifs et lourds, et ne pré-
voient pas nécessairement le transfer de l'accusé à l'État le plus 
concerné par l'acte. Il apparaît toutefois que le droit pénal donne 

33 	Cowles, Universality of Jurisdiction over VVar Crimes, 33 CAL. L. REV. 177 (1945). 
Voir aussi J. STARKE, note 30 supra, p. 217 sqq. Le principe est étendu à certains 
actes commis contre des personnes «jouissant d'une protection internationale» dans 
un texte récemment adopté par le Parlement; Loi de 1975 modifiant le droit pénal, 
S.C. 1974, 1975, 1976, c. 93, art. 3. 

34 	75 U.N.T.S. 135, 236; T.I.A.S. N° 3364 (1950). 
35 	Procureur général d'Israël v. Eichmann, 36 I.L.R. 5 (Israël, cour de district de 

Jérusalem, 1961). 
36 	S.S. Lotus, [19271 P.C.I.J., sér. A, n° 10. L'affaire mettait en jeu un officier français 

arrêté en Turquie après que des citoyens turcs eurent été blessés dans une collision 
en haute mer. 

37 	Voir un bref résumé dans W. BISHOP, INTERNATIONAL LAW, 459, 465 (e éd. 1962). 
L'affaire mettait en cause un citoyen américain arrêté au Mexique pour diffama-
tion d'un Mexicain dans un journal américain. 

38 	Le meilleur résumé du droit international complexe dans ce domaine, dans l'optique 
de la common law, est le projet de convention et les commentaires du Harvard 
Research in International Law, Jurisdiction with Respect to Crime, 29 Am. J. 
INT'L. L. SUPP. 435 (E. Dickenson, réd., 1935). 

39 	Zucker, note 27 supra, p. 168. 
40 	Voir la Loi de 1975 modifiant le droit pénal, S.C. 1974, 1975, 1976, c. 93, art. 3. 
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lieu à d'importantes prétentions de compétence extraterritoriale 
et qu'on trouve dans le droit international des appuis considé-
rables à l'exercice d'une compétence étendue 41 . 

Les traités constituent un autre moyen universellement 
admis d'attribution aux États de la compétence sur les actes crimi-
nels commis soit à l'étranger, soit en un endroit ne relevant 
d'aucune autorité territoriale, comme la haute mer. Des exemples 
typiques en sont les conventions relatives à la suppression de 
l'esclavage et les accords militaires, comme ceux liant le Canada et 
les États-Unis, par lesquels le pays d'accueil accorde une compé-
tence pénale au pays visiteur à l'égard de certains actes criminels 
commis par les forces armées de ce dernier 42. 

B. ACTIONS CIVILES 

1. Défendeur dans le ressort 

Il existe différents principes d'établissement de la compé-
tence en matière civile. Ces principes n'obéissent pas à une classifi-
cation aussi rigoureuse que dans le cas du droit pénal. Cependant, 
certaines des mêmes notions générales reviennent dans les af-
faires civiles. Il existe par exemple des décisions fondées sur les 
principes de territorialité, d'effet et d'universalité, mais la natio-
nalité prime rarement dans les affaires de droit civil (au moins en 
common law). 

En common law, un tribunal a compétence sur un défendeur 
physiquement présent et auquel on a signifié l'assignation dans le 
ressort. Ce principe est si bien enraciné que la compétence locale a 
été affirmée dans une action intentée par un résident français à un 
autre qui s'était vu signifier son assignation à Ascot et n'était venu 
en Angleterre que pour les courses 43 . 

L'application des règles de compétence dans les affaires civiles 
est plus difficile si le défendeur est une personne morale. Par 
exemple, la seule condition de « présence» crée plusieurs problèmes. 
La plupart des lois régissant la société stipule qu'on peut signifier 

41 	Les jugements pénaux peuvent avoir des conséquences à l'étranger. Voir e.g. Pye, 
The Effect of Foreign Criminal Judgments in the United States, 32 U. Mo. K.C. 
L. REV. 114 (1964). On trouvera une étude de ces principes de compétence pénale 
dans Bassiouni, note 31 supra. Les causes citées portent généralement sur des 
problèmes d'extradition. 

42 	Voir la Convention entre les États parties au traité de l'Atlantique nord sur le 
statut de leurs forces, 4 U.S.T. 1792, T.I.A.S. n°2846;  J. BRIERLY, note 25 supra, p.270, 
271. Pour une discussion de ce traité, voir Mueller, International Judicial Assistance 
in Criminal Matters, dans INTERNATIONAL CRIMINAL LAW 410,427-429 (G. Mueller et 
E. Wise, éd. 1965)[ci-après, G. MUELLER ET E. \Visé]. 

43 	Maharanee of Baroda V. Wildenstein, [1972) 2 All E.R. 689 (C.A.). Voir aussi Doyle 
v. Doyle, 52 D.L.R. (3') 143 (Nfld. S.C. 1974). 
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une assignation à une entreprise constituée dans un ressort par 
l'entremise du lieu d'affaires inscrit" et qu'une entreprise consti-
tuée ailleurs qui fait affaire dans le ressort doit s'inscrire comme 
société extra-provinciale et mandater un avocat de recevoir signi-
fication de toutes procédures relatives à une action intentée par ou 
contre elle dans la province. Si une société étrangère fait affaire 
dans le ressort sans avoir respecté les conditions d'inscription, elle 
peut quand même recevoir signification d'un bref d'assignation 
dans ce ressort. Pour déterminer si une entreprise fait affaire dans 
ce dernier, les tribunaux ont tenu compte, entre autres choses, du 
temps, de l'attention et du travail qui ont été consacrés par l'entre-
prise dans la province. 

Bien que les différents cas soient difficiles à concilier, le 
bénéfice du doute a souvent été accordé à l'étranger qui récusait la 
compétence 47. 

Les sociétés étrangères sont également assignées devant les 
tribunaux en vertu de règles de procédure constituant une exten-
sion du principe de base exigeant la «présence» du défendeur. 
Ainsi, l'article 55 (Marginal Rule) des règles de la Cour suprême de 
la Colombie-Britannique permet d'assigner une société étrangère 
en signifiant un bref à quiconque, dans la province, mène les 
activités de cette société ou fait des opérations pour son compte. 

L'article (Marginal Rule) 64(c) prévoit la signification du bref 
d'assignation, hors du ressort, à quiconque est domicilié ou réside 
ordinairement dans la province. Ces deux règles permettent de 
poursuivre quiconque a été, à un moment donné, dans le ressort. 

Bien que la condition de base, dans les règles des cours, soit la 
présence physique, cette dernière n'est pas indispensable, par 
exemple dans la soumission à la compétence de la cour. Cette 
soumission peut se manifester de différentes façons, dont la com-
parution dans une affaire ou l'engagement contractuel exprès 

44 	Voir e.g. Companies Act, S.B.C. 1973e. 18, art. 225 (qui permet aussi la signification 
d'un document à une compagnie par notification personnelle à un administrateur, 
cadre, dirigeant ou liquidateur quelconque de celle-ci). 

45 	Voir e.g. id. art. 326(1). 
46 	Voir e.g. Miller v. B.C. Turf Ltd., 8 D.L.R. (3e) 383 (B.C.S.C. 1969). Des règles 

s'appliquent aussi si la compagnie a des agents dans le ressort; voir Canada Life 
Insurance Co. v. C.I.B.C., [1974] 3 O.R. (2e) 70 (Ont. C.A.). 

47 	Voir e.g. Re Geigy (Canada) Ltd., 66 W.W.R. 689, 1 D.L.R. (3.) 354 (B.C.S.C. 1968) 
(fabricant étranger n'ayant pas d'entreprise aux termes de la Sales Tax Act, les 
contrats étant passés à Montréal); Wat-cha Farms Ltd. v. Charolais Int'l. Inc., 
[1971] 5 W.W.R. 554 (Alb. S.C.) (le défendeur possédait du bétail dans la juridiction, 
mais celui-ci était géré par une compagnie locale); Weight Watchers Int'l. Inc. v. 
Weight Watchers of Ontario Ltd. 31 D.L.R. (3e) 645 (Ont. H.C. 1972) (détenteur 
étranger d'une franchise en vertu d'un accord de licence n'ayant pas d'entreprise 
en Ontario, bien que certaines négociations y aient eu lieu). 

48 	Voir aussi A.  DICEY ET J. MORRIS, THE CONFLICT OF LAWS, 176 (9e éd. 1973)[ci-après, 
A. DicEv]. 
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d'accepter la compétence d'un tribunal particulier 49 . La soumis-
sion à une juridiction et l'engagement contractuel exprès d'accep-
ter la compétence d'un tribunal particulier sont inconnus en droit 
pénal, mais courants en droit civil. Ces principes sont très utiles à 
un organisme réglementaire quand il veut pouvoir faire appliquer 
ses ordonnances devant les tribunaux de son propre pays. 

2. Défendeur hors du ressort 

Il existe plusieurs genres d'affaires où les tribunaux civils 
affirment leur compétence même quand le défendeur ne se trouve 
pas physiquement dans le ressort, en fait ou en théorie 50. Pour 
juger ces affaires, on emploie souvent le même raisonnement que 
pour les affaires pénales en matière de territorialité. Dans certains 
cas, la compétence est fondée sur le lieu où se trouve l'objet de la 
cause, qui s'appparente alors à une action réelle. Ainsi, selon les 
règles de la Cour suprême de la C.-B., on peut assigner une per-
sonne hors de la province quand tout l'objet de l'action est un 
terrain situé dans la province ou que l'action vise à interpréter, 
faire appliquer, rectifier ou invalider tout acte, contrat, testament 
ou autre obligation touchant un terrain dans la province 51 . Les 
règles sont à peu près les mêmes en Angleterre et en Ontario 52 . En 
outre, le bref peut être signifié hors du ressort quand l'action est 
intentée par un créancier ou un débiteur hypothécaire à l'égard de 
l'hypothèque sur un bien situé dans la province 53. 

Les affaires relatives aux biens immobiliers se distinguent 
facilement de celles qui touchent des valeurs mobilières, du fait de 
la nature de ces dernières qui, comme les sociétés, ne sont normale-
ment pas considérées comme des biens immeubles. Une entreprise 
peut être constituée dans l'État A, avoir tous ses dirigeants dans 
l'État B, tous ses administrateurs dans l'État C, tous ses action-
naires dans l'État D et n'avoir d'activités que dans l'État E. Une 
règle qui attribuerait par exemple à l'État de constitution de la 
société compétence sur toutes les opérations entre actionnaires sur 

49 	Les causes anglaises sont invoquées id., p. 167. L'arrêt américain de référence est 
l'affaire Bremen v. Zapata Off-Shore Co., 407 U.S. 1(1972). On trouvera des textes 
canadiens sur la valeur des acceptations contractuelles de compétence dans Cowen 

et Mendes Da Costa, The Contractual Forum a Comparative Study, 43 CAN. B. REV. 

453(1965); et voir E.K. Motors Ltd. v. Volkswagen Canada Ltd., [1973] 1 W.W.R. 466 
(Sask. C.A.). 

50 	Voir généralement W. WILLISTON et R. Rou.s, 1 THE LAW OF CIVIL PROCEDURE, 323 sqq. 
(1970). 

51 	B.C.S.C.R., Marginal Rules 64(a), 64(b). 
52 	A. DICEY, note 48 supra, p. 174, 175; 1 W. WILLISTON et R. Rou,s, note 50 Supra, p. 

331-333 (Ont. Rule 25 (1)(a)). 
53 	B.C.S.C.R., Marginal Rule 64(h); A. DICEY, note 48 supra, p. 193; 1 W. WILLISTON et 

R.Rous, note 50 supra, p. 339, 340 (Ont. Rule 25 (1)(f)). 
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les actions serait plausible; elle serait néanmoins sans doute moins 
bien admise internationalement qu'une règle attribuant aux auto-
rités du territoire où est situé un terrain compétence sur les 
transactions entre propriétaires de ce terrain, quand ces derniers 
sont à l'extérieur de ce territoire. 

Une autre règle civile à caractère territorial, prévue par les 
règles de la Cour suprême de la Colombie-Britannique et autrefois 
en Ontario54, indique une voie possible pour l'extension de la 
compétence en matière de valeurs mobilières. Selon cette règle, la 
cour est compétente quand le défendeur possède dans la province 
des avoirs valant au moins $200. Cette règle repose, entre autres 
choses, sur le même principe que les dispositions relatives aux 
terrains évoquées précédemment, à savoir que, si un bien est situé 
dans un ressort, les tribunaux de ce dernier peuvent rendre des 
décisions sur sa propriété et sa disposition. L'assignation d'un 
défendeur extérieur aux termes de la règle ontarienne a égale-
ment été soutenue dans l'affaire Gibbons v. Berliner Gramophone 
Co. Ltd. 55 . Le plaignant demandait l'autorisation en Ontario de 
signifier un bref au Québec; le contrat motivant l'action reposait 
sur un contrat verbal fait à Montréal et confirmé par écrit. Le 
défendeur était une société opérant à Montréal et ayant quasi-
ment tous ses actifs au Québec. Elle comptait des clients dans tout 
le Canada, y compris en Ontario, sur lesquels elle avait des 
créances. Ses contrats avec ses débiteurs prévoyaient un règle-
ment mensuel; ces créances rotatives constituaient en Ontario les 
actifs qui justifiaient l'assignation. En appel, la cour souligna que 
les services étaient exécutés par le plaignant en Ontario, que le 
défendeur faisait aussi affaire dans cette province et y avait des 
livres et des comptes. Le juge en chef Meredith déclara: 

«Interpréter la Règle comme le voudrait [l'avocat de la 
défense] reviendrait à éliminer une disposition adoptée 
pour les cas où des frontaliers font affaire des deux côtés 
de la limite. L'obligation pour le créancier, malgré la 
présence d'actifs dans la province, d'aller dans la province 
voisine intenter une action pour recouvrer sa créance a 
été jugée très lourde 56 .» 

Un cas où la compétence a été récusée est l'affaire Brenner v. 
American Metal Co.57 . Bien que les faits n'apparaissent pas claire-
ment dans les rapports, il semble que la somme faisant l'objet de 
l'action s'élevait à $91 000, que le contrat avait été passé dans 

54 	B.C.S.C.R., Marginal Rule 64(j); 1 W. WILLISTON et R. Rou,s, note 50 supra, p. 
344-348. La version ontarienne de la règle a été abolie en 1975; voir O.R. 106/75. 

55 	13 D.L.R. 376 (Ont. C.A. 1913), réf., 8 D.L.R. 471 (Ont. H.C. 1912). 
56 	13 D.L.R., p 378. 
57 	64 D.L.R. 149 (Ont. C.A. 1921) , conf., 57 D.L.R. 743 (Ont. H.C. 1920). 
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l'État de New York, que la rupture de contrat avait eu lieu ici et que 
le défendeur possédait pour environ $1000 d'actifs en Ontario. Le 
gros de ses avoirs se situait dans l'État de New York. En première 
instance, le juge Middleton déclara que c'était un pur hasard qu'il 
y eût des biens temporairement dans ce pays 58. Les jugements 
rapportés montrent une nette réticence à fonder la compétence 
sur une si faible somme. Selon le juge précité: 

«Lorsque notre Cour entrepend d'exercer une compé-
tence extraterritoriale et que l'étranger ne s'est d'aucune 
façon représenté devant notre juridiction, et que la seule 
excuse ou justification de l'établissement de notre compé-
tence sur lui est l'existence dans la province d'actifs pou-
vant être saisis (article 25(h)), la situation est manifeste-
ment délicate et exige le plus grand discernement. Il ne 
convient pas qu'un commandement émanant de notre 
Souverain oblige le ressortissant d'un autre État à se 
soumettre à la compétence de nos Cours, sauf dans les cas 
les plus clairs 59.» 

En appel, le juge en chef Meredith déclara: 
«La Règle (...) est extraordinaire; elle n'existe dans aucun 
autre pays et, si mes souvenirs sont bons on l'a prétendue 
contraire à la pratique internationale 69 .» 

La Cour divisionnaire faisait la distinction supplémentaire - rela-
tivement peu courante dans les cas de ce genre - que la juridiction 
«étrangère» dans l'affaire Gibbons était canadienne tandis que, 
dans le cas Brenner, la juridiction était étrangère (État de New 
York). 

D'après la règle appliquée dans les cas Brenner et Gibbons, une 
loi des valeurs mobilières pourrait comporter l'obligation, pour les 
personnes étrangères au ressort, de verser une caution (confis-
cable) à cette dernière de façon qu'on puisse y intenter des 
actions81 . 

La remarque de la cour, dans le cas Brenner, selon laquelle la 
prétention de compétence sur la société étrangère était presque 
accidentelle, ne serait pas justifiée si cette prétention reposait sur 
le versement d'une caution dans le pays par un étranger, dans le 
but précis d'accorder une compétence, et de fournir un montant 
suffisant à l'exécution d'un jugement ou au paiement d'une 

58 	57 D.L.R., p. 744. 
59 	Id. p. 743, 744. 
60 	64 D.L.R., p. 150. 
61 	Le versement d'une caution a pour inconvénient d'être anticoncurrentiel dans la 

mesure où il tend à avantager les grandes entreprises établies pour lesquelles 
l'obtention de fonds de roulement pose moins de problèmes qu'aux entreprises qui 
entrent en activité. 
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amende, et à titre de préalable à l'exercice d'une activité touchant 
les valeurs mobilières. Le demi-siècle qui s'est écoulé depuis la 
décision rendue dans l'affaire Brenner a vu les hommes d'affaires 
s'habituer à l'obligation de faire un dépôt de garantie avant d'être 
autorisés à faire affaire dans un endroit donné. 

Nous avons évoqué le principe territorial en matière civile. Il 
existe en outre plusieurs règles spécialisées s'appliquant à des 
actions civiles particulières. En matière de contrat, les règles de la 
Colombie-Britannique et de l'Ontario sont assez strictes et limi-
tent la compétence aux cas où la rupture de contrat a lieu dans la 
province62. Les règles anglaises sont plus larges, étendant la com-
pétence aux cas où le contrat, par ses conditions ou implications, est 
régi par le droit anglais63. La loi qui prime est celle du régime 
juridique jugé approprié à la transaction considérée par le tribunal. 
Les tribunaux anglais suivent une démarche souple pour détermi-
ner cette «loi appropriée» (proper law). Dans le cas typique signalé, 
le tribunal anglais analyse les faits pour déterminer la loi appro-
priée, puis applique celle-ci, qu'elle soit anglaise ou étrangère. Nous 
ne nous intéressons pas ici à ce cas, mais à la conséquence que, si la 
loi appropriée est l'anglaise, le tribunal anglais est compétent. 

La démarche anglaise d'analyse de la loi appropriée au contrat 
est particulièrement valable en matière de valeurs mobilières. 
Dans les affaires criminelles, les tribunaux refusent d'appliquer le 
droit pénal d'un autre État. Par conséquent, la détermination de 
la compétence définit aussi la loi à appliquer. En matière civile, les 
questions de la compétence et de la loi applicable peuvent être 
séparées. La règle anglaise réunit les deux. Une règle de ce genre, 
dans la législation canadienne des valeurs mobilières, permettrait 
aux tribunaux canadiens de connaître des affaires civiles mettant 
en jeu des titres même si les défendeurs étaient à l'étranger, s'il est 
clair que la loi canadienne est applicable sur le fond, sinon au sens 
juridictionnel. 

Un cas révélateur est l'affaire Kleinwort v. Ungarische Baum-
wolle64 . Le plaignant était une banque londonienne qui avait ac-
cepté une lettre de change tirée par une compagnie hongroise et 
garantie par une banque hongroise. Le paiement devait être fait à 
Londres. Entre l'acceptation de la lettre et l'échéance du règle-
ment, la Hongrie adopta une loi déclarant illégale l'exécution du 
paiement. Le tribunal anglais soutint que la loi appropriée régis- 

62 	B.C.S.C.R., Marginal Rule 64(e); O.R.P. 25(1)(e). 
63 	A. DICEY, note 48 supra, p. 179-183. Voir un exemple récent dans le compte rendu de 

l'affaire British Duneston Appliances Ltd. v. Cummins Engine Company Inc., dans 
The Globe and Mail (Toronto), 28 novembre 1975, p. 6, col. 7 (Ont. C.A., 26 novembre 
1975). 

64 	[1939] 2 K.B. 678, [1939] 3 All E.R. 38 (C.A.). 
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sant la transaction était l'anglaise et se prononça contre les deux 
défendeurs étrangers, malgré la législation hongroise. Bien que la 
compétence du tribunal anglais n'ait pas été en cause, la décision 
de considérer la loi anglaise comme appropriée donnait au tribunal 
le droit de prononcer un jugement contre les deux défendeurs 
étrangers65 . Du point de vue des deux banques hongroises, la 
transaction n'avait d'anglais que le lieu du paiement. 

On peut aussi trouver des analogies utiles à une loi des valeurs 
mobilières dans le droit des délits. Là encore, la règle est qu'une 
assignation peut être signifiée hors du ressort si un délit a été 
commis dans celui-ci 66. Des situations intéressantes se présentent 
quand les parties intéressées sont situées dans des ressorts diffé-
rents. 

Les cas de diffamation fournissent un bon point de départ à 
l'étude des règles en matière de délits. Dans l'affaire Kroch v. 
Rossell67  , la Cour d'appel anglaise jugea que la diffusion en Angle-
terre de journaux édités en Belgique et en France constituait une 
diffamation écrite en Angleterre 68. De même, dans l'affaire Jen-
ner v. Sun Oil Co.69, le juge McRuer soutint qu'une émission diffa-
matoire diffusée de New York et captée en Ontario constituait un 
délit commis dans cette province. La même position fut adoptée 
par la Cour suprême du Canada dans l'affaire CAPAC v. Internatio- 

65 	Une cause différente tenant au même genre de loi étrangère est l'affairé Kahler v. 
Midland Bank Ltd., [1950] A.C. 24, [1949] 2 All E.R. 621 (H.L. 1949). Le plaignant, 
un citoyen et résidant de Tchécoslovaquie, était client d'une banque de ce pays et 
avait acheté à la bourse de Londres quelques actions d'une compagnie canadienne. 
Celles-ci étaient détenues pour son compte par la banque tchécoslovaque. Cepen-
dant, les certificats étaient à la Midland Bank de Londres, dans un compte ouvert 
au nom de la banque tchécoslovaque. Après l'occupation de la Tchécoslovaquie par 
les Allemands, le plaignant, pour pouvoir être autorisé à émigrer aux États-Unis, 
transféra ses actions dans une autre banque de Tchécoslovaquie. La première 
banque demanda à la Midland Bank de transférer les titres au compte de la nouvelle 
banque. C'est alors que la Midland Bank apprit le nom du propriétaire réel des 
titres, qui furent inscrits au nom du plaignant. Après la guerre, celui-ci voulut 
obtenir ses actions, que la Midland Bank refusa de lui remettre parce que cela était 
interdit par la réglementation tchécoslovaque du contrôle des changes qui était en 
vigueur pendant toute la période considérée. Les tribunaux statuèrent que la loi 
appropriée était la loi tchécoslovaque et que les droits d'une personne résidant 
maintenant aux États-Unis d'obtenir des certificats d'actions d'une société cana-
dienne auprès d'une banque de Londres étaient soumis à la réglementation tchécos-
lovaque du contrôle des changes. Comme dans l'affaire Kleinwort, la compétence 
n'était pas en cause; cependant, la décision montre que les tribunaux anglais 
étaient prêts à déférer aux tribunaux tchécoslovaques à l'égard de titres gardés 
dans une banque de Londres. 

66 	B.C.S.C.R., Marginal Rule 64(ee); A. DICEY, note 48 supra, p. 188, 189; 1 W. 
WILLISTON et R. Rou.s, note 30 supra, p. 340 (Ont. Rule 25(1)(g)). 

67 	[1937] 1 All E.R. 725, 156 L.T. 379 (C.A.). 
68 	Voir aussi Bata v. Bata, [1948] W.N. 366,92 Sol J. 574 (C.A.). 
69 	[1952] 2 D.L.R. 526 (Ont. H.C.). 
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nal Good Music Inc.70, où il fallait décider si une cour canadienne de 
Colombie-Britannique était compétente à l'égard des émissions 
d'une station de télévision située dans l'État de Washington. 

Un autre cas de communication a été l'affaire Original Blouse 
v. Bruck Mille, où le délit présumé était dû à un mensonge. Le 
défendeur était un fabricant de tissu de Montréal qui avait affirmé 
au plaignant, à Vancouver, qu'il pouvait lui fournir certains tissus 
conformes à un échantillon. Les tissus se révélèrent impropres et 
le plaignant intenta une poursuite en dommages-intérêts pour ne 
pas avoir pu remplir ses engagements vis-à-vis de ses clients. Le 
juge Aikins formula ainsi une opinion de plus en plus courante en 
matière d'opérations mettant en jeu plusieurs ressorts: 

«Je pense dans les circonstances que l'absence d'acte com- 
mis par un agent ou un employé du défendeur dans ce 
ressort importe peu, car cet agent ou employé du défen- 
deur qui fit une communication écrite ou téléphonique 
mettait en branle une série d'événements qui - il le savait 
- feraient que les représentations atteindraient le plai- 
gnant à Vancouver 72 .» 

En bref, les magistrats, dans les affaires précitées, ont appliqué la 
règle de l'effet pour établir leur compétence sur les défendeurs 
étrangers. 

Cependant, les tribunaux se sont montrés étonnamment lents 
à appliquer la théorie de l'effet au cas où un produit mal fabriqué 
dans un ressort causait un préjudice à un acheteur dans un autre 
ressort73. Dans un arrêt récent, Moran v. Pyle National (Canada) 
Ltd. 74 , la Cour suprême du Canada s'est prononcée en faveur d'une 
Conception élargie de la compétence. Le plaignant était un électri-
cien qui avait été électrocuté en Saskatchewan en enlevant une 
ampoule fabriquée par le défendeur. Il prétendit que ce dernier 
avait été négligent dans la fabrication de l'ampoule. Le défendeur 
ne faisait pas affaire en Saskatchewan et n'y avait aucun actif, 
vendeur ni agent. Toutes ses opérations de fabrication et d'assem-
blage avaient lieu en Ontario. Le juge Dickson, après avoir étudié 
les textes de façon très approfondie - notamment un cas analogue 
récent tranché par le Conseil privé en faveur du plaignant lésé 75  - 
Conclut que les tribunaux de Saskatchewan étaient compétents: 

«La règle suivante peut être formulée: lorsqu'un défen- 

71 	45 W.W.R. (N.S.)  150,42  D.L.R. (2') 174 (B.C.S.C. 1963). 
72 	Id. p. 158. 
73 	A. DICEY, note 48 supra, P.  188, 189; Hebenton, Jurisdiction: The Place Where a Tort 

I s Committed, 2 U.B.C.L. REV. 361, p. 364-375 (1966). 
74 	43 D.L.R.(3e) 239 (C.S.C. 1973); cause notée par Hurlburt, note, 52 CAN. B. REV. 470 

(1974). 

70 	[1963] S.C.R. 136. 

75 	Distillers Co. (Bio-Chemicals) Ltd. v. Thompson, [1971 ]  1  Ail  E.R. 694 (P.C.). 
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deur étranger a fabriqué de façon non diligente, dans un 
ressort étranger, un produit qui est entré par les voies 
normales du commerce, et qu'il savait ou devait savoir, à 
la fois, qu'un consommateur pouvait fort bien subir un 
dommage par suite de ce manque de diligence et qu'il 
était raisonnablement prévisible que le produit serait 
utilisé ou consommé à l'endroit où le demandeur l'a effec-
tivement utilisé ou consommé, alors le forum dans lequel 
le demandeur subit des dommages a le droit d'exercer ses 
pouvoirs judiciaires sur ce défendeur étranger. Cette 
règle reconnaît le grand intérêt qu'un État porte aux 
blessures subies par ceux qui se trouvent sur son terri-
toire. 
«Elle reconnaît que considérer la négligence comme un 
délit civil, c'est vouloir assurer une protection contre le 
préjudice infligé par manque de diligence, et donc que 
l'élément prédominant est le dommage subi. En mettant 
ses produits sur le marché directement ou par l'intermé- 
diaire des voies normales de distribution, un fabricant 
doit être prêt à les défendre partout où ils causent un 
préjudice, à condition que le forum devant lequel il est 
convoqué en est un qu'il aurait dû raisonnablement envi- 
sager lorsqu'il a mis ainsi ses produits sur le marché.» 76  

En bref, les actions délictuelles assorties de problèmes de conflits 
de lois viennent à l'appui d'une théorie de la compétence fondée sur 
la connaissance qu'a un défendeur qu'un acte commis par lui dans 
un ressort aura des effets dans un autre. Ces cas présentent une 
grande analogie avec le domaine des valeurs mobilières, en parti-
culier à l'égard des règles d'enregistrement, de divulgation et de 
rapports des initiés, par exemple, quand une déclaration erronée 
faite dans un ressort aura une incidence économique négative 
prévisible dans un autre. 

Un autre moyen d'attribution de la compétence aux tribu-
naux d'un État sur les résidants d'un autre est la conclusion de 
traités conçus expressément à cette fin entre les gouvernements. 
Ces traités commencent à apparaître dans certains domaines spé-
cialisés, comme celui des transports 77 , encore qu'ils restent moins 
courants en droit civil qu'en droit pénal. 

76 	43 D.L.R. (3') 239, 250, 251 (C.S.C. 1973). 
77 	Voir A. DICEY, note 48 supra, p. 171, 172. 
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C. RÉGLEMENTATION ÉCONOMIQUE 

Avant d'évoquer l'utilisation actuelle des lois intérieures sur 
les valeurs mobilières pour réglementer des activités à l'étranger, 
nous étudierons d'autres lois à caractère économique ou financier 
qui sont appliquées hors du territoire. Dans le domaine écono-
mique, c'est le principe territorial qui fonde le plus souvent la 
compétence. Cependant, un phénomène intéressant, ces dernières 
années, est la prolifération des poursuites intentées par les nations 
en application de leurs propres lois au seul motif que les actes 
incriminés ont des effets chez elles. Le recours à la «théorie de 
l'effet» a été particulièrement marqué dans la réglementation du 
commerce, peut-être à cause de l'interdépendance croissante des 
économies nationales. 

Les États sont plus réticents à laisser leurs voisins employer le 
principe de l'effet ou de la territorialité objective pour affirmer 
leur compétence dans le domaine économique, par opposition au 
pénal78 . Cette réticence à justifier le contrôle de l'activité écono-
mique à l'étranger par la théorie de l'effet est explicable dans la 
mesure où, en matière économique, les intérêts nationaux sont 
beaucoup plus variés et où les chances d'accord général sont moins 
grandes que quand il s'agit de réprimer des actes entraînant des 
dommages personnels ou réels. 

Le problème le plus débattu d'application des lois à caractère 
économique hors du territoire national est la législation antitrust 
américaine79. Il est dommage que cette dernière ait été choisie à 
titre d'exemple d'une réglementation économique extraterrito-
riale, les monopoles ayant un régime juridique extrêmement diffé-
rent selon les pays. La position américaine est exposée comme suit 
par le juge Learned Hand dans l'affaire Alcoa: 

«Nous ne devons pas imputer au Congrès l'intention de 

78 	Un bon exemple en est le procès du nylon, dans lequel un tribunal anglais interdit 
à une compagnie anglaise (objet de la réglementation antitrust américaine) de se 
conformer à un jugement américain, car cela aurait lésé une autre société anglaise 
qui n'avait pas participé au procès américain. Voir United States v. Imperial 
Chemical Industries (I.C.I.), 100F. Supp. 504 (S.D.N.Y. 1951); United States v. I.C.I., 
105F. Supp. 215 (S.D.N.Y. 1952); British Nylon Spinners v. I.C.I., [1953] ch. 19, [1952] 
2 All E.R. 780 (C.A. 1952); et British Nylon Spinners v. I.C.I., [1955] ch. 37, [1954] 3 
All E.R. 88. 

79  Les textes fondamentaux sont la Sherman Act, 26 Stat. 209 (1890), modifiée par 15 
U.S.C., art. 1,2 (1964); la Clayton Act, 38 Stat. 730 (1914), modifiée par 15 U.S.C., art. 
12-27(1964); art. 5 de la Federal Trade Commission Act, 38 Stat. 717 (1914), modifiée 
par 15 U.S.C., art. 45. Arrêts de référence: American Banana Co. v. United Fruit 
Co., 213 U.S. 347 (1909); United States v. Aluminum Co.,of America, 148 F.2e 416 
(2e Cir. 1945); pour des commentaires, voir P. AREEDA, ANTITRUST ANALYSIS 
(1967); INT'L LAW Assoc., REPORT ON 51ST CONFERENCE 304-592 (1965); K. 
BREWSTER, ANTITRUST AND AMERICAN BUSINESS ABROAD (1958). 
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punir quiconque peut être amené devant ses tribunaux 
pour des actes n'ayant aucune conséquence aux États-
Unis... Par contre, il est établi.., que tout État peut punir 
des actes répréhensibles pour lui commis hors de ses fron-
tières, même quand leurs auteurs ne relèvent pas de son 
autorité.. 80» 

Les causes américaines mettent l'accent sur l'effet aux États-Unis, 
ne tenant peu ou pas du tout compte de la mesure dans laquelle ces 
lois devraient être étendues ou quand d'autres États sont davan-
tage concernés par l'acte incriminé que les États-Unis 81 . Si les 
juges appliquaient un droit pénal à peu près le même dans chaque 
État, cela pourrait suffire. Malheureusement, ils essaient d'appli-
quer une loi particulière aux États-Unis 82  à des personnes dont 
beaucoup agissent comme elles sont autorisées - et parfois encou-
ragées - à le faire à l'étranger 83. 

Une démarche que peut adopter un tribunal, face au problème 
d'application d'une loi locale à des ressortissants étrangers, con-
siste à voir si la législature locale a donné mandat d'appliquer la loi 
hors du ressort et à étudier l'efficacité probable de cette applica-
tion. Ainsi, dans la cause Airline Stewards & Stewardesses Associa-
tion, International v. TWA84 , le syndicat agréé pour le personnel de 
cabine de Trans World Airlines voulait obliger la compagnie à le 
reconnaître comme représentant 50 membres de ce personnel qui 
étaient des ressortissants étrangers, installés à l'étranger et des-
servant des vols entièrement à l'étranger. Le tribunal rejeta la 
demande, énumérant 16 critères à prendre en compte quand l'ap-
plication d'une loi fédérale hors du territoire est en cause. L'exa-
men de ces critères amena le tribunal à définir l'intérêt dominant 
dans les activités en cause et à conclure que les États-Unis n'a-
vaient pas un intérêt dominant. La cause Airline Stewards s'inscrit 
dans la ligne de l'arrêt de référence Lauritzen v. Larsen, dans 

80 	United States v. Aluminum Co. of America, 148 F.2' 416,443 (2 Cir. 1945). 
81 On trouve une excellente étude du problème dans Trautman, The Role of Conflicts 

Thinking in Defining the International Reach of American Regulatory Legislation, 
22 OHIO ST. L.J. 586 (1961), encore que la réforme qu'il propose se limite au principe 
de l'intérêt dominant. Au sujet de la lutte contre les trusts en Europe, voir Jacque-
min, Application to Foreign Firms of European Rules on Competition, 19 
ANTITRUST BULL. 157 (1974); et INT'L BAR Assoc., 1974 CONFERENCE REPORT ON 
EXTRATERRITORIAL APPLICATION OF NATIONAL LAWS WITH SPECIAL REFERENCE TO 

ANTITRUST LAW (1974). 
82 	En intensité, sinon toujours dans la forme. Mais voir l'étude de ce problème sur le 

plan de la communication dans Smith, Discovery of Documents Located Abroad in 
U.S. Anti-Trust Litiyation, 14 VA. J. OF INT'L LAW 747 (1974). 

83 	Un exemple particulièrement frappant de l'insensibilité de certains Américains à 
l'égard des lois antitrust est la proposition de les appliquer à l'OPEC; voir The Wall 
Street Journal, 20 mai 1975, p. 22, col. 4 

84 	173 F. Supp. 369 (S.D.N.Y. 1959), conf 273 F.2' 69 (26  Cir. 1959), cert. ref 362 U.S. 988 
(1960). 
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laquelle le tribunal statua que la Jones Act (Loi des avantages 
sociaux des marins) ne devrait pas être appliquée au profit d'un 
marin quand la réparation du préjudice qu'il avait subi relevait 
davantage d'un autre pays85 . 

Une autre décision qui pourrait être importante est celle qui 
fut rendue par un tribunal de district dans la cause Securities and 
Exchange Commission (SEC) v. Myers86 , autorisant la commission 
à interdire à un négociant canadien en valeurs mobilières de 
solliciter des clients américains sans s'être inscrit conformément 
à l'Investment Advisers Act. Le tribunal, tout en reconnaissant 
que le défendeur se proposait de passer outre, soulignait que l'Al-
berta Securities Commission avait aidé la SEC par le passé et qu'il 
y avait lieu de prévoir le maintien de cette coopération dans un 
souci de réciprocité87. L'arrêt Myers est intéressant et - on ose 
l'espérer - prophétique, car il va plus loin que l'analyse de l'intérêt 
dominant faite dans les causes Lauritzen v. Larsen et Airline 
Stewards. Peut-on vraiment régler les conflits de compétence en 
définissant la juridiction qui a l'intérêt dominant? Si un État se 
reconnaît cette caractéristique, doit-il appliquer ses règles sans 
autre considération? Bien qu'une analyse d'intérêt dominant ne 
soit actuellement reconnue que comme une considération dans la 
réglementation économique et des délits, elle ne possède pas les 
vertus magiques qu'on lui attribue parfois. Il reste à rendre les 
règles applicables tolérables - sinon justes - pour tous les États 
intéressés. 

Il est difficile de définir les intérêts et politiques de toutes les 
juridictions en cause et, même quand cela est possible, l'analyse ne 
donne aucune méthode de solution. Même si, par exemple, les 
États-Unis considèrent qu'ils n'ont pas d'intérêt dominant dans 
une opération, ne peuvent-ils cependant pas décider de la régle-
menter? Myres McDougal a commenté en ces termes la cause Alcoa 
(sociétés américaines et canadiennes contrôlant la vente de l'alu-
minium) et la cause Swiss Watchmakers (cartel horloger suisse 
soutenu par les autorités helvétiques): 

85 	345 U.S. 571 (1953); voir aussi Reynolds, Extraterritorial Application of Federal 
Antitrust Law: Delimiting the Substantive Law under the Sherman Act, 20 VAND. L. 
REV.  1030(1967); note, Extraterritorial Application of the Antitrust Laws: A Conflict 
of Laws Approach, 70 YALE L.J. 259 (1960); Steele v. Bulova Watch Co., 344 U.S. 280 
(1952) (application de la Lanham Trademark Act appropriée vu que le Mexique a 
radié la marque de commerce et qu'une application hors du territoire ne porterait 
pas atteinte à sa souveraineté). 

86 	285 F. Supp. 743 (D. Md. 1968). 
87 	D'autres exemples intéressants de prise en compte des intérêts étrangers sont 

présentés dans Kinter & Hallgarten, Application of United States Antitrust Laws 
to Foreign Trade and Commerce - Variations on American Banana since 1909, 15 
B.C. IND. & Comm. L. REV. 343,360-367 (1973). 

1323 



Chapitre III 	 Extension des régimes juridiques nationaux 

«Quand la Suisse, le Canada ou tout autre pays se sert de 
ses mécanismes gouvernementaux pour protéger les en-
treprises commerciales dans des activités qui nuisent au 
bon fonctionnement des mécanismes locaux aux États-
Unis, ils empiètent sur les affaires intérieures des États-
Unis tout comme ces derniers pourraient le faire en appli-
quant leurs lois antitrust aux activités incriminées. Les 
ententes conclues par les entrepreneurs privés de Suisse 
et du Canada - avec la bénédiction manifeste de ces pays 
- peuvent infléchir ou déterminer le prix auquel je dois 
payer aux États-Unis l'aluminium et les montres. Dans 
un monde interdépendant, ces empiètements mutuels 
dans les affaires intérieures, économiques notamment, 
des autres États sont inévitables. La question est de 
savoir par quels principes et procédés on peut atténuer ces 
empiètements et les rendre mutuellement tolérables 
dans le maintien et l'expansion d'une économie interna-
tionale 88 .» 

Le problème tient moins à la définition de l'intérêt dominant qu'à 
la façon de rendre mutuellement tolérables les effets débordant le 
cadre d'un État. Nous ne pouvons guère, à cet égard, que poser le 
problème et recommander qu'on en tienne compte dans l'établis-
sement de règles89 . 

D. CONCLUSION 

Il existe plusieurs principes de compétence sur lesquels le 
Canada pourrait se fonder pour accroître la portée de sa législation 
des valeurs mobilières. La compétence pénale peut reposer sur les 
principes de territorialité, de nationalité ou d'effet. Nous ne re-
commandons pas le recours aux principes de la personnalité pas-
sive ou de l'universalité. Une législation pénale des valeurs mobi-
lières reposant sur les trois principes recommandés pourrait régir 
les personnes physiques et morales au Canada, les Canadiens où 
qu'ils soient et les auteurs d'actes ayant des effets dommageables 
au Canada. 

88 	INT'L. LAW Assoc., note 79 supra, p. 331. 
89 	L'une des meilleures analyses de la réglementation internationale des valeurs 

mobilières est celle de Jones dans An Interest Analysis Approach to Extraterritorial 
Application of Rule I0b-5, 52 TEx.L.REv. 983 (1974). Cet article étudie tous les cas 
d'application de la règle 10b-5 évoqués au chapitre suivant sur le plan des conflits 
entre principes juridiques et de l'intérêt dominant. La conciliation des principes 
américains de la concurrence avec les notions étrangères d'entreprises d'État fait 
de nouveau problème, à l'heure où nous rédigeons ce rapport, au sujet du rôle du 
gouvernement de la Saskatchewan dans la commercialisation de la potasse. 
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En droit civil, il existe des précédents analogues, notamment 
des règles fondées sur les principes de territorialité et d'effet. Plus 
précisément, certaines règles permettent d'intenter une action 
quand il existe des actifs dans le ressort ou que la loi appropriée 
régissant l'acte est celle du ressort. La compétence civile peut être 
acceptée ou adoptée par contrat. Les règles de droit tant civil que 
pénal peuvent être élargies par voie de traité. 

Cependant, comme l'indique la section consacrée à la régle-
mentation économique, l'extension à d'autres ressorts de règles y 
influant sur le commerce et l'économie peut entraîner d'impor-
tantes difficultés. Nous recommandons que la réglementation éco-
nomique portant sur les actes commis à l'étranger témoigne de 
prudence et repose sur des justifications solides et pratiques. 

Chapitre IV 
Application de la législation des valeurs mobilières hors du 
territoire; exemples à l'étranger 

A. LÉGISLATION FÉDÉRALE AMÉRICAINE DES VALEURS MOBILIÈRES 

Depuis l'époque du New Deal, les États-Unis se sont efforcés 
de maintenir un marché des valeurs mobilières auquel un grand 
nombre d'investisseurs, même modestes, peuvent participer en 
bénéficiant d'une certaine protection. Tant pour protéger le petit 
actionnaire que pour l'assurer que ses titres ne sont pas manipulés, 
la SEC a mis en place un système de divulgation d'information 
relativement complet sur les sociétés. Bien que la législation fédé-
rale n'aille pas aussi loin que les lois des États qui habilitent une 
commission à décider quels titres seront vendus, elle établit un 
mécanisme très complet d'information initiale et continue de la 
part des emétteurs. 

La législation américaine des valeurs mobilières est la plus 
poussée qui existe dans les pays à économie libérale et, simultané-
ment, la plus contraignante pour les sociétés. Il semble être carac-
téristique des mécanismes nationaux perfectionnés visant à régle-
menter une activité - qu'il s'agisse de la lutte antitrust, de la 
perception des impôts ou de la législation du travail - que les 
responsables de leur application cherchent à déborder les fron-
tières nationales. Cette extension est sans aucun doute caractéris-
tique de la réglementation américaine des valeurs mobilières. 
L'étude de certains aspects de cette réglementation et de son 
application à l'étranger peut nous renseigner sur les difficultés 
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qu'ont éprouvées les Américains et, peut-être, sur les activités que 
nous devrons réglementer". 

1. Les États-Unis et l'émetteur étranger 

a. Émetteurs étrangers assujettis aux dispositions américaines 
Avant 1964, la législation fédérale des valeurs mobilières ne 

s'appliquait à un émetteur étranger que s'il distribuait des titres 
dans le public américain ou faisait coter une catégorie de ses 
actions à une bourse nationale des valeurs mobilières aux États-
Unis91 . Dans le cadre de ce qui constituait essentiellement une 
réforme des dispositions intérieures régissant le hors cote, le Con-
grès modifia en 1964 la Securities Exchange Act de 1934, adoptant 
un nouvel article 12(g) qui étendait l'application de la loi aux titres 
d'un émetteur dont les activités comportaient le commerce entre 
États (ce qui comprend le commerce extérieur) avec des actifs 
dépassant le million de dollars et une catégorie d'actions détenue 
par au moins 500 actionnaires92. Conscient que l'extension de la 
réglementation pouvait entraîner des injustices, le Congrès, par 
l'article 12(g)(3), autorisait la SEC à faire une exception pour un 
émetteur étranger si la commission le jugeait conforme à l'intérêt 
public et à la protection des investisseurs 93 . Après de longues 
négociations qui comportèrent à un moment donné des protesta-
tions diplomatiques du Canada, la SEC promulga l'article 12g3-2 
diminuant le nombre d'émetteurs étrangers dont les titres de-
vaient être enregistrés. Cette disposition prévoit une exception si 
l'on compte moins de 300 actionnaires américains et exempte 
l'émetteur étranger de l'enregistrement stipulé à l'article 12(g), 
en application de l'alinéa 12g3-2(b) s'il inscrit ses titres selon un 
régime moins lourd établi par cette disposition. Pour avoir droit à 

90 On trouvera un bref résumé des relations canado-américaines du point de vue 
américain dans l'article de Loss, International Securities, dans NATIONALISM AND THE 
MULTINATIONAL ENTERPRISE, 257 (H. Hahlo, J. Smith et R. Wright, éd., 1973). Un 
survol de la législation fédérale américaine des valeurs mobilières, dans l'optique 
d'une société canadienne voulant émettre des titres aux États-Unis, est fourni par 
Sobie dans The Canadian Corporation and Wall Street: Application of the United 
States Securities Laws to Canadian Issuers, 6 WESTERN ONT. L. REV. 93 (1967). Un 
exposé plus long et plus détaillé de la législation américaine (y compris celles des 
États) se trouve dans J. WILLIAMSON, C. XII. L'application de la loi américaine aux 
sociétés canadiennes faisant des émissions aux États-Unis est également évoquée 
dans l'exposé de J. WILLIAMSON, SUPP.,  p.312-337. 

91 	Hovdesven, Applicability of the Registration and Reporting Requirements of the 
Securities Exchange Act to Foreign Issuers, PLI, SIXTII ANNUAL INSTITUTE ON 
SECURITIES REGULATION, 353, 354 (R.Mundheim, A. Fleischer Jr., J. Schupper, J. 

Jewett et J. Thomson, éd., 1975). 
92 	Securities Exchange Actde 1934, telle qu'amendée en 1964, Pub. L. n° 88-647, 78 Stat. 

565 (1964). Voir Hovdesven, note 91 supra, p. 354, 355. 
93 	Id. p. 355. 
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l'exemption de l'alinéa 12g3-2(b), l'émetteur étranger doit fournir 
à la SEC l'information qu'il publie en application des lois de son 
pays, ou communique à une bourse des valeurs mobilières ou à ses 
actionnaires. L'information ne doit pas obligatoirement être en 
anglais, sauf que, si la version étrangère a été traduite en anglais, 
c'est la traduction qui doit être fournie 94 . 

La commission publie une liste des émetteurs étrangers qui 
ont fourni des informations en application de cet article 95 , pour 
signaler aux courtiers, négociants et investisseurs que des infor-
mations à jour sur les émetteurs sont contenues dans les dossiers 
publics de la SEC. Au 31 juillet 1976, 152 émetteurs étrangers 
avaient été admis au régime de cet alinéa 96 . 

La commission ne s'est pas acharnée sur les émetteurs étran-
gers qui n'avaient pas demandé l'exemption; cependant, elle tient 
une liste de ceux qui offrent ou vendent des titres aux investisseurs 
américains sans se conformer aux dispositions d'enregistrement 
de la Securities Act97. Cette liste, appelée Foreign Restricted List, 
vise à signaler aux courtiers et négociants en valeurs mobilières, 
entre autres, que l'émetteur ne s'est pas conformé à ces disposi-
tions, ce qui constitue un moyen de contrôle indirect, les négo-
ciants et courtiers américains refusant généralement de partici-
per à une opération mettant en jeu un émetteur figurant sur la 
liste98  afin de ne pas être mêlés à une distribution irrégulière de 
titres. Ce procédé de contrôle a été approuvé judiciairement: dans 
la cause Kukatush Mining Corp. v. SEC 99, la Cour de circuit a 
débouté une compagnie canadienne qui demandait un jugement 
déclaratoire invalidant son inscription sur la liste. La cour indiqua 
notamment qu'il ne s'agissait pas d'une liste noire et qu'une ins-
cription sur cette liste n'indiquait ni n'impliquait pas que la compa-
gnie canadienne eût commis quelque acte illégal. Il s'agissait tout 
simplement d'un avertissement aux courtiers et négociants pour 
qu'ils vérifient que leurs opérations n'étaient pas illégales Ho. En 
outre, les Postes ont, parfois à la demande de la SEC, émis des 
ordonnances (foreign fraud orders) interdisant le recours aux 
postes aux sociétés figurant sur la liste 1111  . Comme le souligne L. 

94 Id. p. 357, 358. 
95 Id. p. 359. 
96 369 BNA SEC.REG. & L. REP., 5 mai 1976, p. A-16. Les noms figurent dans le bulletin 

n° 12762 du 2 septembre 1976 de la SEC; voir la fiche 358 de la SEC. 
97 1 L. Loss, p. 706, 707. 
98 4 L. Loss, p. 2676, cite 31 SEC 138 (1965). La SEC a publié à cet égard le Bulletin 

n° 8066 du 28 avril 1967, [Recueil 1966-19671 CCH FED. SEC. L. REP. 77, 443. 
99 198 F. Supp. 508 (D.D.C. 1961), conf. 309 F.2' 647 (D.C. Cir. 1962). 

100 309 F. 2', p. 650. 
101 4 L. Loss, p. 2676. 
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Loss, la demande reposait sans doute sur la théorie d'une fausse 
indication implicite de la possibilité de placer les titres, encore que 
ce ne soit nullement automatique pour des valeurs figurant sur la 
listel°2 . 

b. Dispositions applicables aux diverses catégories d'émetteurs 
étrangers 
Le système américain, s'étant développé pièce à pièce, est 

assez compliqué. Les modalités d'enregistrement et de divulgation 
d'information dépendent des activités de l'émetteur étranger aux 
États-Unis et de son origine. Les Américains ont trouvé qu'ils 
pouvaient exiger plus des émetteurs canadiens que de la plupart 
des autres en raison des similitudes du droit des sociétés et des 
méthodes comptables dans les deux pays. Le Canada n'est pas 
individualisé expressément, relevant de la catégorie «nord-améri-
caine et cubaine». La quasi-totalité des émetteurs de cette catégo-
rie étant canadienne 1- 03 , nous l'appellerons «canadienne». 

Les offres publiques de titres étrangers aux États-Unis sont 
régies par la Securities Act de 1933 104. La formule d'enregistre-
ment et les obligations - notamment en matière d'états financiers 
- sont les mêmes pour les émetteurs étrangers et intérieurs 105 . Au 
chapitre des prospectus, des concessions ont été faites à l'égard, 
par exemple, de la divulgation des rémunérations de la direction, 
des rapports financiers et des vérifications indépendantes 106 . 

Cependant, même si une certaine latitude est laissée aux 
émetteurs étrangers, ceux d'entre eux qui offrent leurs titres au 
public américain doivent généralement se conformer dans une 
large mesure aux exigences d'information imposées aux émetteurs 
du pays107 . 

Des dérogations plus larges aux normes intérieures sont pré-
vues en faveur des émetteurs étrangers dont les titres sont cotés 
à une bourse américaine sans avoir été l'objet d'une distribution 
primaire au public américain. Une société canadienne qui veut être 
cotée à une bourse américaine doit s'inscrire auprès de la SEC, ce 
qui l'assujettit aux exigences de rapport de l'article 13, aux condi-
tions de l'article 14 concernant les procurations et aux dispositions 
relatives aux initiés de l'article 16 de la loi de 1934. Les exigences 
de rapport sont à peu près les mêmes pour les émetteurs canadiens 

102 Id. 
103 Hovdesven, note 91 supra, p. 354, n. 2. 
104 Voir généralement Bator, Offerings of Foreign Securities in the United States, PLI, 

note 91 supra, p. 309. 
105 Id. p. 316, 317. 
106 Gerard et Lerman, Foreign Securities Trading, 7 REV. SEC. REG. 871, 872 (23 

septembre 1974). 
107 Bator, note 104 supra, p. 325. 
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et américaine8. Par contre, les émetteurs étrangers non cana-
diens bénéficient de formalités d'inscription sensiblement allé-
gées et sont dispensés des dispositions relatives aux procurations 
et aux initiés109 . La formule d'inscription ne demande pas la quan-
tité de détails exigée des émetteurs américains et canadiens. Par 
exemple, les autres émetteurs ne sont pas tenus de donner des 
renseignements sur leur secteur d'activité, leur gamme de pro-
duits, les commandes en carnet, la recherche et la mise au point 
de produits, l'impact de leurs opérations sur l'environnement et 
l'identité des clients. Ils doivent donner moins d'information sur 
les actionnaires ayant pouvoir de contrôle, la rémunération de la 
direction et les opérations avec celle-cil- 10. De plus, au lieu d'être 
obligés de produire le même rapport annuel, des états trimestriels 
ou des rapports mensuels des événements importants, ces émet-
teurs remplissent un rapport annuel résumé et fournissent à la 
SEC, sur une autre formule, les renseignements qu'ils donnent à 
leurs autorités nationales, à une bourse de valeurs ou à leurs 
actionnairesm. En pratique, toutefois, ces avantages consentis 
aux entreprises non canadiennes sont annulés par les exigences 
des bourses de valeurs mobilières, qui obligent les sociétés étran-
gères à fournir à peu près les mêmes renseignements que les 
entreprises américaines 112 . 

Nous venons de voir le régime des sociétés étrangères faisant 
des offres publiques (à peu près le même que celui des entreprises 
américaines) et celui des sociétés cotées aux bourses américaines (à 
peu près le même pour les sociétés canadiennes, mais nettement 
allégé pour les autres entreprises étrangères). Il reste à étudier la 
troisième catégorie, celle des sociétés influant sur le commerce 
entre États, ayant des actifs dépassant le million de dollars et plus 
de 300 actionnaires américains, qui doivent s'inscrire selon le 
régime établi par l'article 12g3-2(b). Ces émetteurs échappent aux 
dispositions sur la sollicitation des procurations, les opérations 
entre initiés et les rapports, mais ils doivent fournir l'information 

Hovdesven, note 91 supra, p. 362, 363. 
Id. p. 364. 
Voir Stephens, Foreign Issuer Disclosures, 9 REV. SEC. REG. 893 (27 juillet 1976); et 
Hovdesven, note 91 supra, p. 364, 368. Voir aussi H. STEINER et D. VAGTS, 
TRANSNATIONAL LEGAL PROBLEMS, 967-973 (1968); Buxbaum, Securities Regulation 
and the Foreign Issuer Exemption: A Study in the Process of Accommodating Foreign 
Interests, 54 CORNELL L. REV. 358 (1969); Phillips & Shipman, Analysis of the 
Securities Act s Amendments of 1964, [1964] DUKE L.J. 706; Goldman et Magrino, 
Foreign I ssuers and Section 12(g) of the Sec urit ies Exchange Act of 1934, 23 
Bus. LAW. 135 (1967); Stevenson, The S.E.C. and International Law, 63 Am. J. INT'L 
L. 278 (1969). 
Voir Gerard et Lerman, note 106 supra, p. 872; Stephens, note 110 supra, p. 893; 
Hovdesven, note 91 supra, p. 364, 369. 
Voir Stephens, note 110 supra, p.873; Hovdesven, note 91 Supra, p. 364, 365. 
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qu'ils publient en application de la loi en vigueur en leur domicile 
ou lieu d'organisation, fournissent à des bourses étrangères ou 
communiquent à leurs actionnaires 113 . 

2. Les États-Unis et le courtier étranger 

a. Courtiers étrangers assujettis aux dispositions américaines 
L'attitude américaine face aux courtiers étrangers a été obs-

curcie par les changements résultant de la Securities Reform Act 
de 1975, qui vise à accroître le pouvoir de la SEC sur les courtiers du 
pays. L'article 15(a)(1) de l'Exchange Act modifié interdit au 
courtier ou négociant de recourir aux postes, ou à un moyen ou 
instrument de commerce entre États pour effectuer une opération 
sur titre, ou provoquer ou chercher à provoquer l'achat ou la vente 
d'un titre (sauf certaines exceptions) s'il n'est pas inscrit confor-
mément à la loi. L'article 15(a)(2) autorise la SEC à dispenser des 
particuliers ou des catégories, sous condition ou non, de l'obliga-
tion d'enregistrement si elle le juge conforme à l'intérêt public et 
à la protection des investisseurs. (Avant 1975, la législation prévo-
yait une autre exemption pour les opérations qui se faisaient par 
l'intermédiaire d'une bourse américaine des valeurs, ce qui, en 
pratique, devait s'appliquer à la plupart des opérations étran-
gères.) 

La mention à l'article 15(a)(1) des postes et du commerce entre 
États laisse à penser que la compétence, au sens de cet article, est 
liée aux actes effectués aux États-Unis. Cependant, quand on 
combine ces expressions à d'autres passages de l'article, notam-
ment ceux sur l'achat et la vente d'un titre, il apparaît que le 
critère de compétence est l'effet. Dans une décision antérieure à 
1975, la SEC conclut que des activités comme la vente de titres aux 
États-Unis ou l'achat de titres dans le pays pour revente à des 
investisseurs américains à l'étranger obligeaient un courtier 
étranger à s'enregistrer en application de l'Exchange 

Une exemption est aussi prévue en faveur d'un courtier ou 
négociant étranger participant à titre de souscripteur à la distri-
bution de titres américains à l'étranger, ou à l'étranger et aux 
États-Unis. L'exemption ne joue que si le courtier se borne à 
souscrire des titres qu'il vend à l'étranger, à des acheteurs étran-
gers, et participe, uniquement à titre de membre du syndicat de 
souscription, aux activités de celui-ci aux États-Unis, comme la 
vente aux membres du groupe de vente, la stabilisation, la surré- 

113 Voir Gerard et Lerman, note 106 supra, p. 872. 
114 SEC, Securities Exchange Act de 1933, Bulletin n° 4708, 9 juillet 1964, 17 C.F.R., art. 

231.4708 (1964); 1 CCH FED. SEC. L. REP. 111363. 
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partition et les ventes de groupe, activités menées pour le compte 
du syndicat par son gérant inscrit auprès de la SEC115 . Cette 
exemption est conforme à la philosophie de la SEC selon laquelle la 
raison d'être de la législation fédérale des valeurs mobilières est la 
protection de l'investisseur américain. 

L'article 15(a)(1) oblige le courtier canadien qui passe un ordre 
d'achat à une bourse américaine à s'enregistrer auprès d'un cour-
tier américain, même si le client est canadien. La disposition est 
curieuse en ce qu'elle considère comme une infraction, pour un 
courtier étranger, ce qu'un investisseur étranger peut faire impu-
nément, c'est-à-dire passer un ordre par téléphone à un courtier 
américain. S'exprimant avant les modifications de 1975, L. Loss 
déclarait: «(...)la commission ne s'est jamais formalisée de la pra-
tique courante des maisons américaines, qui font des opérations 
aux États-Unis pour des clients qui sont des courtiers négociants 
canadiens non inscrits 118.» Il reste à voir si la commission changera 
d'attitude maintenant que l'exemption relative aux bourses de 
valeurs a disparu. 

Les maisons en cause ont trouvé une façon de se conformer aux 
Principes de la commission. En général, le courtier américain qui 
s'occupe de la vente ou de l'achat ne partage pas la commission avec 
le courtier canadien. Au lieu de cela, il le rémunère souvent par une 
«contrepartie» quelconque, peut-être en lui confiant une opération 
de bourse au Canada ou en fournissant un service, de recherche ou 
autre. Pour des raisons d'ordre pratique, il est probable que la SEC 
tolère le statu quo et essaye d'atteindre ses objectifs réglemen-
taires, dans ces cas, par son pouvoir sur le courtier américain plutôt 
que la poursuite du courtier étranger. Bien entendu, si celui-ci 
ouvre un bureau aux États-Unis pour y faire des opérations de 
courtage, il doit se conformer au système américain. 

b- Dispositions applicables aux courtiers étrangers 
Un courtier ou négociant étranger qui veut s'inscrire auprès 

de la commission doit donner un assentiment écrit irrévocable et 
une procuration désignant la SEC comme agent auquel des man- 
dats de cour peuvent être signifiés 117  et doit satisfaire aux exi- 
gences de tenue de dossiers de la commission, soit en gardant copie 
de ses dossiers aux États-Unis, soit en s'engageant de manière 
irrévocable à fournir des copies à la demande de la commission 118 . 

Les exigences d'enregistrement du système américain subis- 
sent quelques révisions en raison des changements apportés par la 

. 

5 L. Loss,  p.3356. 
J. WILLIAMSON, p. 344, 345. 
J. WILLIAMSON, p. 346. 

115 
116 
117 
118 
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Securities Amendment Act de 1975, qui élargit les pouvoirs de la 
commission en matière de contrôle des courtiers. Ainsi, l'article 
17(f)(1) de la loi autorise la SEC à exiger des courtiers et négociants 
qu'ils demandent des renseignements sur les titres manquants, 
perdus, faux ou volés. La commission a entrepris dans ce domaine 
une étude dont les résultats devraient être incorporés à des règles 
précises. 

D'autres moyens de contrôle des courtiers établis par la légis-
lation américaine sont les formalités d'enregistrement elles-
mêmes, l'inspection de six mois prévue pour les courtiers nouvelle-
ment inscrits, les exigences de compétence du personnel, les dispo-
sitions de divulgation des états financiers à la commission et à la 
clientèle, les règles concernant les besoins de capitaux et le nantis-
sement des titres des clients 119 . 

Les dispositions régissant les courtiers aux -États-Unis ne se 
trouvent pas toutes dans la loi. Certaines sont établies par les 
diverses bourses de valeurs et la National Association of Securities 
Dealers 120. Au moment de la rédaction de cette étude, on parlait 
beaucoup de la proposition de la bourse de New York de modifier 
ses règles d'adhésion pour n'admettre les courtiers étrangers que 
lorsque les maisons américaines pouvaient devenir membres d'une 
bourse étrangère. Dans son bulletin du 25 août 1976, la SEC se 
prononçait contre ce projet de règle qui faisait de la réciprocité une 
condition d'adhésion des membres étrangers, enjoignant même à 
la NYSE d'éliminer de ses statuts les autres dispositions limitant 
la participation des étrangers. La décision de la SEC reposait sur 
une politique nationale formulée par le Département du Trésor et 
présentée à la commission, visant à éliminer les entraves à la 
concurrence internationale. Nous ne ferons pas d'autres commen-
taires à ce sujet puisque, comme nous l'avons déjà indiqué, nous ne 
pensons pas qu'une loi fédérale des valeurs mobilières soit un bon 
véhicule pour les dispositions relevant du nationalisme écono-
mique. A notre avis, ces dernières devraient être prévues par un 
texte distinct, susceptible d'être modifié selon l'évolution de l'atti-
tude canadienne au sujet de l'ouverture à la concurrence interna-
tionale. 

119 Voir généralement art. 15 et 17 de la Securities Exchange Act de 1934; Rowen, 
Securities Act Amendments of 1975, 8  REV. SEC. REG. 889,890 (27 juin 1975). Pour la 
loi antérieure à 1975, voir J. WILLIAMSON,  p.343-347;  J. WILLAMSON, SUPP., p. 330-333. 

120 Voir, par exemple, Pergam, Foreign Firms and Broker-Dealer Activities in the 
United States, PLI INTERNATIONAL SECURITIES REGULATION, 1975,145 (H. Dale, prési-
dent, 1975). 
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3. Régime juridique du négoce des valeurs mobilières aux États-
Unis: l'article antifraudes (10b-5) 

La position des États-Unis sur l'application de ses dispositions 
en matière de négoce hors du territoire a été établie par un certain 
nombre d'arrêts, en grande partie par la Cour d'appel du deuxième 
circuit. La disposition pertinente de la Securities Exchange Act de 
1934, l'article 30(b), stipule: 

«Les dispositions du présent titre ou de tout règlement ou 
règle fait en application de celui-ci ne s'appliquent pas 
aux opérations sur titres hors du ressort des États-Unis, 
sauf si elles contreviennent aux règles et règlements 
prescrits par la Commission comme nécessaires ou appro-
priées pour empêcher qu'on tourne les dispositions de ce 
titre.» 

Bien que techniquement l'expression «hors du ressort des États-
Unis» autorise bel et bien les tribunaux et la SEC à appliquer la 
réglementation des valeurs mobilières hors du territoire dans les 
limites admises en droit international, la formulation de l'article 
laisse à penser qu'il vise principalement à limiter la portée de la 
législation des valeurs mobilières aux actes intervenant aux États-
Unis. 

L'exécution d'un acte dans le ressort semble être le principe 
directeur de la principale disposition applicable au négoce, la règle 
10b-5, arrêtée en application de la Securities Exchange Act de 
1934• Cette disposition stipule: 

«Il est illégal, à l'occasion d'un achat ou vente de titre, 
«a) d'employer un dispositif, mécanisme ou artifice de 
fraude, 
(( b) de présenter faussement un fait important ou d'omet-
tre un fait sans lequel les déclarations faites, à la lumière 
des circonstances dans lesquelles elles ont été faites, se-
raient trompeuses, ou 
«c) d'entreprendre un acte, pratique ou activité consti-
tuant ou susceptible de constituer une fraude ou une 
tromperie 
«directement ou indirectement, par le recours à tout 
moyen ou instrument du commerce entre États, au cour-
rier ou à toute facilité d'une bourse nationale de valeurs 
mobilières 121 .» 

Cette disposition contient des expressions couramment employées 
par les rédacteurs américains pour établir la compétence fédérale 
dans un domaine revendiqué par les États, à savoir le commerce 

121 17 C.F R., art 240, 10b-5 (1977). 
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entre États ((interstate commerce»), le courrier («the mails)>) et 
toute facilité d'une bourse nationale de valeurs mobilières («any 
facility of any national securities exchange»). Même si les considéra-
tions de compétence intérieure ont peut-être primé dans l'esprit 
des rédacteurs de cette disposition, elle peut être interprétée 
comme s'appliquant hors du territoire national. Le «commerce 
entre États» suggère une justification fondée sur l'acte, puisqu'il 
comprend les échanges entre les États-Unis et l'étranger. On peut 
déduire une compétence fondée sur la théorie de l'effet, de la 
mention du «courrier», puisque celui-ci est envoyé de l'étranger 
aux États-Unis. 

Une mise au point s'impose au sujet de la règle 10b-5: celle-ci 
non seulement s'applique aux opérations entre acheteurs et ven-
deurs de titres, mais elle a été interprétée par les tribunaux comme 
permettant à un actionnaire d'intenter une action contre la direc-
tion d'une société. Cet élément complique l'analyse des cas d'appli-
cation de cette règle puisque, comme nous le verrons, ces derniers 
peuvent mettre en cause les droits des actionnaires plutôt que la 
réglementation du négoce des valeurs mobilières. Dans une affaire 
typique, un plaignant actionnaire soutient qu'une société a été 
incitée frauduleusement par ses administrateurs à acheter des 
biens sans valeur ou surévalués. L'actionnaire cherche à faire 
exercer les droits de la société contre ses administrateurs par une 
action oblique. Cependant, le recours à une disposition antifraudes 
pour établir les droits d'un actionnaire dans une société présente 
un risque de conflit entre la législation fédérale des valeurs mobi-
lières et la loi de l'État de constitution de la société 122 . 

122 Dans l'étude de la loi applicable aux affaires internes d'une société, nous devons 
supposer qu'il s'agissait de la loi de l'État où elle est constituée. Il serait plus exact 
de parler de la loi sur la personne régissant la société, un peu comme la loi sur la 
personne régit, par exemple, pour les particuliers les questions de capacité, de 
succession et de relations contractuelles intérieures. 

Les affaires internes d'une société sont généralement considérées comme des 
questions structurelles portant sur l'organisation de l'entreprise, la composition du 
conseil d'administration et ses pouvoirs, et la responsabilité des administrateurs et 
actionnaires à l'égard des activités sociales qui lèsent des tiers. Elles comprennent 
aussi la structure financière, la sollicitation des procurations et le droit des adminis-
trateurs d'émettre de nouvelles actions, questions qui dans certains cas peuvent 
aussi relever de la législation des valeurs mobilières. 

Dans les pays de common law, la loi sur les personnes d'une société est considérée 
comme étant celle de l'État où elle est constituée. Bien que cette solution ait 
l'avantage de la clarté, elle peut conduire à une situation où une société est consti-
tuée dans un État et a dans un autre la totalité de ses actifs, employés, activités et 
dirigeants. Les juridictions de common la w, sauf certains États américains, se 
refusent à tenir compte de l'implantation réelle de la société; voir Latty, Pseudo-
Foreign Corporations, 65 YALE L.J. 137 (1955); Reese et Kaufman, The Law Gover-
ning Corporate Affairs, 58 CoLum. L. REV. 1118 (1958). 

Toutefois, les pays européens ne retiennent pas la loi de l'État de constitution, 
mais celle de ce qu'on appelle en France le «siège social» et en Allemagne le 
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Un actionnaire était le plaignant dans la première cause 
importante mettant en jeu l'application de la règle 10b-5 hors du 
territoire, l'affaire Schoenbaum v. Firstbrook123. Un actionnaire 
américain d'une société canadienne, Banff Oil Ltd., intenta une 
action en vertu de la disposition 10b-5 pour le motif que des 
actionnaires contrôlant la société, à la suite d'informations dispo-
nibles aux initiés, s'étaient émis des actions de trésorerie à un prix 
bien inférieur à leur juste valeur marchande. Bien que l'opération 
ait eu lieu au Canada, le plaignant soutenait que la Cour fédérale 
américaine était compétente du fait que le titre était coté à la 
bourse américaine et négocié par des investisseurs américains. La 
Cour de district débouta le demandeur, auquel la Cour d'appel du 
Second Circuit donna cependant raison, en soutenant que: 

«Le Congrès avait voulu conférer à l'Exchange Act une 
portée extraterritoriale de manière à protéger les inves- 
tisseurs intérieurs qui avaient acheté des titres étrangers 
dans une bourse américaine et préserver le marché inté- 
rieur des valeurs d'opérations étrangères irrégulières sur 
des titres américains 124 .» 

La Cour d'appel conclut à une compétence fondée sur le principe 
d'effet en considérant que la disposition antifraudes: 

«débordait des limites territoriales des États-Unis et s'ap- 

Geschaftssitz. La détermination du siège n'a rien de facile et a suscité une jurispru-
dence importante en France. En général, le principal critère est l'emplacement de 
la direction de l'entreprise, ce qui explique que «siège social» soit traduit en anglais 
par head office ou business seat. Les tribunaux admettent souvent le lieu de constitu-
tion de la société comme siège, sauf s'il est complètement détaché de l'activité réelle 
de celle-ci; voir, généralement, la note Nationality of International Corporations 
under Civil I,aw and Treaty, 74 HARV. L. REV. 1429 (1961). La conclusion que le «siège 
social» diffère du lieu de constitution de la société a des conséquences variables. 
Dans certains cas, on est allé jusqu'à juger la société «nulle et non avenue» pour 
constitution frauduleuse, mais en général le tribunal applique à la société la législa-
tion du siège sans remettre en question la validité de la constitution. 

Même si un État ne peut mettre en cause la «nationalité» d'une société, il peut 
parfois considérer une société étrangère comme intérieure si elle a des liens impor-
tants avec les citoyens de l'État en question. Ainsi, l'American Foreign Asset 

Control Regulations, 31 C.F.R. 500329 (1968), régit les sociétés, «où qu'elles soient 
organisées ou fassent affaires», qui sont possédées ou contrôlées par des citoyens 
américains ou d'autres personnes présentes aux États-Unis. Si des mesures de ce 
genre sont difficiles à appliquer, il est possible d'obtenir un certain pouvoir indirect 
sur les sociétés étrangères appartenant à des nationaux en raison du droit d'un État 
de promulguer des lois applicables à ces derniers. 

123 405 F.2e 200 (e Cir. 1968), réf., 268 F. Supp. 385 (S.D.N.Y. 1967), cert. rtf., 395 U.S. 
906 (1969). Les limites législatives des lois américaines des valeurs mobilières, à la 
lumière du cas Schoenbaum, sont étudiées par Goldman et Magrino, Some Foreign 
Aspects of Securities Regulation: Tomards a Re-evaluation of Section 30(b) of the 
Securities Exchange Act of 1934, 55  VA. L. REV. 1015 (1969). 

124 405 F.2' 200, p. 206. . 
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pliquait aux infractions préjudiciables aux investisseurs 
américains125 .» 

Elle limitait cependant quelque peu la portée de ses propos en 
indiquant que, d'après elle: 

«La Cour de district était compétente pour les infractions 
à la Securities Exchange Act, bien que les opérations 
incriminées aient eu lieu hors des États-Unis, au moins 
quand elles portaient sur des actions enregistrées et co-
tées dans une bourse américaine des valeurs et nuisaient 
aux intérêts des investisseurs américains 126 .» 

Dans le cas suivant de mise à l'épreuve de l'application hors terri-
toire de la disposition 10b-5, Leasco Data Processing Equipment 
Corp.  y.  Maxwel1 127  , le tribunal fonda sa compétence sur les actes 
commis dans la juridiction. Les plaignants, des actionnaires de 
Leasco, soutenaient que les défendeurs avaient conspiré pour faire 
acheter par la société des actions de Pergamon Press Limited à un 
prix trop élevé, en infraction à la disposition en question. Perga-
mon était une société anglaise dont la propriété et le contrôle 
revenaient à un citoyen anglais nommé Maxwell. Le titre n'était 
pas coté à une bourse américaine, ni négocié aux États-Unis. 
L'achat avait eu lieu à la bourse de Londres par l'intermédiaire 
d'une filiale de Leasco, mais le contrat de vente avait été signé à 
New York. Le tribunal ne pouvait employer la théorie de l'effet, 
comme dans le cas Schoenbaum, parce qu'il n'y avait pas eu d'achat 
à une bourse américaine, ni d'effet sur le marché américain des 
valeurs. 

Le tribunal fonda sa compétence sur les actes commis aux 
États-Unis, en concluant que les réunions et le parachèvement de 
l'opération à New York constituaient des actes de ce genre. Dans 
un obiter dicta il alla même plus loin dans son appréciation de ce qui 
pouvait constituer «des actes aux État-Unis»: 

«Nous ne voyons pas pourquoi, pour les besoins de l'appli-
cation d'une règle, des appels téléphoniques ou l'envoi de 
courrier aux États-Unis ne devraient pas être considérés 
comme des actes commis aux États-Unis. D'après les élé-
ments dont nous disposons maintenant, il est impossible 
de prétendre que les actes commis aux États-Unis ne 
constituaient pas un «maillon essentiel»... dans les événe- 

125 Id. 
126 Id. p. 208; voir aussi Note, Extraterritorial Application of the Securities Exchange 

Act of 1934, 1 LAW & Pot. INT'L. Bus. 168 (1969). 
127 468 F.2' 1326 (2 Cir. 1972), inf en partie 319 F. Supp. 1256 (S.D.N.Y. 1972). Pour un 

commentaire sur l'affaire Leasco, voir la note, Securities Law - Extraterritorial 
Application, 8 TEX. INT'L L.J. 430 (1973). 

1336 



Aspects internationaux de la législation des valeurs mobilières 

ments qui conduisirent Leasco à passer le contrat du 17 
juin 1969128 .» 

D'après ce critère, toute correspondance avec un Américain aux 
États-Unis suffirait à rendre les tribunaux américains compé- 
tents, même si le défendeur ne s'était jamais trouvé dans ce pays. 

Le résultat des jugements Schoenbaum et Leasco fut qu'un 
défendeur étranger pouvait être incriminé d'après le critère de 
l'effet ou de Pacte, principes auxquels on devait faire largement 
appe1129. 

Un cas où les deux critères furent pris en compte et qui 
intéresse particulièrement le Canada est l'affaire Travis v. Anthes 
Imperial Ltd. 130 . La société Molson Industries Ltd. avait fait une 
offre d'achat aux actionnaires canadiens de Beaver Lumber Ltd. 
Les actionnaires américains soutinrent que Molson leur avait fait 
valoir que, s'ils gardaient leurs actions, on leur ferait une offre 
distincte; cette dernière n'eut pas lieu et le cours des actions baissa 
après l'offre d'achat. La Cour de district établit que toutes les 
parties étaient canadiennes à l'exception des plaignants, que tous 
les actes pertinents avaient eu lieu au Canada, que l'offre ne 
s'appliquait qu'aux actions canadiennes et que le titre n'était pas 
coté à une bourse américaine. Il n'y avait donc pas d'effet sur le 
marché intérieur des titres. En outre, le seul acte commis aux 
États-Unis était l'utilisation du courrier. Le tribunal, notant que 
les communications contenant les informations erronées avaient 
été initiées par les plaignants, jugea l'utilisation du courrier insuf-
fisante pour établir sa compétence. Le Huitième Circuit infirma le 
jugement de première instance, soutenant que le recours au com-
merce entre États était un acte suffisant pour fonder la compé-
tence et faisant remarquer que, même si toutes les opérations 
avaient eu lieu présumément au Canada, la disposition 10b-5 res-
tait applicable, puisque 

«tout État pouvait réprimer, même si leurs auteurs ne 
relevaient pas de sa compétence, les actes commis hors de 

128 468 F.2° 1326

, 
p. 1335 

129 Note, 6 VAN. J. 	TRANSNATi L. 678; Becker, Extraterritorial Dimensions of the 
Securities Exchange Act, 2 TNT'', L. & PoL. 233 (1969). L'un des meilleurs articles 
écrits sur Leasco et les causes postérieures est celui de Jones, note 89 supra. Une 
expression particulièrement vigoureuse de la règle de l'effet se trouve dans le 
mémoire de la SEC à la Cour d'appel du (neuvième circuit) dans SEC v. United 
Financial Group Inc., [Recueuil 1972-1973] CCH FED. SEC. L. REP. 1193,747  (9° Cir. 
1973). L'affaire mettait en cause un fonds mutuel étranger qui, selon la SEC, était 
géré au détriment des investisseurs étrangers, de la balance américaine des paie-
ments, de la réputation des milieux financiers américains et de la commission. Dans 
une autre cause récente mettant en jeu un fonds mutuel étranger, la SEC a préféré 
mettre l'accent sur les contacts avec les États-Unis; voir ses mémoires dans SEC v. 
Vesco (S.D.N.Y.). 

130 473 F.2e 515 (8 0  Cir. 1973), réf., 331 F. Supp. 797 (E.D. Mo. 1971). 
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ses frontières qui avaient, sur son territoire, des consé-
quences répréhensibles 131 .» 

Dans deux causes liées à l'affaire Investors Overseas Service (I0S), 
Bersch v. Drexel Firestone /nc. 132  et IIT v. Vencap, Ltd. 133 , le 
Second Circuit affina encore les critères d'effet et d'acte. Le tribu-
nal statua que le principe d'effet n'établissait pas la compétence 
quand on ne pouvait prouver qu'un dommage généralisé aux inté-
rêts économiques de la nation. Il fallait un préjudice direct causé à 
un nombre important d'acheteurs ou de vendeurs de titres. Un 
acte commis aux États-Unis n'autorisait pas les étrangers à se 
prévaloir des lois américaines sur les valeurs mobilières, sauf si les 
actes ou omissions aux États-Unis étaient la cause directe des 
préjudices en question. Tout en confirmant que les États-Unis ne 
devaient pas devenir une base d'exportation des fraudes 134 , la cour 
indiquait que les tribunaux américains n'étaient pas ouverts aux 
plaignants étrangers si les actes commis aux États-Unis étaient 
purement préparatoires. Par contre, si le plaignant était Améri-
cain, résidant ou non, les actes purement préparatoires pouvaient 
établir la compétence de ces tribunaux 135 . 

B. LÉGISLATION EUROPÉENNE DES VALEURS MOBILIÈRES 

Hors de l'Amérique de Nord, le capitalisme a une histoire et 
des caractéristiques différentes; on y cherche moins à faciliter les 

131 473 F.2e 515, 528, citant U .S. y.  Aluminum Co. of America, 148 F.2' 414, 443 (2' Cir. 
1945).  Voir, généralement, Zimmerman, Extraterritorial Application of Section 10(b) 
and Rule 106-5, 34 OHIO ST. L. J. 342 (1973). 

132 519 F.2' 974 (2' Cir. 1975). 
133 519 F.2' 1001 (2' Cir. 1975). 
134 Vencap, id. p. 1017. Les positions canadienne et américaine sur la protection à 

accorder par le système intérieur aux plaignants étrangers contre l'exportation de 
la fraude sont évoquées au ch. V, et, en particulier, dans le texte qui accompagne la 
note 144 infra. 

135 L'évolution récente aux États-Unis a suscité de nombreux commentaires; voir e.g. 
Grosser, Extraterritorial Application of Section 10(b) of the Securities Exchange Act 
of 1934, 33  WASH. & LEE L. REV.  397(1976); Martin, From Schoenbaum to Scherke: The 
Continuing Question of Subject Matter Jurisdiction in an International Securities 
Transaction, 12 Hous. L. REV. 924 (1975); Mizrack, Recent Developments in the 
Extraterritorial Application of Section 10(b) of the Securities Exchange Act of 1934, 
30 Bus. LAW. 367 (1975); Parker, Securities Regulation and Subject Matter J urisdic-
tion under Securities Exchange Act of 1934, Section 10(b),11 TEX. INT'L L.J.  173(1975); 
note, American Adjudication of Transnational Securities Fraud, 89 HARV. L. REV. 
533 (1976); note, Extraterritorial Application of the Securities Act s, 
[1974] Wasu.U.L.Q. 859. L'arrêt Hersa a été suivi dans F.O.F. Proprietary Funds 
Ltd. v. Arthur Young & Co., [Recueil 1975-1976[CCH FED. SEC. L. REP. 1195,296 (ÉD. 
Pa. 1975), une affaire dans laquelle le tribunal refusa le bénéfice de la loi américaine 
à une société étrangère qui se prétendait victime de fraude dans un achat de titres, 
pour le motif que l'opération était principalement étrangère, et dans Recaman v. 
Barish, [Recueil 1976-1977] CCH FED. SEC. L. REP. 1[95,608 (É.D. Pa. 1975) une 
affaire mettant en cause le fonds mutuel U.S.I.F. (Gramco). 
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placements boursiers d'une grande partie de la population. En 
Europe, le négoce et l'achat de valeurs mobilières, d'actions en 
particulier, sont considérés comme le domaine d'un petit nombre 
de particuliers et des banques, qui se tiennent en communication 
relativement permanente mais sans caractère officiel. Même les 
entreprises qui ne sont pas purement familiales accordent une 
grande importance au secret. Le sentiment répandu que l'infor-
mation profitera aux concurrents est plus défendable en Europe 
qu'aux États-Unis, car il est possible à des entreprises de diffé-
rents pays européens d'être de proches concurrents, tandis que 
ceux d'une entreprise américaine ont de fortes chances d'être 
d'autres sociétés américaines assujetties aux mêmes exigences 
d'information 136 . 

L'Europe et l'Amérique présentent en outre d'importantes 
différences historiques et économiques. Ainsi, les assurances et les 
Pensions sont beaucoup moins importantes en Europe, tandis que 
rémission de titres est surveillée beaucoup plus étroitement par 
l'Etat. Les banques jouent également un plus grand rôle dans le 
domaine des valeurs mobilières. On observe cependant en Europe 
un recours croissant à des méthodes de financement analogues à 
celles des États-Unis, du fait qu'on pense pouvoir élargir l'accès 
aux épargnes disponibles en ayant un marché boursier actif. En 
fait, l'IOS de Bernard Cornfeld a tiré parti de l'incapacité des 
investisseurs européens à placer leurs fonds sur leur propre marché 
des valeurs mobilières; il a ainsi trouvé un grand nombre d'inves-
tisseurs désireux d'acheter des fonds mutuels composés d'actions 
américaines. L'étude de la réglementation européenne des valeurs 
mobilières est compliquée par l'éparpillement des mesures dans la 
législation du commerce, des sociétés et des banques, le code pénal 
et les statuts d'organismes privés et des bourses de valeurs. Aucun 
Pays n'a d'organisme central unique comparable à la SEC 137 . 

En Europe, le prospectus accompagnant une émission dans le 
Public est obligatoire ou facultatif, sans être aussi complet ni 
détaillé qu'il est d'usage en Amérique du Nord. De même, une 
grande partie des travaux de comptabilité et de vérification est 

136 Sur les obligations de divulger de l'information dans la législation européenne des 
valeurs mobilières, voir Jackson, Public Offerings: A Comparative Study of Diselo-
sure in Western Europe and the United States, 16 W. RES. L. REV. 44 (1964). Bien 
qu'un peu dépassé, cet article bien rédigé, donne des indications complètes. Voir 
aussi E. STEIN, HARMONIZATION OF EUROPEAN COMPANY LAW: NATIONAL REFORM AND 
TRANSNATIONAL COORDINATION 209-282,354-364 (1971). 

137  La Belgique s'en rapproche le plus avec sa Commission bancaire. Le Japon a un 
organisme du genre de la SEC, créé par une loi des valeurs mobilières calquée sur 
celle des États-Unis. Elle est évoquée par Misawa, note 18 supra. La France 
envisage également de créer un organisme de réglemenation; voir, Sharpie 's 
Heaven, The Wall Street Journal, 6 octobre 1975, p. 1, col. 6. 
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interne, et peu de pays ont un corps important d'experts-comp-
tables indépendants. On ne s'efforce guère de réglementer l'em-
ploi de l'information divulguée par les sociétés, ni les méthodes de 
négociation qui en résultent. On sollicite rarement des procura-
tions et, quand cela arrive, on fournit peu de renseignements. 
L'information est généralement moins détaillée, et l'on publie 
souvent des états financiers non consolidés pour un groupe de 
sociétéS138 . 

En ce qui concerne l'application hors du territoire de la législa-
tion européenne des valeurs mobilières, le Comité de l'émission et 
du négoce des valeurs (Association internationale du barreau) 
établit un sous-comité chargé d'étudier cette question sous la 
direction de Manuel F. Cohen. Dans son rapport de janvier 1974, le 
sous-comité déclarait qu'il n'avait pas jusque-là constaté d'évolu-
tion importante dans la jurisprudence relative à l'application de la 
législation des valeurs mobilières hors du territoire, sauf aux 
États-Unis 139. L'organisme soulignait qu'aucun des États étudiés, 
à part les États-Unis, n'avait de dispositions spéciales concernant 
les ventes de titres étrangers, ni ne faisait d'efforts particuliers 
pour les réglementer, sauf sous forme de sanctions pénales. 

L'Australie a récemment été forcée par une série de déconfi-
tures dans le secteur minier à établir une législation nationale 
complète des valeurs mobilières 140 . 

C. CONCLUSION 

Le seul modèle vraiment utile au Canada, pour l'application 
hors du territoire de la législation des valeurs mobilières, est celui 
des États-Unis. Bien que ces derniers aient parfois des prétentions 
juridictionnelles très étendues, il est significatif que la position 
américaine varie sensiblement selon les cas et qu'un certain 
nombre de règles intérieures soient assouplies quand des étran-
gers sont en cause. 

138 Pour un résumé de la réglementation des valeurs mobilières de la plupart des pays, 
voir 1 L. Loss, p. 429-454; 4 L. Loss, p. 2463-2484; pour l'Europe, voir Brock, 
Securities Regulation in Selected European Countries, [1969] VAND. INT'L 21 (hiver). 
Pour le marché des euro-obligations, voir Knauss, E.E.C. Progress toward Establi-
shing European Capital Markets, [1969] VAND. INT'L 35 (hiver); Bodolus, note 15 
supra, p. 107. Une intéressante étude des problèmes de la réglementation anglaise 
des valeurs mobilières, à travers les arrêts, est celle de Davies, An Affair of the City: 
A Case Study in the Regulation of Take-Overs and Mergers, 36 MOD. L. REV. 457 (1973). 

139 Voir Cohen, The Extraterritorial Application of Securities Laws, [1975] INT'L. 
Bus. Law. 173, 174. Le rapport comprend un résumé et une analyse de la loi 
américaine qui figurent parmi les meilleurs. 

140 The Corporations and Securities Industries Bill, 1974.  Voir  l'article M urphy's Super 
SEC, The Australian Financial Review, 6 décembre 1974, p. 1. 
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Chapitre V 
Prétentions juridictionnelles actuelles dans les lois 
canadiennes relatives aux valeurs mobilières 

La réglementation des marchés canadiens des valeurs mobi-
lières est assurée par deux régimes distincts, le droit pénal fédéral 
et les lois provinciales des valeurs mobilières. Aucun des deux 
régimes ne présente une forte volonté d'application extraterrito-
riale. 

A. CODE CRIMINEL 

Un refus de principe de l'extraterritorialité est exprimé à 
l'article 5(2) du Code criminel: 

«Sous réserve de la présente loi ou de toute autre loi du 
Parlement du Canada, nul ne doit être condamné au 
Canada pour une infraction commise hors du Canada.» 

Les réserves de cet article indiquent que le principe souffre 
quelques exceptions, tant dans le Code criminel que dans d'autres 
lois. Certaines des exception prévues au code sont étudiées dans ce 
chapitre, certaines des autres étant évoquées au chapitre VI141 . 

Deux dispositions du Code criminel relatives aux valeurs mo-
bilières font une allusion à l'extraterritorialité. L'article 341(1) 
Stipule: 

«Est coupable d'un acte criminel et passible d'un empri- 
sonnement de cinq ans, quiconque, dans le dessein de 
réaliser un gain ou profit par la hausse ou la baisse des 
actions d'une compagnie ou entreprise constituée ou non 
en corporation, soit à l'intérieur du Canada, soit hors du 
Canada, ou d'effets, de denrées ou de marchandises, 
«a) conclut ou signe... une convention.., censée porter sur 
l'achat ou la vente d'actions... sans avoir de bonne foi 
l'intention d'acquérir ou de vendre.., ces actions...» 

La place de l'expression «soit à l'intérieur du Canada, soit hors du 
Canada» est curieuse. Selon les règles grammaticales normales, on 
Pourrait facilement l'interpréter comme s'appliquant à «qui-
conque». L'article interdirait alors à une personne située à Seattle 
d'agioter à la bourse de Vancouver ou même de New York. L'ex-
pression en cause pourrait ne qualifier que les termes «compagnie 
ou entreprise constituée ou non en corporation». Cette interpréta-
tion est la plus plausible; ainsi, l'article condamne l'agiotage sur les 

141 On trouvera une excellente analyse de la législation extraterritoriale canadienne, 
avec une liEte des lois établissant des infractions hors du territoire; voir T. Pickard, 
note 29 supra; voir aussi Zucker, note 27  supra.  
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actions d'une société constituée au Canada ou ailleurs, pour une 
personne située au Canada. Cette interprétation est confirmée par 
la disposition suivante, l'article 342: 

«Est coupable d'un acte criminel et passible d'un empri-
sonnement de cinq ans, toute personne qui, étant un 
particulier, ou un membre ou employé d'une société, ou un 
administrateur, fonctionnaire ou employé d'une corpora-
tion, lorsque cette personne ou la société ou corporation 
est employée comme courtier, par tout client, en vue 
d'acheter et de porter sur marge des actions d'une compa-
gnie ou entreprise constituée en corporation ou non, soit 
au Canada, soit ailleurs, par la suite vend ou fait vendre 
des actions de cette compagnie ou entreprise pour tout 
compte dans lequel 
et) cette personne, ou sa firme ou un de ses associés, ou 
«b) la corporation ou un de ses administrateurs, 
«a un intérêt direct ou indirect, si cette vente a pour effet, 
d'une autre manière qu'inintentionnellement, de réduire 
la quantité de ces actions entre les mains du courtier ou 
sous son contrôle, dans le cours ordinaire des affaires, 
au-dessous de la quantité des actions que le courtier dev-
rait porter pour tous les clients.» 

L'expression «soit au Canada, soit ailleurs» est analogue à celle de 
l'article 341 et est placée de la même façon, après les termes 
«compagnie ou entreprise constituée en corporation ou non», qui se 
retrouvent dans les deux articles. L'article 342 vise à interdire à un 
courtier de réduire son portefeuille d'un titre particulier en deçà 
du niveau voulu pour honorer les demandes de ses clients, en 
vendant des actions pour son propre compte. On pourrait interpré-
ter cet article comme s'appliquant à tous les courtiers dans le 
monde. Il est plus raisonnable de penser qu'il vaut pour les cour-
tiers canadiens, mais s'applique aux actions de toute société, quel 
que soit son lieu de constitution. Après examen de la formulation 
et de l'interprétation possible des articles 341 et 342, nous con-
cluons qu'aucun de ces articles n'est conçu pour s'appliquer hors du 
territoire national. 

On ne semble pas vouloir non plus réglementer les actes com-
mis hors du Canada dans les quatre principales dispositions du 
Code criminel visant à réprimer les fraudes sur titres: l'article 338, 
fraude (y compris l'influence frauduleuse sur le prix courant d'une 
action); l'article 339, emploi du courrier pour frauder le public; 
l'article 340, manipulations frauduleuses d'opérations boursières; 
et l'article 358, faux prospectus. Les articles relatifs à la fraude et 
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à l'emploi du courrier ont été analysés dans l'affaire Chapman142, 
où la Cour d'appel de l'Ontario a maintenu les chefs d'accusation 
portés au titre des deux articles contre une personne accusée 
d'avoir fraudé le public dans un système de vente de nécessaires de 
couture pour la maison. L'accusé était resté au Canada pendant 
toute la période considérée, mais son système visait uniquement les 
consommateurs américains. A l'égard de l'accusation de fraude 
portée au titre de l'article 323(1) (maintenant 338(1)), la cour 
déclara: 

«L'exposé des faits... révèle le lancement et la consomma-
tion d'un dispositif au Canada par l'envoi de lettres depuis 
ce pays et la réception au Canada d'argent ou de titres 
sous forme de chèques et de mandats. Cela suffit pour 
soutenir une accusation d'acte criminel au Canada, sous 
réserve uniquement de la construction de l'expression 
«frustre le public ou toute personne». D'après les faits 
présentés à cette cour, les seuls membres du public ou 
personnes qui pourraient prétendre avoir été frustrés 
étaient des résidants des États-Unis. 
«L'exécution de l'acte criminel prévu par l'article 323(1) 
réside en l'obtention des fruits des moyens frauduleux. 
Les considérations exposées dans la cause R. v. Brixton 
Prison Governor, Ex p. Rush (1969), 1 All E.R. 316, p. 322, 
pousse également à adopter cette conclusion. S'il y a 
lancement d'un dispositif frauduleux au Canada (comme 
c'était le cas ici par l'envoi des lettres de sollicitation) et 
réalisation de ce dispositif au Canada par la réception 
d'argent ou de titres que le dispositif était censé apporter, 
l'acte a été commis au Canada, bien que seules des per-
sonnes situées hors du pays en aient été victimes. En 
résumé, «le public ou toute personne», à l'article 323(1), ne 
se limite pas au public canadien ni aux personnes se 
trouvant au Canada; voir Shulman v. The King (1946), 2 
C.R. 1 53142a.» 

Le tribunal de première instance avait interprété de la même 
façon le terme «public» dans l'article sur l'emploi du courrier pour 
la fraude. 

Nous ne pensons pas que l'arrêt Chapman doive servir de base 
pour appliquer à l'étranger les dispositions du Code criminel cana-
dien relatives au négoce des valeurs mobilières. Comme l'indique 
la citation précédente, la cour a accordé une grande importance au 
fait que les actes incriminés avaient tous eu lieu au Canada. 

142 11 C.R.N.S. 1 (Ont. C.A. 1970). 
142a Id. p. 6, 7. 
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La même démarche fut adoptée par le juge Munroe dans 
l'affaire Re Bennett and Schuette and The Queen143 . L'accusation 
reposait sur la manipulation frauduleuse d'opérations à la bourse 
de Calgary (article 340), la Couronne allégant que les actes avaient 
été commis à Vancouver (C.-B). La Cour refusa une demande de 
bref de certiorari pour arrêter le procès, en soutenant que le fait de 
passer un ordre à un courtier de Vancouver, à l'origine des opéra-
tions à Calgary, suffisait pour rendre compétents les tribunaux de 
Colombie-Britannique. 

Ni dans le cas Chapman, ni dans l'affaire Bennett and Schuette, 
la cour n'a essayé de protéger des personnes du ressort en appli-
quant des règles de conduite à des étrangers. Au contraire, son 
incursion dans l'extraterritorialité était motivée par la protection 
d'une personne étrangère au ressort contre des actes commis dans 
ce dernier. Nous en concluons qu'une loi fédérale des valeurs 
mobilières devrait incorporer le principe établi dans ces deux cas, 
de façon que le Canada ne devienne pas une base d'exportation des 
fraudes. Le principe voulant que le système intérieur soit mis en 
application pour protéger les victimes étrangères des méfaits com-
mis dans le ressort a été accepté par les tribunaux de Grande-
Bretagne et des États-Unis 144 . 

Il existe deux dispositions à caractère extraterritorial suscep-
tibles d'être employées dans le domaine des valeurs mobilières. Les 
articles 312 et 315 répriment le fait d'avoir ou d'apporter au 
Canada une chose obtenue au Canada ou ailleurs par un acte ou une 
omission qui, au pays, aurait constitué une infraction punissable 
sur acte d'accusation. Cela peut servir contre une personne qui 
possède des certificats d'actions obtenus par elle ou à sa connais- 

143 50 D.L.R.(3e) 730, 19 C.C.C. (2e) 61, [1974] 6 W.W.R. 193 (B.C.S.C.). 
144 Dans Treacy v. D.P.P., [1971] 1 All E.R. 110 (H.L. 1970), la Chambre des Lords a 

maintenu une condamnation contre un accusé qui avait posté en Angleterre une 
lettre pour faire chanter une personne à l'étranger. La Cour d'appel du second 
circuit a affirmé le principe dans un cas résultant de l'affaire IOS; UT v. Vencap 519 
F.2e 1001, 1017 (2e Cir. 1975), noté dans la note Transnational Transactions - 
Transnational Application of the U.S. Securities Laws,11 TEX. INT'L. L.J. 208 (1976). 
Un jugement analogue a été rendu dans l'affaire Ferland v. Orange Groves of 
Florida, Inc., [Recueil 1974-1975] CCH FED. SEC. L. REP., 11 94, 821 (M.D. Fla. 1974). 
Dans le cas Vencap, le Second Circuit a conclu à l'absence de compétence quand il n'y 
avait eu aux États-Unis que des activités purement préparatoires ou le fait de ne 
pas prévenir des actes frauduleux, et que la majorité des activités avaient eu lieu à 
l'étranger. Dans un cas lié à la fraude dans l'industrie forestière au Manitoba, une 
cour de district du New Jersey statua que la législation américaine des valeurs 
mobilières ne s'appliquait pas à l'égard d'une activité aux États-Unis quand les 
seules personnes lésées à la suite de cette dernière étaient des non-résidents; SEC 
v. Kasser, 391 F. Supp. 1167 (D.C.N.J. 1975). L'affaire est décrite sans critique dans 
la note, Securities Regulation - Transnational Reach of Securities and Exchange 
Acts, 11 TEX. INT'L L.J. 204 (1976). 
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sance par des actes dans un autre pays qui équivalent à des faux-
semblants. Cependant même si ces articles pourraient servir dans 
ce cas, ils ne correspondent certainement pas à une intention du 
Parlement d'établir des règles à effet extraterritorial en matière 
de valeurs mobilières. 

Outre les six articles évoqués précédemment, il existe d'autres 
dispositions du code qui pourraient servir à combattre une fraude 
en matière de titres: les articles 320, faux-semblant; 321, faire 
signer ou endosser une valeur mobilière par fraude; 326, emploi 
d'un document contrefait; 332, rédaction non autorisée d'un docu-
ment; 333, obtenir au moyen d'un instrument fondé sur un docu-
ment contrefait; 336, falsification de document; 383, commissions 
secrètes. Aucun de ces articles ne s'applique hors du ressort. 

Il existe deux articles applicables aux valeurs mobilières qui 
établissent expressément des règles de conduite au Canada visant 
à protéger l'étranger. L'article 324 interdit la fabrication d'un 
faux document destiné à passer pour authentique au détriment de 
quiconque, au Canada ou à l'étranger, l'article 334 interdisant 
l'emploi de faux timbres ou marques, ces derniers comprenant 
ceux d'un gouvernement étranger aussi bien que du Canada. 

La retenue du Parlement dans le domaine du droit pénal 
connaît une exception notable mais récente. L'article 36 de la Loi 
de 1975 modifiant le droit pénal élargit la notion de complots à 
ceux, au Canada, qui doivent être mis en oeuvre à l'étranger et à 
ceux, à l'étranger, qui doivent être mis en oeuvre au Canada. Cette 
extension permet de poursuivre au Canada des personnes qui ont 
comploté à l'étranger en vue d'enfreindre la législation cana-
dienne des valeurs mobilières145 . 

A cette exception près, le Parlement n'a pas exercé, dans le 
domaine du droit pénal, toute l'étendue des pouvoirs extraterrito-
riaux que lui permet le droit international et, en ce qui concerne la 
réglementation pénale des valeurs mobilières, l'extension hors du 
territoire est quasiment négligeable. 

B. LOIS PROVINCIALES RELATIVES AUX VALEURS MOBILIÈRES 

Les lois provinciales relatives aux valeurs mobilières sont un 
peu plus audacieuses que le Code criminel dans la réglementation 
des actes commis hors des provinces 146 . Elles visent néanmoins 
surtout les actes commis dans les provinces. En ce qui concerne les 
bourses de valeurs, par exemple, les lois spécifient bien l'évidence, 

145 On trouvera des commentaires sur cet aspect de la Loi de 1975 modifiant le droit 
pénal dans CANADIAN BAR NATIONAL, septembre 1975, p. 3. 

146 Nous n'étudions pas ici la question constitutionnelle, qui est abordée dans Anisman 
& Ilogg; voir aussi J. WILLIAMSON et J. WILLIAMSON, SUPP., ch. VII, VIII. 
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à savoir qu'elles ne s'appliquent qu'aux bourses de la province 
considérée147 . 

Comme pour indiquer que les actes commis dans d'autres 
ressorts doivent être réglementés par d'autres institutions, les lois 
provinciales des valeurs mobilières autorisent les tribunaux de leur 
province à viser les mandats émis dans d'autres provinces pour 
faire arrêter les contrevenants à la législation des valeurs mobi-
lières dans ces provinces-là, de façon que les agents d'application 
des deux provinces puissent exécuter le mandat dans la province 
qui a visé celui-ci et transférer l'accusé dans la province où l'infrac-
tion a été commise 148. On voit aussi s'élaborer un système d'appli-
cation interprovinciale des citations à comparaître qui obligerait 
un témoin résidant hors de la province à se présenter devant un 
tribunal de celle-ci 149. 

Ce principe d'application interdépendante est renforcé par 
des dispositions telles que celles de la «Politique nationale» no 17, 
qui avertit les intéressés qu'une infraction à la loi des valeurs 
mobilières de n'importe quel ressort est considérée en principe 
comme préjudiciable à l'intérêt public et peut les faire radier. 

Le souci de fonder la compétence sur la présence physique 
ressort aussi des dispositions comme celles qui obligent les requé-
rants à l'enregistrement à fournir une adresse dans la province où 
les avis prévus par la loi peuvent être envoyés 150. Les lois provin-
ciales comportent aussi des dispositions discrétionnaires permet-
tant de refuser l'enregistrement aux requérants non rési-
dants151 . Bien que ces dispositions ressortissent probablement à la 
protection des intérêts locaux, sous le couvert du nationalisme 
économique, on peut aussi faire valoir que les résidants sont les 
seules personnes auxquelles la réglementation peut être appliquée 
efficacement. 

Les principales dispositions réglementaires des lois provin-
ciales sont celles qui interdisent le négoce sans enregistre-
ment152  et requièrent un prospectus pour les transactions dans le 

147 Voir e.g. B.C. Securities Act, art. 137; Ontario Securities Act, art. 140; projet de loi 
98 de l'Ontario, art. 22. 

148 Voir e.g. Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 144; Ont., art. 149; projet de loi 98 
de l'Ont., art. 120. 

149 Voir l'Inter-Provincial Subpoena Act, projet de loi 19, 31' Par., C.-B., 1" Sess., 1976 
(fondé sur une loi uniforme adoptée par la Conférence sur le droit uniforme au 
Canada en 1974). 

150 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 12; Ont., art. 11; projet de loi 98 de l'Ont., 
art. 29. 

151 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 15; Ont., art. 14; projet de loi 98 de l'Ont., 
art. 31 

152 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 7; Ont., art. 6; projet de loi 98 de l'Ont., art. 
24. 
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cadre d'une distribution au publici 53 . Bien que rien dans ces dispo-
sitions n'en limite expressément la portée aux actes commis dans 
la province, leur formulation générale et le contexte laissent à 
penser qu'elles ont été conçues dans cet esprit. Cela est confirmé 
par le caractère restreint des cas où l'on invoque un effet extrater-
ritorial. Ainsi, la réglementation de la sollicitation par téléphone 
est rédigée de façon à ne bien s'appliquer qu'aux appels télépho-
niques émanant de la province, et non à ceux faits de l'extérieur à 
des résidants de la province 154 . 

Cependant, la dernière décennie a été marquée par des 
exemples importants d'extension extraterritoriale en vertu de 
l'interprétation adoptée par les tribunaux. Le cas de référence est 
l'affaire R.v.W. McKenzie Securities Ltd. 155 , où les accusés furent 
jugés coupables d'avoir enfreint la législation des valeurs mobi-
lières du Manitoba pour y avoir fait illégalement le négoce des 
titres, n'étant pas enregistrés comme l'exige la loi de la province. 
Les accusés étaient tous deux enregistrés en Ontario, d'où ils 
avaient sollicité par téléphone un résident du Manitoba. La sollici-
tation fut considérée comme relevant de la définition du négoce 
selon la loi du Manitoba. La cour exposa la portée de cette dernière 
en ces termes: 

«La Securities Act du Manitoba n'est pas conçue pour 
s'appliquer au-delà des limites de la province ni régle-
menter les actes commis dans les autres régions du Cana-
da ou à l'étranger. Son champ d'application est le Manito-
ba, et rien d'autre. Pour être soumis à ses dispositions, il 
faut faire le négoce des valeurs mobilières au Manitoba. 
Cela ne veut pas dire qu'un non résidant ne saurait en 
aucun cas y être soumis. Si des activités de ce non résidant 
peuvent être considérées comme constituant bel et bien 
un négoce dans la province, elles tombent dans le champ 
d'application de la loi. En ce sens, la loi ne peut être 
considérée honnêtement comme visant à réglementer le 
négoce interprovincia1 155a.» 

La cour analysa comme suit l'activité des accusés: 
«La sollicitation de souscriptions au capital actions de 
diverses sociétés constituait précisément l'activité des 

153 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 37; Ont., art. 35; projet de loi 98 de l'Ont., 
art. 54. 

154 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 65(1)(b); Ont., art. 68(1)(b); projet de loi 98 
de l'Ont., art. 37. Récemment, une licence de vendeur a été annulée pour infraction 
à la loi de la C.-B dans l'affaire Re Ginnetti, B.C. Corporate and Financial Services 
Commission Weekly Summary, 22 août 1975, p. 1. 

155 56 D.L.R. (2') 56 (Man. C.A. 1966), autorisation d'en appeler refusée, sub. nom. West 
and Dubrcs v. The Queen, [1966] S.C.R. ix. 

155a 56 D.L.R. (2'), p. 62, 63. 
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accusés dans le cas présent. Peut-on effectivement nier 
que cette sollicitation ait eu lieu, au moins en partie, au 
Manitoba? Je ne pense pas. C'est à M. McCaffrey, au 
Manitoba, que les accusés envoyèrent leurs lettres et 
autre documentation sollicitant des souscriptions d'ac-
tions. C'est M. McCaffrey, au Manitoba, que les accusés 
appelèrent par téléphone dans le même but. Je considère 
comme complètement irréaliste le fait de prétendre que, 
quand les accusés envoyèrent leurs lettres de Toronto 
(Ontario) à Shilo (Manitoba), la sollicitation avait lieu 
uniquement à Toronto ou, au plus, en Ontario. Cela re-
viendrait à méconnaître complètement la nature et le 
caractère tant d'une lettre que du service postal. L'invita-
tion faite par les accusés dans leurs lettres avait une 
continuité. Elle commençait lors de sa rédaction à Toron-
to, continuait quand la lettre était postée dans cette ville, 
ne cessait pas d'exister pendant qu'elle était transportée 
par le service postal (agent choisi pour cette fin par les 
accusés) et gardait toute sa validité et son efficacité pour 
M. McCaffrey lorsque celui-ci ouvrit et lut la lettre à Shilo 
au Manitoba. C'est dans cette province-ci que McCaffrey 
a été sollicité par les accusés pour acheter les actions en 
question, et c'est dans cette province qu'il a répondu 
favorablement à cette sollicitation. Je suis d'accord avec 
le savant magistrat et le savant juge de la cour de comté 
pour dire que les événements qui ont eu lieu dans le cas 
présent constituaient un acte de négoce des valeurs mobi-
lières au sens de la définition de la Securities Act du 
Manitoba1551 .» 

Bien qu'exprimant l'intention formelle de réglementer les actes 
commis dans la province du Manitoba, la cour a en fait appliqué les 
règles du Manitoba à des actes commis en Ontario. 

L'arrêt W. McKenzie Securities fut suivi en Alberta dans la 
cause R. v. Jaasma156 , qui était remarquablement semblable. Dans 
ce cas-là, les sollicitations par téléphone émanaient de Colombie- 
Britannique et s'adressaient à des clients en Alberta. La cour 
s'inspira largement de l'arrêt W. McKenzie Securities, pour con- 
clure que, bien que les appels téléphoniques aient été faits en 
Colombie-Britannique, l'infraction avait été commise en Alberta. 

Ce genre de raisonnement ouvre de grandes possibilités à 
ceux qui veulent établir des règles susceptibles de s'appliquer à 
l'extérieur, dans le domaine des valeurs mobilières. Comme l'indi- 

155b Id. p. 64. 
156 [1974] 1 W.W.R. 245 (Alta. Prov. Ct. 1973). 
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quent les cas précédents, on peut rédiger une loi prohibant dans le 
ressort tout acte qui, combiné à d'autres actes commis hors du 
ressort, constitue une opération répréhensible. On peut ainsi édic-
ter des règles qui permettent de régir des actes commis à l'exté-
rieur, même si elles sont censées ne s'appliquer que dans le ressort. 

Les parties des lois provinciales sur les valeurs mobilières qui 
traitent de la sollicitation des procurations, des initiés, de la pré-
sentation d'information financière et des offres d'achat visant à la 
mainmise présentent des tentatives mesurées de réglementation 
des actes à l'extérieur de la province. Les trois premiers sujets 
étant traités de la même façon, nous prendrons comme exemple les 
dispositions portant sur les procurations. 

Les règles relatives aux procurations (partie X des lois de la 
C.-B. et de l'Ontario) s'appliquent à l'extérieur dans la mesure où 
elles valent pour les personnes qui, hors de la province, envoient 
des documents de procuration à des actionnaires dans la province. 
Cependant, le fondement de la réglementation est consensuel en 
ce sens que les règles obligatoires applicables aux procurations 
sont valables non pour toutes les sociétés étrangères, mais pour 
celles qui ont déposé un prospectus auprès de la commission provin-
ciale ou dont les actions sont cotées à une bourse de la 
province 157. Cette démarche consensuelle est étayée par d'autres 
dispositions de la partie X qui autorise la commission à interdire au 
directeur de délivrer un reçu de prospectus jusqu'à ce que la société 
ait produit des engagements jugés satisfaisants par la commission 
et selon lesquels la société, ses administrateurs et ses cadres s'en-
gagent à se conformer aux diverses dispositions de la partie X 158 . 
En outre, les lois de Colombie-Britannique comme d'Ontario stipu-
lent qu'elles ne s'appliquent plus lorsque, la compétence ayant été 
fondée sur le dépôt d'un prospectus, la société cesse d'avoir des 
actionnaires dans la province 159 . 

Les parties XI, Négociations des initiés, et XII, Présentation 
d'information financière, sont conçues dans le même esprit. C'est-
à-dire que la compétence dépend du dépôt d'un prospectus ou de la 
cotation dans une bourse de valeurs du ressort 160. On prévoit 
également des engagements 181  et l'extinction de la compétence 
quand celle-ci est fondée sur le dépôt d'un prospectus et qu'il n'y a 
plus d'actionnaires dans la province 162 . 

157 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 98(a), 99; Ont., art. 101(a), 102. Une portée 
plus vaste est prévue dans le projet de loi 98 de l'Ontario, art. 86. 

158 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 104; Ont., art. 107. 
159 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 101(3); Ont., art. 104(3). 
160 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 106(1)(b); Ont., art. 109(1)(b), 118(1)(b). 
161 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 115, 130; Ont., art. 117, 133. 
162 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 114(2), 129(2); Ont., art. 116(2), 132(2). 
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Selon l'Uniform Act Policy no 2-01, les commissions ont inter-
dit au directeur de délivrer un reçu de prospectus jusqu'à ce que la 
société qui se proposait de distribuer les actions ait produit, à 
l'égard des procurations, des négociations des initiés et de la 
présentation d'information financière, les engagments précités. 

Les règles relatives aux offres d'achat visant à la mainmise, à 
la partie IX des lois de la Colombie-Britannique et de l'Ontario, ne 
comportent pas le même élément consensuel. Conçue pour proté-
ger les actionnaires du ressort, la partie IX définit les «offres 
d'achat visant à la mainmise» et les pollicités par rapport aux 
actionnaires domiciliés dans la province 163. Les lois provinciales 
s'accompagnent donc d'une compétence plus étendue dans le do-
maine des offres d'achat visant à la mainmise que dans celui des 
procurations, des transactions des initiés et de la présentation 
d'information financière. La partie IX stipule qu'un pollicitant qui 
ne se conforme pas à ses dispositions commet une infraction qui 
l'expose, sur déclaration sommaire de culpabilité, à une amende 
d'au plus $25 000, à un an de prison au maximum ou aux deux 164 . La 
loi ontarienne donne aussi un droit d'annulation au pollicité 165 . 

Le seul autre article des lois provinciales qui mérite d'être 
mentionné ici est la disposition - analogue à l'article 342 du Code 
criminel - interdisant à un courtier de faire pour son propre 
compte une vente qui réduirait son portefeuille de titres sur marge 
en deçà du volume qu'il doit détenir pour ses clients 166 . La formula-
tion pose le même problème que dans le Code criminel, à savoir 
qu'on ne peut déterminer si l'expression «soit au Canada, soit 
ailleurs» s'applique au courtier, au client, à l'émetteur ou à plusieurs 
d'entre eux. L'article 47 du projet de loi 98 de l'Ontario est plus 
clair. Il indique que l'expression en cause s'applique à l'émetteur 
des titres. Sans doute les autres articles des lois provinciales doi-
vent-ils être interprétés de la même façon. 

A l'issue d'une enquête faite en 1958 auprès des responsables 
provinciaux de l'application des lois, le professeur J. Williamson 
conclut que, si la màjorité d'entre eux pensaient être en mesure de 
contrôler la sollicitation interprovinciale, la plupart n'essayaient 
pas d'imposer leurs exigences d'enregistrement à moins de man-
quement flagrant aux règles de vente 167 . Les responsables cana-
diens de l'application des lois collaborent en radiant les enregistre-
ments en cas de vente frauduleuse ou sous pression, même à 

163 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 78(c), 78(g); Ont., art. 81(c), 81(g). 

164 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 97; Ont., art. 100. 
165 Loi sur les valeurs mobilières de l'Ontario, art. 100a. 
166 Lois sur les valeurs mobilières: C.-B., art. 75(1); Ont., art. 78(1). Le Code criminel, art. 

342, est étudié au ch. V supra. 
167 J. WILLIAMSON, p. 207. 
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l'extérieur de la province 168. La Saskatchewan et le Québec suppri-
ment aussi les enregistrements en cas d'infractions aux lois améri-
caines169 . 

En résumé, le Code criminel fédéral n'a pas la portée exté-
rieure que permettrait le droit international de manière à proté-
ger les investisseurs canadiens des mécanismes frauduleux éma-
nant de l'étranger. Les lois provinciales ont une portée extérieure 
un peu plus large, qui repose généralement soit sur une décomposi-
tion de la transaction de manière qu'une partie de celle-ci relève du 
ressort, soit un rapport quasi consensuel entre la société censée se 
conformer aux dispositions intérieures et l'organisme intérieur 
chargé de protéger les intérêts des investisseurs. 

Chapitre VI 
Politique étrangère et position du Canada en matière de 
compétence nationale 

Il est banal de dire que jusqu'en 1968 le Canada avait une 
politique étrangère «internationaliste», privilégiant l'altruisme, 
les responsabilités internationales et les possibilités de contribu-
tion du pays à la solution des problèmes mondiaux. Un caractère de 
cet internationalisme était un respect des pays étrangers marqué 
par un exercice très restreint de la possibilité, reconnue en droit 
international, d'avoir des mesures s'appliquant hors du territoire. 
Cette attitude était reflétée par des dispositions comme l'article 
5(2) du Code criminel, qui établissait le principe général interdi-
sant de condamner quelqu'un au Canada pour un acte commis à 
l'étrangerm. Dans son document sur l'extraterritorialité dans la 
législation canadiennern, le professeur T. Pickard souligne que le 
Canada n'use guère de son droit de légiférer sur les nationaux à 
l'étranger, qu'il n'a pas fait grand usage du principe de protection 
ou d'effet et qu'il ne s'est pas servi du principe de personnalité 
passiveln. 

De façon curieuse, les juges canadiens réclament agressive-
ment compétence sur des actes commis hors du ressort. Dans 

168 Un cas mettant en jeu un courtier-négociant et un associé non enregistré faisant 
la promotion d'actions en Italie est l'affaire Re Donaldson Securities Ltd., B.C. 
Corporate and Financial Services Commission Weekly Summary, 7 mars 1975. 

169 J. WILLIAMSON, p. 302. Les juridictions américaines ont fait autant ou plus pour les 
Canadiens. Après nombre d'années de vente intensive à partir du Canada, il est 
ironique que les tribunaux américains aient dû étendre la protection des lois sur les 
valeurs mobilières aux Canadiens trompés par des promoteurs américains; voir e.g. 
Ferland v. Orange Groves of Florida, Inc., note 144 supra. 

1 70 On trouvera une discussion de certaines exceptions à ce principe général au ch. V 
supra. 

171 T. Pickar6, note 29 supra. 
172 Id. p. 101, 115, 116, 118. 
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plusieurs cas, ils ont employé le principe de protection. L'un des 
premiers est l'affaire R. v. Gillespie (no 2) 173 , où un tribunal du 
Québec s'est jugé compétent pour connaître d'une accusation de 
fausse déclaration dans une lettre envoyée à Montréal par l'accusé, 
en Ontario. Le juge Ouimet déclara (p. 311) : 

«Les principaux éléments de l'acte sont: 
«1) la fausseté de la déclaration faite par un agent d'une 
entreprise constituée en corporation; 
«2) la diffusion ou publication de cette déclaration de 
manière qu'elle puisse atteindre la ou les parties qu'on 
voulait tromper. Dans le cas présent, ces parties rési-
daient à Montréal, et c'est là qu'elles devaient être at-
teintes par l'accusé et que la fraude projetée devait avoir 
lieu - et qu'elle a en fait eu lieu. 
«Le défendeur a librement accepté la compétence de cette 
Cour en commettant un acte dont le résultat devait se 
produire ici. De la même façon que si A, se tenant dans les 
limites d'un district judiciaire et tirant sur B, dans un 
autre district, dans l'intention de le tuer, se rendrait 
justiciable des tribunaux du dernier district. De même, C, 
rédigeant à Montréal une lettre de menaces adressée à E, 
un citoyen de Toronto, laquelle la lettre serait envoyée 
par le courrier, pourrait être jugé soit à Toronto, soit à 
Montréal.» 

Dans ce passage, le juge Ouimet mélange habilement les principes 
de protection et d'effet en disséquant l'acte incriminé, en jugeant 
qu'une certaine partie se déroulait dans le ressort et en se décla-
rant compétent pour le tout en raison de sa compétence sur la 
partie. 

L'arrêt Gillespie fut suivi par la Cour suprême de la Nouvelle-
Écosse dans l'affaire R. v. Scott 174. L'accusé, qui n'avait jamais 
apparemment quitté Montréal, fut jugé coupable d'avoir envoyé 
des spiritueux en Nouvelle-Écosse, enfreignant ainsi la Loi cana-
dienne sur la tempérance. La Cour suprème de la Nouvelle-Écosse 
se référa expressément au cas Gillespie et employa le même genre 
de raisonnement mixte. Plus récemment, dans la cause R. v. 
Trude1175 , la Cour d'appel du Manitoba, en 1968, a soutenu que les 
tribunaux de la province étaient compétents pour juger une accu-
sation de complot en vue de fabriquer des documents alors que les 
seuls actes manifestes au Manitoba étaient la livraison d'un colis 
par les postes et sa réception par l'un des accusés. Bien entendu, 

173 2 C.C.C. 309 (C.B.R.Q. 1898). 
174 [192412 D.L.R. 277 (N.S.S.C.). 
175 [196913 C.C.C. 95 (Man. C.A.). 
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dans toutes les affaires précédentes, les actes «étrangers» avaient 
eu lieu au Canada. Cependant, les jugements peuvent tous être 
justifiés par le fait qu'une partie de l'ensemble de l'opération avait 
eu lieu dans la province. 

Un indice de l'intention du Parlement de se faire peut-être 
plus agressif en matière d'extraterritorialité est fourni par les 
dispositions de la Loi de 1975 modifiant le droit pénal sur les 
personnes jouissant d'une protection internationale. L'article 3 
fait appel aux principes de nationalité, de personnalité passive et 
d'universalité. 

En 1968, le gouvernement Trudeau se livra à un examen de la 
politique étrangère, qui aboutit à la publication de Politique étran-
gère au service des Canadiens176. Cet examen inaugurait une réo-
rientation mettant l'accent sur les intérêts nationaux et l'élabora-
tion d'objectifs nationaux à partir de l'hypothèse que la politique 
étrangère était «l'extension à l'étranger de la politique natio-
nale» 177  et que cette dernière devait viser, notamment, la crois-
sance économique, la justice sociale et la qualité de la vie. 

Cette réorientation a modifié tant l'axe de notre politique 
étrangère que les moyens mis en oeuvre pour la réaliser. L'accent 
s'est déplacé des problèmes de sécurité globale à des questions 
comme les pêches, la pollution et l'exploitation des ressources, les 
moyens mis au service de la politique étrangère passant d'orga-
nismes collégiaux comme l'OTAN, le NORAD et les Nations Unies 
à un réexamen du droit international et à des affirmations unilaté-
rales de souveraineté. Un sentiment de vulnérabilité a sensibilisé 
les Canadiens aux questions de contrôle et de compétence pour 
s'attaquer à des problèmes globaux comme ceux des multinatio-
nales, de l'exploitation des océans et de la pollution maritime. En 
particulier à l'égard des fonds marins et de la pollution maritime, 
le Canada a fait preuve, ces dernières années, d'agressivité dans 
l'affirmation de ses droits de souveraineté et de garde quand il 
Jugeait la protection nécessaire et un accord international impos-
sible178 . Cette nouvelle attitude ne se reflète pas encore dans une 
vaste gamme de mesures législatives. Ces témoignages particu-
liers sont néanmoins importants de par leur valeur de précédent 
Pour une législation fédérale des valeurs mobilières. 

176 MINISTÈRE DES AFFAIRES EXTÉRIEURES DU CANADA, POLITIQUE ÉTRANGÈRE AU SERVICE 
DES CANADIENS (1970) (6 brochures). 

177 Id. p. 32, n. 3 (brochure générale). 
178 Gotlieb & Dalfen, National Jurisdiction and International Responsibility: New 

Canadian Approaches to International Law, 67 Am. J. OF INT'L. L. 229 (1973). Voir 
aussi Alexandrowicz. Canadian Approaches to the Seabed Regime, dans CANADIAN 

PERSPECTIVES ON INTERNATIONAL LAW AND ORGANIZATION, note 1 supra, p. 410; Lowry, 
Maritime Pollution: Canada 's Approach , 4 INT'L Bus. LAW. 365 (1976). 
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Une caractéristique particulièrement importante des initia-
tives canadiennes récentes est l'affirmation de la compétence 
nationale dans un but particulier, par opposition à une prétention 
de souveraineté totale. Les affirmations de compétence dans un 
but particulier sont fonctionnelles, en ce sens qu'elles se rappor-
tent à un objet précis et elles présentent le Canada comme un 
«gardien» dans la mesure où le pays dit agir dans l'intérêt et pour 
le compte de la communauté internationale en vue de préserver 
une certaine zone géographique ou un autre élément particulier. 
Ces affirmations ont été particulièrement importantes dans le 
domaine de la pollution maritime et des pêches, et elles ont été 
exprimées avec plus de force et d'efficacité par le Canada que par 
tout autre pays179. 

A l'appui de sa mission de «gardien», le Canada a élaboré le 
concept d'une délégation de pouvoirs, de la communauté des na-
tions au pays le plus intéressé à la gestion des ressources et du 
territoire considéré. 

La position canadienne sur le droit de la mer a été résumée en 
ces termes par L.H.J. Legault: 

«Enfin, il importe de noter que le Canada a essayé de tenir 
compte le plus possible des intérêts étrangers affectés par 
ses initiatives unilatérales, souvent au prix de graves 
critiques politiques intérieures. Cette prise en compte des 
intérêts étrangers a conduit, en premier lieu, à limiter la 
portée qualitative des prétentions canadiennes. Elles se 
sont donc généralement bornées à étendre la compétence 
fonctionnelle à des fins particulières et ne peuvent être 
considérées comme ayant influé sensiblement sur le prin-
cipe de la liberté de navigation exercé d'une manière 
responsable. Toujours dans un souci de conciliation, le 
Canada n'a pas cherché à dénoncer unilatéralement les 
droits de pêche accordés par traité, ni les usages de pêche 
bien établis; ceux-là ont fait l'objet de nouvelles ententes 
et ceux-ci sont éliminés graduellement et par voie d'ac-
cord. 
«Dans cette optique, le Canada a cherché à concevoir une 
nouvelle approche des problèmes de droit de la mer et à 
établir de nouvelles bases de solution du conflit de plus en 
plus aigu entre les intérêts littoraux, d'une part, et les 
intérêts de pavillon ou de haute mer, de l'autre. Aussi le 

179 Voir L.H.J. Legault, Maritime C/aims, dans CANADIAN PERSPECTIVES ON 

INTERNATIONAL LAW AND OacANizATioN, note 1 supra, p. 384-394. Voir aussi la Loi sur 
l'immersion de déchets en mer, S.C. 1974, 1975, 1976,  C. 55. 
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Canada a-t-il avancé les notions de «garde» et de «déléga-
tion de pouvoirs» pour élaborer le droit de la mer de 
l'avenir. L'esprit de la politique résumé par ces deux 
expressions est simple mais néanmoins d'importance fon-
damentale: en premier lieu, l'intérêt principal ou priori-
taire d'un État à toutes les activités menées dans les eaux 
qui baignent ses côtes doit être reconnu en droit interna-
tional; en second lieu, l'application de la loi future doit 
être en grande partie «déléguée» à cet État et reposer sur 
des notions de gestion des ressources et de l'environne-
ment; en troisième lieu, la base de conciliation des inté-
rêts conflictuels à l'utilisation des mers doit résider dans 
un meilleur équilibre entre les droits et responsabilitiés 
correspondants des États; par conséquent, l'État considé-
ré doit exercer tant ses pouvoirs de souveraineté exis-
tants que ses pouvoirs «délégués» futurs non seulement 
dans son propre intérêt, mais aussi en qualité de «gardien» 
des intérêts vitaux de la communauté dans l'utilisation 
des mers, en conformité de principes convenus interna-
tionalement à cette fin 180 .» 

Ce passage est empreint d'autosatisfaction. Cependant, l'attitude 
qu'il décrit face aux problèmes maritimes résume le meilleur des 
initiatives canadiennes actuelles en droit international. Elle té-
moigne de plus de souplesse et de sens de responsabilités que les 
affirmations classiques de compétence et fournit un exemple utile 
Pour l'établissement de la compétence en matière de valeurs mobi-
lières. 

La réglementation économique du Canada est également de-
venue récemment plus dynamique et unilatérale. La Loi sur l'exa-
men de l'investissement étranger démontre que le Canada a main-
tenant pour politique de contrôler l'achat des titres d'entreprises 
canadiennes par l'étranger 181 . Cette loi contrôle aussi la vente 
d'une filiale canadienne entre deux sociétés étrangères et s'ap-
Plique quand une réorganisation à l'étranger comporte un trans-
fert d'actions de la filiale canadienne, même si le véritable proprié-
taire ne change pas 182 . 

Un exemple intéressant de réaction canadienne dans le do-
maine de la réglementation économique est l'attitude adoptée 
récemment face aux problèmes des fonds de placement étran-
gers 183 . Bien que le Canada ne soit pas autant concerné par ces 

180 Legault, note 179 supra, p. 391, 392. 
181 S.C. 1973, 1974, c. 46. 
182 Id. art. 3(6)(h); et voir Spoliansk y & Easton, Beware of Canadian Subsidiaries, 

30 Bus. LAW. 1053 (1975). 
183 Les fonds de placement internationaux sont habituellement constitués dans un 
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derniers que les États-Unis, il était touché par l'affaire IOS, du fait 
que certaines sociétés de ce groupe IOS étaient constituées au 
Canada. Le Canada s'efforça de garder sa «bonne réputation» en 
renforçant la réglementation. Le gouvernement fédéral comman-
da le «Projet d'une loi canadienne sur les fonds de placement», qui 
recommandait que tous les fonds canadiens soient réglementés sur 
le plan de la vente des actions et de la garde des actifs, notamment, 
et que les plus spéculatifs d'entre eux ne puissent être vendus à 
l'étranger184 . Le seul domaine non réglementé par le projet était 
les opérations sur des titres de sociétés canadiennes faits à l'étran-
ger par des fonds basés à l'étranger. 

Plusieurs pays européens ont réagi à l'affaire IOS en établis-
sant des mécanismes obligeant les fonds étrangers à satisfaire à 
certaines exigences avant de pouvoir y vendre des titres. Cette 
obligation peut être mise en pratique par l'interdiction de vendre 
des titres intérieurs à un fonds ou à un courtier pour le compte d'un 

paradis fiscal et concentrent leurs activités de vente et de négociation ailleurs que 
dans le pays où ils sont constitués. Il existe à l'échelle internationale des fonds 
hautement spéculatifs, des fonds avec facteur d'amplification, des fonds immobi-
liers et d'autres fonds de placement spécialisés: cependant les fonds de placement 
sont les plus courants. Ils ont causé des problèmes aux autorités de la plupart des 
pays en profitant des brèches qui existent entre les diverse réglementations ou en 
opérant dans des pays dépourvus de lois sur le commerce des valeurs mobilières. La 
publicité faite récemment autour d'Investors Overseas Services (I0S) et Gramco 
International a souligné le danger présenté par ces affaires. 

Le fonds de placement international est la création de Bernard Cornfeld, un 
Américain qui commença sa carrière en vendant des fonds de placement améri-
cains aux soldats américains en Europe, mais qui établit rapidement ses propres 
fonds à l'aide de capitaux européens et, les premières années, de capitaux fuyant les 
régions politiquement instables d'Amérique du Sud, d'Afrique et d'Asie. (Parmi les 
diverses descriptions de l'ascension et de la chute de Cornfeld, la meilleure est celle 
de C. RAW, B. PAGE & C. HODGSON, Do You SINCERELY WANT TO BE RicH? (1971).) Une 
fois les fonds établis, Cornfeld découvrit que les classes moyennes européennes 
étaient très intéressées par un fonds placé en titres américains; ses fonds et les 
autres devinrent si importants que la façon dont il tournait les règles d'information 
et de négociation, la création de sociétés de portefeuille et leurs opérations sur titres 
à grande échelle se révélèrent une grave menace pour le système de réglementation 
mis sur pied par la SEC. D'autre part, le gouvernement américain était désireux 
d'importer des capitaux étrangers pour diminuer le déficit de sa balance des 
paiements; la Foreign Investors Tax Act de 1966,80 Stat. 1541, stimulait les ventes 
de fonds internationaux en Europe en prévoyant des exemptions fiscales pour les 
revenus réalisés aux États-Unis. La SEC chercha à concilier son désir de contrôler 
IOS avec celui du gouvernement d'accroître les investissements étrangers en 
demandant à la société ide s'abstenir de vendre des actions dans le commerce entre 
États. La négociation complexe menée entre IOS et la SEC est décrite dans une 
note, Offshore Mutual Funds:Possible Solutions to the Regulatory Dilemma, 3 L. & 

POL. INT'L Bus. 157, 166-169 (1971). Voir aussi Comment, Offshore Mutual Funds: 
Extraterritorial Application of the Securities Exchange Act of 1934, 13 B.C. IND. & 
Comm. L. REV. 1225 (1973). IOS poursuivit ses opérations par l'intermédiaire des 
bureaux londoniens d'un courtier américain et continua de sévir comme aupara-
vant. 

184 2 PROJET D'UNE LOI CANADIENNE SUR LES FONDS DE PLACEMENT, art. 7. 06. 
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fonds qui n'est pas inscrit185 . Ce genre de dispostion pourrait aussi 
être utilisé par le Canada si l'on découvrait que des étrangers ou 
des Canadiens faisaient à l'étranger des opérations sur des titres 
canadiens en infraction à la législation nationale des fonds de 
placement ou des valeurs mobilières. 

Les modifications apportées en 1975 à la Loi relative aux 
enquêtes sur les coalitions sont également plus larges que les 
dispositions précédentes. Les nouveaux articles 31.5 et 31.6 per-
mettent à la commission sur les pratiques restrictives du com-
merce d'ordonner à des particuliers ou à des compagnies au Cana-
da de désobéir à des lois et jugements étrangers applicables, et 
l'inobservation de cet ordre constitue un acte criminel au 
Canada186 . La Loi canadienne sur les droits de la personne affirme 
le principe de personnalité passive en déclarant que la Commission 
canadienne des droits de la personne est compétente quand un 
citoyen canadien ou une personne admise au Canada comme rési-
dent permanent fait l'objet, n'importe où dans le monde, d'un 
traitement discriminatoire proscrit par la Loi 187. En adoptant 
cette dernière, le gouvernement montre qu'il n'est pas préoccupé 
outre mesure par la multiplication des cas possibles d'«infraction 
inévitable», c'est-à-dire les cas où l'exécution d'un acte expressé-
ment requis par une loi étrangère expose son auteur à la sanction 
de la loi canadienne. 

On pourrait soutenir que, pour donner le maximum de liberté 
et de souplesse internationales, les régimes juridiques devraient en 
général comporter des exemptions permettant d'invoquer l'obser-
vation d'une loi étrangère comme moyen de défense et diminuant 
peut-être les conflits en permettant à la loi du ressort de constitu-
tion de primer. Cependant, plusieurs arguments peuvent être 
opposés à cette thèse. Les États préfèrent, au nom de la souveraine-
té, rester compétents pour juger les actes commis dans leur ressort, 
sans égard aux conflits internationaux. Aussi ceux qui font affaire 
dans plusieurs ressorts sont-ils maintenant habitués aux pro-
blèmes de l'«infraction inévitable» et l'on peut soutenir qu'un 
accroissement des contrôles par le Canada ne compliquerait guère 
la vie des multinationales qui sont les plus touchées par les conflits 
de compétence. En fait, il serait juste de conclure que la politique 
récente par laquelle les entreprises étrangères ont été mises en 
cause par la législation canadienne semble avoir porté fruit; aucun 
gouvernement étranger n'a encore essayé de défendre ses entre-
prises en prenant des mesures de rétorsion notables contre le 

185 Voir les discussions relevées dans la note, note 183 supra, p. 200-203. 
186 Voir S.C. 1974, 1975, 1976, c. 76, art. 46.1. 
187 S.C. 1976, 1977, c. 33, art. 32(5)(b). 
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Canada ou les entreprises canadiennes 188. A l'heure où nous rédi-
geons ce texte, il est possible que les États-Unis ne gardent pas leur 
calme imperturbable, deux initiatives canadiennes y suscitant une 
opposition croissante, à savoir la nationalisation des mines de 
potasse par la Saskatchewan et la décision du gouvernment fédé-
ral de ne plus permettre aux entreprises canadiennes de déduire 
les frais de publicité dans certains périodiques et à certains postes 
de télévision dans lesquels les étrangers sont les principaux action-
naires. Il est encore trop tôt pour dire si les réactions de l'étranger 
porteront un coup d'arrêt à cette évolution nouvelle de la politique 
étrangère canadienne. 

Néanmoins, les problèmes suscités par une situation d'«infrac-
tion inévitable» ne sont pas négligeables. Pour beaucoup, c'est de 
la simple justice de ne pas sanctionner dans un ressort les actes 
commis pour se conformer aux lois d'un autre ressort. Une décision 
récente en matière de droit constitutionnel canadien est significa-
tive. Dans l'affaire Interprovincial Co-operatives Ltd. v. La Reine 
du chef de la province du Manitoba189, les appelants étaient pour-
suivis au Manitoba pour y avoir pollué des cours d'eau au mercure. 
Le mercure était déversé dans des cours d'eau en Saskatchewan et 
en Ontario, et ce, en conformité des permis délivrés par les autori-
tés de ces deux provinces. La Cour suprême du Canada décida, à 
une majorité de six contre trois, que la loi manitobaine en vertu de 
laquelle les appelants étaient accusés était ultra vires. Bien que 
l'affaire revienne à interpréter l'Acte de l'Amérique du Nord 
britannique, les deux jugements soulignaient bien que le Manitoba 
considérait comme illégal un acte de contamination de l'eau qui, là 
où il s'était produit, était légal. 

Il existe évidemment des cas où le principe voulant qu'on ne 
sanctionne pas quelqu'un pour un acte qui était légal là où il a été 
commis ne devrait pas s'appliquer. Loin de vouloir établir ce prin-
cipe comme moyen général de défense, nous insistons pour qu'il 
soit pris en compte par ceux qui rédigeront et mettront en oeuvre 
les dispositions d'application extraterritoriale d'une loi fédérale 
des valeurs mobilières. Cependant, nous ne saurions recommander 

188 Aux États-Unis, la SEC s'est opposée au projet de la bourse de New York, qui voulait 
limiter l'accès des maisons de courtage étrangères à la bourse. L'un des arguments 
de cette dernière était que l'accès des courtiers étrangers à la bourse dépendrait de 
l'obtention d'un régime analogue à l'étranger par les maisons américaines. En 
février 1976, il fut annoncé que la SEC, de concert avec le Département d'État et le 
Département du Trésor, ferait une étude sur le régime accordé aux maisons améri-
caines de courtage à l'étranger. Il est trop tôt pour prévoir les effets que cette étude 
aura éventuellement sur l'accès des maisons canadiennes aux bourses américaines. 
Voir Inter-Agency Group Backs SEC-Led Study on Access to Foreign Exchanges, 

Securities Week (New York), 23 février 1976, p. 2. 
189 [1976] 1 S.C.R. 477, [1975] 5 W.W.R. 382. 
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un respect exagéré des sensibilités étrangères qui risquerait de 
lier complètement les mains du Canada hors de son territoire. 

Une autre limite d'une politique d'expansion extraterritoriale 
unilatérale est la règle pratique: «Ne fais pas aux autres...» Dans 
le domaine des valeurs mobilières, par exemple, le Canada pourrait 
hésiter à imposer aux non résidants des règles de négociation dans 
le pays qu'il ne voudrait pas voir appliquer aux Canadiens si les 
rôles étaient inversés. Une affaire récente jugée par la Cour su-
prême de l'Ontario fournit un exemple intéressant. Une société 
canadienne, McIntyre Porcupine, était cotée à deux bourses amé-
ricaines ainsi qu'à Toronto et à Montréal. La législation fédérale 
américaine comporte une règle dite du short swing, qui vise à 
protéger les actionnaires des opérations faites par les initiés sur les 
titres de la société; un initié qui fait un bénéfice à la vente de titres 
dans les six mois de leur acquisition est redevable du profit à la 
société. Il s'agit d'une règle de négociation visant à protéger les 
actionnaires tant intérieurs qu'à l'étranger. Cependant, dans le 
cas McIntyre Porcupine, le juge Keith de la Cour suprême de 
l'Ontario refusa de l'appliquer à un initié canadien, bien que ce 
dernier produisît des rapports sur les transactions d'initiés aux 
États-Unis et pût donc être considéré comme connaissant cette 
disposition américainele. Si les tribunaux canadiens accordent 
des exemptions de ce genre aux Canadiens, est-il juste de vouloir 
imposer nos règles de négociation aux actionnaires étrangers de 
sociétés canadiennes? 

Le problème des fonds de placement illustre jusqu'à un certain 
point l'intérêt qu'a le pays à pouvoir contrôler les activités des 
nationaux et des sociétés canadiennes à l'étranger. Certaines opé-
rations spéculatives peuvent ne pas bénéficier au pays, mais 
nuire à sa réputation et à celle des entreprises canadiennes 
sérieuses 191. L'affaire IOS était dirigée par un résident américain 
en Europe qui, avec un grand nombre d'autres personnes (Améri-
cains, Canadiens et Européens) situées en Europe, fit perdre énor- 

190 Un tribunal américain a rendu récemment un jugement analogue dans une action 
intentée par des actionnaires américains, au titre de cette règle, contre les adminis-
trateurs canadiens d'une société canadienne inscrite auprès de la SEC et dont les 
titres étaient négociés à la bourse américaine; voir Wagman v. Astle, 380 F. Supp. 
497 (S.D.N.Y. 1974). L'affaire Wagman est évoquée par Walters dans Extraterrito-
rial Application of Section I6(b) of the Securities Exchange Act of 1934, 32  WASH. & 
LEE L. REV. 699 (1975). 

191 Cela semble être généralement admis par les responsables de l'administration des 
lois des valeurs mobilières au Canada. La CVMQ a pris récemment un arrêté 
interdisant de poursuivre les transactions à une société dirigée par des Américains 
et ne faisant de publicité qu'en Europe, mais qui donnait une adresse à Montréal 
comme point de contact; voir The Montreal Gazette, 7 mai 1975, p. 15. 
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mément d'argent à des investisseurs européens et nord-améri-
cains. Comme il s'était servi, entre autres choses, de sociétés cana-
diennes, un certain nombre de Canadiens et certainement beau-
coup d'étrangers accusent maintenant le Canada en soutenant 
que, si ce dernier avait empêché le groupe Cornfeld de se servir de 
sociétés canadiennes, ils n'auraient pas perdu leur argent. Même 
si ce raisonnement peut passer pour irréaliste, il reste que certains 
le font. Nous en concluons que le Canada devrait être disposé à agir 
sur le plan international quand on abuse des institutions cana-
diennes, aux dépens des Canadiens et de la réputation du pays. 

Chapitre VII 
Conclusions et recommandations - Première partie 

A. RÉSUMÉ 

Nous étudions dans cette partie la mesure dans laquelle une loi 
fédérale des valeurs mobilières devrait avoir une portée dépassant 
le territoire national. La participation étrangère aux marchés 
canadiens des valeurs mobilières est importante. Selon nous, tout 
nouveau système de réglementation devrait tenir compte de cette 
participation étrangère et viser à la réglementer. Certains élé-
ments de cette participation peuvent très bien s'insérer dans une 
réglementation essentiellement intérieure; cependant, quand on 
examine les opérations individuellement, on remarque des élé-
ments étrangers qu'il serait très difficile de réglementer par un 
système essentiellement canadien; enfin, il existe des éléments 
étrangers qu'il est probablement inutile de chercher à réglemen-
ter. 

Un large débordement des frontières est permis en droit 
international, bien que les principes et les régimes juridiques (tant 
civils que pénaux) soient conçus dans un cadre territorial. Ainsi, si 
une loi fédérale sur les valeurs mobilières devait adopter les prin-
cipes du droit pénal, leur application serait admise, en droit inter-
national, à l'égard des nationaux canadiens à l'étranger, des per-
sonnes se trouvant physiquement et théoriquement au Canada 
ainsi que de celles qui, à l'étranger, pourraient être assujetties au 
principe de protection ou d'effet, c'est-à-dire celles qui mèneraient 
des activités hors du ressort en sachant qu'elles y auraient des 
conséquences. 

Des principes parallèles se dégagent en droit civil. On recon-
naît largement le principe d'universalité, qui permet de traduire 
une personne devant les tribunaux d'un ressort si elle est présente 
dans ce dernier, même si ces actes ont eu lieu avant qu'elle y arrive. 
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Le droit civil offre aussi un certain nombre de façons permettant 
de considérer une personne qui est hors d'un État comme si elle s'y 
trouvait, si elle y consent ou qu'elle y possède des actifs sur lesquels 
les autorités intérieures peuvent exercer un contrôle. Il existe aussi 
des précédents permettant d'établir la compétence en raison du 
principe de l'effet quand l'auteur des actes, bien que hors de l'État 
considéré, a l'intention d'y commettre ses actes. Le vrai problème 
consiste à limiter valablement l'exercice externe de la compétence 
de façon à tenir compte des intérêts des différents États. Une 
possibilité évidente est la détermination de l'intérêt dominant. La 
plus perfectionnée des réglementations actuelles des valeurs mo-
bilières, celle des États-Unis, a une très vaste portée hors des 
frontières. Son champ varie en fait selon les circonstances, des 
efforts plus considérables étant déployés pour réprimer les opéra-
tions frauduleuses que les transactions non frauduleuses qui pour-
raient en fait avoir une incidence économique supérieure sur les 
investisseurs américains. Par contre, les pays européens n'ont pas 
cherché à faire appliquer hors du territoire leur législation des 
valeurs mobilières. 

La législation canadienne actuelle a en général une portée 
étroite. Les lois provinciales existantes en matière de valeurs 
mobilières ont une application limitée hors des provinces, surtout 
parce que, dans le domaine qui a fait l'objet de la plus grande 
attention, la réglementation des émetteurs et des courtiers, le 
contrôle peut s'obtenir par une obligation d'inscription. Les minis-
tères provinciaux responsables en matière de valeurs mobilières 
n ayant pas cherché à appliquer à fond leurs pouvoirs, leurs droits 
extraterritoriaux restent indéterminés et largement inutilisés. De 
111,êtne, les dispositions du Code criminel sont soumises au principe 
genéral que le droit pénal ne doit pas s'appliquer hors du territoire 
national. Cependant, dans des affaires jugées selon les lois provin-
ciales et le Code criminel, les tribunaux ont parfois appliqué les 
Principes d'extension discutés aux chapitres III et IV. 

Enfin, le climat de la réglementation nationale semble être à 1, 
_ expansion, au moins dans les domaines touchant les intérêts 
economiques du Canada. Ce nouveau climat justifierait probable-
ment en soi une législation des valeurs mobilières ayant une  appli-
cation à l'étranger aussi étendue que le permet le droit internatio-
nal- Un second argument qui milite en faveur d'une large portée 
relève d'une philosophie sur laquelle les gens raisonnables ne se-
ront peut-être pas tous d'accord: si l'on veut faire quelque chose, 
autant le faire bien et à fond. 

Une troisième raison tient à l'équité, selon laquelle tous les 
Joueurs doivent être soumis aux mêmes règles. Comme il existe un 
certain nombre de joueurs internationaux dans le «jeu» canadien 
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des valeurs mobilières, ils devraient être régis par les mêmes règles 
que les joueurs nationaux. Cependant, le principe d'équité poussé 
à l'extrême peut avoir des conséquences injustes, par exemple si les 
effets sont si lointains que le joueur étranger n'est pas bien averti 
des règles ou que ces dernières sont telles qu'en les observant il 
doive enfreindre une disposition de sa juridiction nationale. Il est 
extrêmement difficile de trouver le bon compromis entre l'univer-
salité et les conséquences injustes. Deux exemples illustrent ce 
dilemme. Le premier est l'affaire de la potasse. Beaucoup de gens 
en Saskatchewan sont intimement persuadés que la potasse située 
dans le sol leur appartient et qu'ils sont libres de conclure les 
accords de commercialisation les plus profitables à la province. 
Beaucoup de gens aux États-Unis sont intimement persuadés que 
tout système de fixation des prix est mauvais, qu'il soit intérieur ou 
étranger, public ou privé. Il n'est pas facile de concilier ces points 
de vue divergents et énergiquement affirmés. Le second exemple 
est celui des opérations des initiés. La réalisation de profits grâce 
à des informations obtenues par des initiés est condamnée tant aux 
États-Unis qu'au Canada. Cependant, comme nous l'avons vu au 
chapitre VI192 , les tribunaux des deux pays ont refusé d'appliquer 
à des administrateurs canadiens la règle concernant les achats 
pour revente rapide (short swing rule), qui n'est en réalité qu'une 
variante de la règle interdisant les transactions d'initiés assortie 
d'une responsabilité objective. Ces difficultés nous amènent à 
conclure que, si notre attitude en matière de réglementation des 
valeurs mobilières doit être expansionniste, elle doit aussi être 
réfléchie. 

L'élément qui manque à notre dossier en faveur d'une atti-
tude expansionniste dans ce domaine est l'argument statistique. 
Nous n'avons aucune preuve, ni même d'estimation, des effets 
négatifs éventuels des opérations comportant un élément étran-
ger sur le marché canadien des valeurs mobilières. Cependant, la 
nécessité d'un contrôle peut s'expliquer suffisamment par le vo-
lume de ces opérations et leur risque de manipulation (voir les 
chapitres VIII et IX). 

B. PRINCIPES DE COMPÉTENCE RECOMMANDÉS 

1. Nationalité 

Si l'on adopte une loi fédérale des valeurs mobilières au Cana-
da, nous recommandons qu'elle soit applicable selon le principe de 
nationalité aux citoyens canadiens et aux immigrants reçus. Bien 

192 Voir le texte qui accompagne la note 190 supra. 
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que le pays ait très peu recouru par le passé au principe de nationa-
lité, ce dernier soulève peu d'opposition internationale. En re-
vanche, la communauté internationale attend dans une certaine 
mesure d'un pays qu'il mette au pas ses ressortissants, où qu'ils 
sévissent. Bien qu'on ne puisse espérer que le Canada réussira à 
garantir le bon comportement des Canadiens où qu'ils se trouvent, 
il convient de ne pas encourager ceux qui enfreignent la législation 
canadienne des valeurs mobilières; le Canada peut protéger cer-
tains de ses intérêts légitimes et se gagner l'approbation interna-
tionale en adoptant le principe qu'il fera appliquer sa législation 
des valeurs mobilières à ses nationaux, dans le pays ou à l'étranger. 
Nous limiterions la portée de la nouvelle compétence ainsi obtenue 
en la soumettant à la condition que l'opération considérée présente 
un lien suffisant avec le Canada. 

2. Territorialité 

Notre deuxième recommandation est que le Canada exploite 
à fond le principe de territorialité. Sous sa forme la plus simple, ce 
dernier signifie que les dispositions canadiennes s'appliquent à 
tous les actes commis sur le territoire canadien, que les victimes se 
trouvent ou non dans le pays. Nous ne devrions pas restreindre 
cette règle, comme l'ont fait certains tribunaux américains 193  en 
ne tenant pas compte des actes purement préparatoires ou moins 
importants que les actes étrangers. Nous recommandons en outre 
que la règle de territorialité s'applique à n'importe quel élément de 
l'opération plutôt qu'à l'ensemble de celle-ci. Il est inutile que tous 
les éléments constituants de l'opération aient lieu au Canada, du 
moment qu'une certaine partie s'y soit déroulée. 

3. Effet 

Notre troisième recommandation est que la compétence soit fon-
dée sur les effets au Canada. Le principe d'effet peut être formulé 
de diverses façons, avec d'importantes différences dans les impli-
cations. Nous préférons la formulation adoptée par l'American 
Law Institute pour son projet de code fédéral des valeurs mobi- 
lières 194 : 

«Dans les limites du droit international, ce code s'applique 
à... 
«C) toute tentative ou sollicitation, ou tout complot hors 

193 Voir le texte qui accompagne la note 135 supra. 
194ALl FEDERAL SECURITIES CODE, révision des textes préliminaires n" 1-3, p. 233, tels 

que modifiés par le texte préliminaire n° 5, p. 230. 
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des États-Unis en vue de commettre une infraction à ce 
code aux États-Unis; et 
«D) tout autre acte prohibé, requis ou actionnable (i) dont 
les éléments constituants se produisent en bonne (mais 
pas nécessairement en majeure) partie aux États-Unis ou 
(ii) dont certains ou la totalité des éléments constituants 
ont lieu hors des États-Unis mais y causent des effets 
substantiels (d'un genre que ce code vise à prévenir) 
constituant un résultat direct et prévisible de l'acte.» 

Nous nous sommes demandé s'il fallait pouvoir prouver que l'au- 
teur des actes avait eu l'intention que ces derniers aient des 
conséquences au Canada. Nous avons conclu par la négative, n'é- 
tant pas satisfaits de la façon dont l'intention avait été analysée 
par les tribunaux dans les causes canadiennes relatives aux valeurs 
mobilières comme les affaires Lampard et Jay195 . 

C. RÈGLES DE COMPÉTENCE RECOMMANDÉES 

Divers problèmes surgissent quand on essaye d'appliquer ces 
trois principes fondamentaux de juridiction aux quatre catégories 
de disposition évoquées au chapitre I.C. Rappelons ces quatre 
catégories: inscription de l'émetteur et de ses titres, inscription 
des négociants et des conseillers, règles de négociation, disposi-
tions régissant les bourses. Nous les étudierons tour à tour. 

1. Inscription de l'émetteur et de ses titres 

La nationalité de l'émetteur est déterminée par son lieu de 
constitution en société. Une société constituée au Canada devrait 
être assujettie aux dispositions canadiennes relatives à l'enregis-
trement de l'émetteur et de ses titres. On pourrait soutenir que 

195 Les cas Lampard et Jay sont traités au chapitre VIII, dans le texte qui accompagne 
l'appel de note 231. Une formulation du principe d'effet, en grande partie parallèle 
à la règle que nous avons citée mais comportant l'élément d'intention, a été mise au 
point à la 55e Conférence de l'International Law Association et figure dans un 
document de W. Brown, Extra-Territorial Application of National Laws with 
Special Reference to Antitrust Law, communiqué à la 15e Conférence de l'Associa-
tion internationale du barreau à Vancouver en juillet 1974. En voici les dispositions 
(Il 3): 

«Article 5 
«Un État a compétence pour prescrire des règles de droit régissant les actes 
commis hors de son territoire et y causant un effet si: 
«a) l'acte et son effet sont des éléments constituants de l'activité à laquelle 
s'applique la règle; 
‹,b) l'effet dans le territoire est substantiel; et 
«c) il représente un résultat direct ou intentionnel de l'acte commis hors du 
territoire.» 
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l'émission de titres peut ne pas avoir d'effet intérieur; par exemple, 
une société canadienne très active à l'étranger pourrait faire un 
emprunt auprès d'une banque américaine pour les besoins de son 
exploitation aux États-Unis. L'émission du titre de créance pour-
rait tomber dans le champ d'application des dispositions exigeant 
l'enregistrement des titres. On pourrait soutenir, avec quelque 
raison, que dans les circonstances, le titre de créance ne concer-
nant ni les actionnaires canadiens ni les autorités canadiennes, on 
Pourrait économiser les frais d'enregistrement. Bien que cette 
prétention ait du mérite, nous pensons cependant que la loi devrait 
être rédigée de manière à s'appliquer aux titres d'une multinatio-
nale canadienne, où qu'ils soient créés, mais que dans les exemp-
tions prévues par la loi ou les règlements on devrait exclure les 
opérations qui n'ont pas d'effet démontrable sur le Canada ou les 
actionnaires canadiens. Par opposition aux titres de créance, l'é-
mission d'actions, à l'intention de résidants ou de non-résidants, 
aurait un effet sensible sur les actionnaires canadiens dans la 
mesure où la plupart des augmentations de capital diminuent la 
participation des anciens actionnaires dans la société. 

Qu'en est-il des émetteurs étrangers? Quand l'émetteur est 
une société étrangère prévoyant de lancer des titres qui seront 
achetés par des investisseurs canadiens, ces activités peuvent 
concerner le pays de plusieurs façons. La société peut retenir les 
services d'un souscripteur canadien, ce qui le rend passible du 
principe de territorialité. Le principe de l'effet pourrait aussi 
s'appliquer quand l'émetteur n'a aucune activité physique au Ca-
nada mais qu'un certain nombre de ses actions sont acquises par 
des Canadiens, soit que des immigrants fassent entrer des actions 
dans le pays ou que des Canadiens achètent des titres en passant 
par une maison américaine de courtage ou une succursale cana-
dienne d'une maison de ce genre. 

Le principe général devrait être que les sociétés étrangères 
qui distribuent de leurs titres au Canada ou dont les titres sont 
négociés à une bourse canadienne devraient être soumises aux 
mêmes conditions d'information que les émetteurs analogues au 
Canada. Les autorités devraient être habilitées et encouragées à 
accepter à cet égard la documentation préparée pour satisfaire à 
d, es exigences sensiblement analogues prévues par la législation 
etrangère. Comme la SEC, elles devraient aussi pouvoir accorder 
une exemption partielle aux émetteurs étrangers, tant par règle-
ment que sur étude des dossiers individuels. En ce qui concerne les 
«pmetteurs involontaires», c'est-à-dire ceux dont les titres n'ont 
eté ni distribués ni cotés au Canada, mais sont détenus par un 
nombre important de Canadiens, nous recommandons un système 
de plafond similaire à celui des États-Unis. Si les actionnaires 
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canadiens sont suffisamment nombreux, peut-être plus de 2000, 
l'émetteur devrait s'inscrire au Canada comme s'il y avait offert ou 
fait coter ses titres. On devrait créer une catégorie intermédiaire, 
par exemple de 500 à 2000, pour laquelle il suffirait de produire les 
documents que l'émetteur doit rendre publics dans son propre pays 
et qu'il communique à des bourses ou à des autorités à l'étranger. 
Les «émetteurs involontaires» comptant moins de 500 actionnaires 
canadiens ne seraient soumis à aucune obligation de production de 
documents au Canada. 

Nous recommandons que le Canada adopte, comme les États-
Unis, une disposition qui oblige un émetteur étranger à accepter la 
signification de procédures contre lui au Canada196 . 

2. Inscription des courtiers, négociants et conseillers en 
placements 

Commençons là encore par le principe de nationalité. Il est 
évident qu'un courtier ou conseiller canadien qui a des activités au 
Canada doit se conformer aux conditions d'enregistrement. Si ce 
courtier canadien établit une succursale à l'étranger, les rensei-
gnements relatifs à cette succursale devraient figurer dans tout 
document ou calcul du capital produit conformément aux disposi-
tions canadiennes, puisque le passif étranger pèserait autant que 
le passif intérieur sur l'affaire. La situation se complique si la 
succursale étrangère est exploitée non par le courtier canadien, 
mais par une filiale étrangère. Cette filiale ne devrait être inscrite 
au Canada, à notre avis, que si elle y fait affaire. Son enregistre-
ment ne devrait pas être exigé d'après quelque théorie de nationa-
lité affiliée. La question de savoir si la situation de la filiale devrait 
être «consolidée» avec celle de la maison mère pour les besoins d'un 
enregistrement et, par exemple, du calcul du capital minimum 
devrait être réglée, à notre avis, d'après les principes juridiques et 
comptables généraux. Par exemple, si la maison mère canadienne 
n'est pas légalement tenue au passif de la filiale étrangère, ce 
passif ne devrait pas influer sur l'enregistrement de la maison 
mère au Canada. 

Le second cas d'application du principe de nationalité se pose 
quand le courtier ou conseiller inscrit émigre du Canada pour 
repartir à zéro, par exemple à San Diego. Il ne devrait pas être 
obligé de s'inscrire au Canada, à moins qu'il n'y fasse affaire; en 
d'autres termes, on ne devrait pas l'obliger à s'inscrire au Canada 
simplement parce qu'il s'agit d'un citoyen canadien qui conseille 

196  Voir, Securities Problems Relative to United States and Canadian Business 
Transactions, 31 Bus. LAW. 801 (1976). 
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des Américains à San Diego sur l'achat de titres américains. Il ne 
devrait pas non plus y être obligé s'il conseille, à San Diego, des 
Canadiens résidant dans cette ville à l'égard de titres canadiens. 
Dans le cas des courtiers et des conseillers en placements, nous 
considérons qu'il faudrait qu'un lien important avec le Canada soit 
établi avant de les obliger à s'inscrire d'après le principe de natio-
nalité. La condition de lien important est aussi à la base de notre 
étude de l'inscription de l'émetteur, au chapitre VII.C.1 précédent, 
sans être explicitée du fait que cette condition est toujours satis-
faite quand une société canadienne émet un titre, dans le pays ou 
à l'étranger. 

Quelle que soit leur nationalité, les personnes qui font affaire 
au Canada en qualité de courtiers, négociants ou conseillers en 
placements devraient être inscrites du fait qu'elles sont au Canada 
et assujetties à la compétence territoriale. Par exemple, si les 
courtiers sont obligés de produire un avis de participation à une 
souscription, une maison de courtage implantée au Canada devrait 
produire ce document, même s'il s'agissait d'une opération ne 
comportant aucun élément canadien. Les règles d'inscription et 
d'information doivent être conçues de manière à révéler la situa-
tion mondiale de la personne inscrite, et non uniquement ses 
activités canadiennes. Le problème est de définir ce qui constitue 
une activité au Canada. Pour déterminer si un courtier ou conseil-
ler étranger fait affaire dans le pays, il faut tenir compte et du 
Principe de territorialité et du principe d'effet. L'obligation, pour 
une maison de courtage de Seattle, de s'inscrire au Canada, devrait 
dépendre de l'existence d'actes appréciables commis au Canada 
par des associés ou employés de cette maison ainsi que, en l'absence 
d'actes de ce genre, d'un effet prévisible au Canada d'actes commis 
uniquement aux États-Unis. L'inscription des personnes qui, de 
l'étranger, solliciteraient des ordres au Canada par courrier ou par 
téléphone ou donneraient des conseils financiers à des personnes 
résidant au Canada devrait être obligatoire. Nous admettons que 
Cette condition pourrait se révéler difficile à appliquer et qu'une 
extension inconsidérée du système canadien risquerait d'avoir des 
Conséquences absurdes, par exemple si l'on exigeait que les mai-
sons de courtage et de négoce appartiennent à des Canadiens ou 
soient dirigées par eux. Cependant, si le Canada établit des règles 
visant à protéger les investisseurs du «racolage» fait par un cour-
tier disposant d'un excès de titres, cette protection devrait s'exer-
cer que le racolage émane de la même ville ou de l'étranger. Il s'agit 
d'un domaine où la formulation des règles devrait être très étudiée 
et où de longues discussions et négociations devraient être entre-
prises avec les autorités des autres pays. Là encore, nous recom- 
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mandons que le Canada suive l'exemple américain 197  en obligeant 
les courtiers et conseillers étrangers à produire une acceptation 
d'assignation et à fournir aux autorités canadiennes les états 
financiers et autres informations exigés des courtiers et conseil-
lers du pays. 

3. Règles de négociation 

Dans quelle mesure les règles de négociation imposées par une 
loi fédérale des valeurs mobilières devraient-elles suivre les Cana-
diens dans le monde et régir leurs opérations avec les tiers? Il est 
bien évident qu'un Canadien résidant à Toronto qui fait des opéra-
tions à cours fictif à la bourse de cette ville est assujetti à la loi 
canadienne. Qu'en est-il de l'émigrant canadien vivant à Manhat-
tan qui, pour aider des amis à stabiliser un titre négocié à la bourse 
américaine, fait les mêmes opérations à cette bourse? Le Canada 
doit-il se prétendre compétent pour juger cette opération ou doit-il 
s'en remettre au bureau de New York de la SEC? A notre avis, la 
condition d'un lien important avec le Canada est aussi importante 
dans ce domaine que dans le cas des règles applicables aux cour-
tiers et conseillers, évoquées au chapitre VII.C.2 précédent. 

Le principe de territorialité devrait être exploité à fond pour 
l'application des règles canadiennes de négociation. Il existe des 
précédents d'application à des activités intervenues dans le ressort 
même quand leurs victimes étaient à l'étranger. Les tribunaux 
américains ont pris un certain recul par rapport à ce principe, en 
partie à cause des actions intentées aux États-Unis dans le cadre 
de l'affaire IOS. Dans la cause Bersch198 , le tribunal est allé jusqu'à 
se dire préoccupé de ce que les plaignants étrangers obéraient les 
précieuses ressources des tribunaux américains. En 1976, nous ne 
ployons pas sous un excès de demandeurs étrangers cherchant à 
faire appliquer les règles canadiennes à des opérations internatio-
nales. Si le cas se présentait à l'avenir, il serait alors temps de s'en 
occuper. 

Ce que nous voulons démontrer est que, si nous avons des 
dispositions régissant les négociations des acheteurs et des ven-
deurs de titres, ces règles doivent être appliquées pour protéger les 
acheteurs et vendeurs canadiens, que l'autre partie à la transac-
tion se trouve à Montréal ou à Montevideo. Nous devrions exercer 
notre juridiction quand quelqu'un, à l'étranger, projette une opé-
ration au Canada en infraction de nos lois. Comme nous l'avons vu 
au chapitre V, le Parlement a modifié récemment le Code criminel 
de façon que les tribunaux canadiens soient compétents pour juger 

197 Voir le texte qui accompagne la note 118 supra. 
198 Voir le texte qui accompagne la note 135 supra. 
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ceux qui, à l'étranger, complotent en vue d'enfreindre le droit 
pénal canadien 199 . 

4. Bourses 

Une législation fédérale des valeurs mobilières n'aurait pas 
besoin de règles extraterritoriales s'appliquant aux bourses au 
Canada. Ces dernières pourraient appliquer des dispositions spé-
ciales aux étrangers. On pourrait devoir réglementer les activités 
des étrangers qui influent sur les bourses, par exemple l'admission 
de titres à la cote, la vente et l'achat de titres cotés à ces bourses ou 
l'influence sur les offres d'achat visant la mainmise par l'intermé-
diaire des bourses canadiennes. Dans une certaine mesure, les 
règles en question pourraient être appliquées par des dispositions 
relatives aux bourses au Canada. Cependant, ces cas sont prévus 
par les catégories de dispositions étudiées en C.1, 2 et 3 précédem-
ment, et non par la réglementation des bourses elles-mêmes. 

Une loi canadienne des valeurs mobilières ne peut pas non plus 
contrôler de façon réaliste une bourse située à l'étranger. Cette 
dernière peut comporter des éléments qui ont des effets au Cana-
da; si ses conditions de marge diffèrent de celles imposées au 
Canada, les investisseurs ou les maisons canadiennes de courtage 
pourraient être attirées par ces bourses, et leurs opérations au-
raient un effet au Canada. Cependant, pour contrôler ces activités, 
il faut réglementer les investisseurs et courtiers canadiens plutôt 
que les bourses étrangères. 

Nous venons de décrire le dispositif réglementaire qui, à notre 
avis, devrait être incorporé à une loi canadienne des valeurs mobi-
lières. Cependant, un autre élément important dans tout système 
est sa mise en application. S'il est justifié de rédiger une loi dont le 
champ d'application déborde largement les frontières comme le 
Permet le droit international, il est moins raisonnable de vouloir 
exercer dès le début tous les pouvoirs réclamés. Les responsables de 
l'application d'une loi fédérale des valeurs mobilières devraient 
s'attaquer d'abord aux cas où la compétence est la moins discutée 
et étudier attentivement l'effet de leurs tentatives d'appliquer les 
règles canadiennes hors du territoire, en se rappelant que le Cana-
da ne devrait pas chercher à exercer sur les personnes situées dans 
d'autres États des droits qu'il ne voudrait pas accorder aux autres 
États sur les personnes situées au Canada. 

199 Voir le texte qui accompagne la note 145 supra. 
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Deuxième partie 
Application internationale 

Chapitre VIII 
Caractéristiques particulières des infractions en matière de 
valeurs mobilières 

Cette partie porte sur la mise en oeuvre des lois canadiennes 
sur les valeurs mobilières applicables à l'étranger. Bien que le texte 
de L.H. Leigh dans ce volume200  traite plus précisément des pro-
blèmes de détection et de sanction des infractions aux dispositions 
actuelles, nous consacrons ici un bref exposé à ces problèmes en 
guise d'introduction aux questions d'application internationale. 

A. DIFFICULTÉS ENTOURANT L'ENQUÊTE 

Les caractéristiques du marché des valeurs mobilières ren-
dent difficiles les enquêtes pénales sur, par exemple, les ma-
noeuvres en bourse. Prenons par exemple le problème de la pro-
priété véritable. Suivre les opérations à travers les agents de 
transfert et les maisons de courtage est une tâche laborieuse, 
même quand le relevé de l'opération donne le vrai nom des parties 
en cause. Il faut une enquête de police considérable pour découvrir 
les instigateurs réels des opérations 201 . La difficulté augmente 
quand les certificats sont au porteur 202  et qu'on utilise des prête-
noms, d'autant plus que les bourses enregistrent les opérations par 
maison de courtage et non par propriétaire véritable. Pour enquê- 

200  Voir,  Leigh. 
201 Aux États-Unis, la SEC a proposé de nouvelles règles qui renforceraient la divulga-

tion de la véritable propriété et obligeraient à révéler la propriété étrangère. La 
commission, qui a reçu plus de 225 lettres de commentaires, compte prendre des 
mesures définitives d'ici la fin de 1976; voir Hoffman, Beneficial Ownership, 8 

REV. SEC. REG. 813 (16 décembre 1975); Comment Letters Run Heavily against 
Commission 's  Proposals to Expand Disclosure of Beneficial Owners, 329 BNA SEC. 

REG. & L. REP., 26 novembre 1975, p. A-1; The S.E.C.'s Beneficial Ownership Propo-
sals: You Can 't See the Forest for the Trees, 365 BNA SEC. REG. & L. REP., 11 août 1976, 

p. B-1. 
202 Aux États-Unis, la Securities Reform Act de 1975 a autorisé la SEC à entreprendre 

une étude sur l'inscription d'un titre au nom d'une personne autre que son véritable 
propriétaire. Le rapport définitif est prévu pour décembre 1976. La commission a 

produit en décembre 1975 son rapport provisoire, selon lequel cette méthode était 
nécessaire au bon déroulement des transactions sur titres et, malgré les risques 
d'abus, la meilleure mesure corrective consisterait à améliorer l'accessibilité des 
documents de base pour les personnes ayant des préoccupations légitimes, plutôt 
que d'interdire cette pratique ou d'établir un nouveau système de rapports; SEC, 
PRELIMINARY REPORT OF THE S.E.C. ON THE PRACTICE OF REVEALING THE OWNERSHIP OF 

SECURITIES IN THE RECORDS OF THE ISSUER IN OTHER THAN THE NAME OF THE 

BENEFICIAL OWNER OF SUCH SECURITIES (décembre 1975). 
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ter sur une opération douteuse sur une action cotée par exemple à 
Toronto et à Vancouver, il faut passer au peigne fin les registres 
des maisons de courtage des deux provinces. Cette tâche peut être 
encore compliquée par les opérations faites par un courtier pour le 
compte d'un autre. Un autre problème encore tient à ce que 
nombre de comptes sont ouverts chez des courtiers à condition que 
des tiers autres que le client inscrit puissent autoriser des opéra-
tions sur ces comptes. Enfin, les banques à charte canadiennes font 
souvent des opérations pour le compte de clients sans révéler le 
propriétaire véritable. 

Même quand une personne intervient directement à la 
bourse, il est difficile de suivre ses opérations. On peut se servir 
d'un innocent comme paravent à une fraude, comme dans la 
combine dite d'«entreposage» (warehousing). L'organisateur 
«achète» des vendeurs chez des courtiers en leur versant une com-
mission secrète pour l'achat ou la vente de titres en ayant recours 
à des comptes de clients qu'ils gèrent d'une façon discrétionnaire, 
en raison soit de leurs relations personnelles avec eux, soit d'une 
entente plus officielle. En général, on fait monter le titre et, quand 
il redescend, les clients ne soupçonnent habituellement pas leur 
courtier, la plupart s'attendant à être perdants à l'occasion 203. 

Des innocents peuvent aussi servir de paravent à une fraude 
quand l'instigateur de celle-ci arrive à-convaincre un conseiller 
financier ou une publication financière de publier des informations 
inexactes qui influent sur le cours d'un titre; on peut aussi soudoyer 
un chroniqueur financier pour publier de faux renseignements ou 
se servir de sa position pour influer sur le cours de titres auxquels 
il est lui-même intéressé 2134 . 

Le vol de titres est également un problème important. Si l'on 
compare les caractéristiques physiques et commerciales d'un certi-
ficat d'action et, par exemple, d'un téléviseur, l'avantage des 
premiers saute aux yeux, en particulier quand on veut s'en débar-
rasser. Un titre peut être expédié dans une autre ville et même à 
l'étranger quasiment sans aucun risque. De plus, comme l'a souli-
gné un représentant américain de la profession, les titres sont 
particulièrement faciles à voler du fait qu'ils sont constamment en 

203 Cette manoeuvre est évoquée dans une décision de la B.C. Corporate and Financial 
Services Commission; voir Re Cerney, B.C. Corporate and Financial Services Com-
mission Weekly Summary, 27 juin 1975, p. 1. Le versement d'une rémunération 
supplémentaire à un vendeur pour «placer. un titre est évoqué dans Re Ewing, B.C. 
Corporate and Financial Services Commission Weekly Summary, 6 juin 1975, p. 3. 
Voir aussi Re Beech, ibid., 25 juillet 1975, p. 1. Pour une description très complète de 
la pratique en question dans un autre contexte, voir P. ANISMAN, p. 108-141. 

204 Voir l'article Writers Charged with Touting Stocks for Gain, Vancouver Sun, 29 
octobre 1974, p. 37. 
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transit pour la conclusion d'une opération ou un transfert entre 
deux personnes205 . 

En 1976, l'infraction la plus répandue au Canada en matière de 
titres était la manipulation des cours 206 . Celle-ci peut prendre 
diverses formes, allant des opérations à cours fictif à des transac-
tions à peu près invisibles par lesquelles des sociétés acquièrent ou 
transfèrent des actifs par des transactions avec des «amis» à un 
prix douteux. On a aussi vu à l'oeuvre à quelques reprises, au 
Canada, une technique plus perfectionnée qui représente mainte-
nant l'infraction la plus répandue aux États-Unis, soit l'utilisation 
de faux actifs comme garantie pour asseoir son crédit auprès d'une 
banque ou d'un courtier 2e. 

Un faux actif peut être tout simplement un bilan où figurent 
des concessions minières, des effets, des hypothèques ou d'autres 
actifs sans valeur intrinsèque ou dépendant du crédit d'une société 
«bidon»208. Ayant établi son crédit auprès d'une institution, la 
société peut en obtenir des fonds ou se servir de ce crédit pour 
spéculer à la bourse. Si la spéculation réussit, l'inconsistance de la 
«garantie» peut n'être jamais découverte. Sinon, le spéculateur 
disparaît, laissant derrière lui sa «garantie» sans valeur. La «garan-
tie» peut aussi servir dans une escroquerie, dans laquelle un ou 
plusieurs emprunteurs en puissance versent des frais à un soi-
disant prêteur, qui disparaît ensuite avec les fonds sans accorder 
le prêt promis 209 . 

Il est plus facile de déposer des titres volés ou faux en nantisse-
ment auprès d'une banque ou d'une maison de courtage que de les 
transférer dans une vente. Il est de plus en plus difficile de se faire 
payer des titres volés en espèces, les courtiers renforçant leurs 
méthodes de dépistage des titres sans valeurs 210 . Quand une mai-
son de courtage projette de payer un vendeur de titres en espèces, 

205 Organized Crime, Securities: Thefts and Frauds: Hearings before the Permanent 
Subcomm. on Investigations of the Senate Comm. on Government Operations, 93e 
Cong., 1" et 2e Sess., 2e série, e partie, p. 615 (1973 -1974) (témoin, William J. 

Fitzpatrick) [ci-après, Organized Crime Senate Hearings]. 
206 Voir une description du fonctionnement d'une manoeuvre typique dans 

COORDINATED LAW ENFORCEMENT UNIT, INITIAL REPORT ON ORGANIZED CRIME IN B.C., 
26,27 (1974). 

207 Selon un expert, le nantissement de titres sans valeur auprès de banques améri-
caines est actuellement en recul parce qu'il laisse des traces. La plupart des titres 
volés sont maintenant emportés à l'étranger, où il est difficile de les dépister. Voir 
Organized Crime Senate Hearings, note 205 supra, partie 2, p. 150 (témoin, L.P. 

Mastriana). 
208 Pour une description générale dans la preuve d'un enquêteur pour le sous-comité du 

Sénat, voir P.R. Manuel, Organized Crime Senate Hearings, note 205 supra, partie 
2, p. 125-134. 

209 Au sujet des méthodes de conversion des titres en liquide, voir Securities Unit, 
Dept. of Justice, Let 's Blow the Whistle on the Securities Game, 60 ABA J. 461 (1974). 

210 Organized Crime Senate Hearings, note 205 supra, partie 4, p. 614. 
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elle fait normalement une enquête sur les titres, mais actuellement 
on ne fait pas toujours une enquête complète sur la propriété d'un 
titre en nantissement211 . Un certain nombre de banques améri-
caines ont adopté une méthode par laquelle elles transfèrent les 
titres pris en nantissement au nom de la banque ou d'un 
prête-nom212. Les banques canadiennes ne semblent pas avoir fait 
de même. Les criminels se sont adaptés de deux façons aux États-
Unis: ils font maintenant sortir les titres du pays pour les rendre 
plus difficiles à repérer et s'arrangent pour louer des coffrets de 
sûreté ou comptes de fiducie dans une banque, qui leur remet un 
récépissé pouvant ensuite servir à obtenir un crédit. Les escrocs 
essayent aussi de placer des titres volés, faux ou sans valeur dans 
les portefeuilles des compagnies d'assurance ou des régimes de 
pension, où les normes comptables sont moins sévères 213. Même 
dans les banques, l'usage est de vérifier l'existence des titres, mais 
non leur validité. L'un des problèmes est que les banques et mai-
sons de courtage locales hésitent souvent à signaler des titres volés 
Jusqu'à ce qu'elles soient sûres qu'un vol a été commis, en raison du 
risque de poursuite pour fausse dénonciation et aussi à cause de la 
mauvaise publicité214 . 

Les États-Unis avaient deux systèmes informatiques dis-
tincts auxquels une personne cherchant à vérifier la propriété d'un 
titre pouvait s'adresser. Le seul qui fonctionne encore est le Centre 
national d'information criminelle (NCIC) du Federal Bureau of 
Investigation (FBI), qui tient un fichier des titres volés. La valeur 
estimative des titres volés inscrits au NCIC en 1973 approchait 
$156 millions. Les organismes d'application de la loi, c'est-à-dire les 
autorités fédérales, d'État et locales des États-Unis et du Canada, 
ont directement accès au NCIC, que la profession ne peut consulter 
que par leur intermédiaire 215. Le NCIC tient aussi en fichier les 
titres volés au Canada. 

L'autre système informatique était le fichier Sei-Tek de la 
Securities Validation Corporation (SVC), qui répertoriait, outre les 
titres volés, les certificats perdus ou manquants. L'ordinateur de 
la SVC contenait environ neuf fois plus d'articles que celui du FBI. 
211 Id. partie 1, p. 36; e partie, p. 572-573. 
212 Id. partie 4, p. 581. Le 23 décembre 1974, le Procureur général des É.-U., William 

Saxbe, a publié un long communiqué décrivant les méthodes recommandées du 
ministère de la Justice pour détecter les titres volés ou contrefaits ainsi que pour 
prévenir les autres fraudes sur les valeurs mobilières. 

213 Id. partie 2, p. 150. Un exemple d'affaire où un escroc a habilement tiré parti des 
problèmes de communication internationale pour frauder une banque suisse par 
des opérations en Colombie-Britannique est la cause Bank Fur Handel v. Davidson 
& Co., 46 D.L.R. (3') 3 (B.C.S.C. 1974), appel débouté 55 D.L.R. (3') 303 (B.C.C.A. 1975); 
autorisation d'en appeler refusée, 5 N.R. 367 (C.S.C. 1975). 214 Organi 	

' 

zed Crime Senate Hearings note 205 supra, partie 4, p. 586,610. 
215 Id. partie 1, p. 47; partie 4, p. 483. 
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L'accès à cet ordinateur était direct, mais payant. En 1974, la 
valeur des titres fichés par la SVC était passée à $11,1 milliards. 
L'entreprise ferma ses portes au début de 1975 à cause du manque 
de soutien des courtiers et des banques216 . La Gendarmerie royale 
du Canada (GRC) est en train de mettre en place un système 
informatique appelé Centre d'information de la police canadienne, 
qui répertoriera les titres canadiens volés, perdus et manquants. 

D'après certaines estimations américaines, seulement 10% des 
titres volés seraient répertoriés en ordinateur217 , et les milieux des 
valeurs mobilières n'ont pas contribué au maximum au renforce-
ment du système informatique. Cela est dû en partie au senti-
ment qu'une plus grande diligence serait trop coûteuse et aux 
difficultés causées par l'ampleur du problème. Il est également 
certain qu'en proportion des ventes la valeur des titres volés et 
perdus est relativement faible. Bien que ces derniers aient été une 
source d'inquiétude au début des années 1970, dès 1974 les vols de 
titres s'étaient atténués et les taux de primes d'assurance bais-
saient218. En outre, les systèmes de sécurité s'étaient beaucoup 
améliorés à cette date, au moins dans les plus grandes maisons de 
courtage219. Néanmoins, les milieux américains des valeurs mobi-
lières sont favorables à l'instauration d'un système qui obligerait 
ceux qui reçoivent des titres négociables à en vérifier la validité 
auprès d'un système centralisé d'information comme le NCIC 220 . 
Par contre, les milieux bancaires américains s'opposent à un sys-
tème de vérification obligatoire 221 . Les banques soutiennent que 
ce système serait lourd et coûteux, et ferait double emploi avec les 
méthodes satisfaisantes qu'elles ont déjà mises en place. Elles ont 
subi moins de disparitions de titres que les maisons de courtage et 
peuvent prouver que le problème est secondaire chez elles 222. Un 
autre argument avancé par les banques est qu'un voleur «à la page» 
sait que des titres volés ne peuvent être passés que s'ils sont vendus 
avant la découverte du vol dans l'établissement en cause 223 . 

Certains prétendent que la principale raison de l'opposition 
des banques à la vérification obligatoire est leur crainte de perdre 
leur statut de détenteurs réguliers, ce qui leur occasionnerait des 

216 Voir Securities Week (New York), 13 janvier 1975; The Wall Street Journal, 7 
janvier 1975,  P.  7. 

217 Voir, par exemple, Securities Unit, Department of Justice, note 209 supra, p. 461. 
Cet avertissement précédait l'échec du système SVC. 

218 Organized Crime Senate Hearings, note 205 supra, partie 4, p. 632, 655. 
219 Id. partie 4, p. 603, 604, 612, 613. 
220 Id. p. 605, 618, 620, 646. 
221 Id. p. 535, 537, 540, 543, 550. 
222 Id. Les divers arguments se trouvent à la partie 4, p. 535-584. 
223 Id. partie 1, p. 45: d'autres raisons à l'opposition des banques à la vérification 

obligatoire. 
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pertes importantes. Cependant, les banques nient généralement 
que cet élément joue un rôle important 224. 

Les modifications apportées en 1975 à la Securities Act per-
mettent à la SEC d'obliger les courtiers et négociants à signaler les 
titres manquants, perdus ou volés, d'exiger des empreintes digi-
tales de tous courtiers et négociants et autorisent la SEC à conclure 
un accord d'utilisation du NCIC 225. Une règle projetée obligerait à 
signaler dans un certain délai les titres perdus, faux ou volés; en 
outre, certains de ceux qui reçoivent des titres seraient obligés de 
se renseigner sur leur validité auprès d'un fichier informatique 
central. Selon une étude des effets probables des mesures propo-
sées faite par la Securities Industry Association, les obligations de 
rapport projetées seraient supportables, mais le délai de mise en 
application devrait être prolongé. Cependant, l'association a con-
clu que la méthode de vérification proposée serait très onéreuse et 
a suggéré, pour en réduire la charge, des modifications dont le coût 
serait assumé par les clients des maisons en cause. A l'heure où nous 
rédigeons ce rapport, les mesures projetées n'avaient pas encore 
été adoptées par la commission 226 . 

Une dernière solution consisterait à adopter un système où les 
certificats, au lieu d'être livrés, resteraient constamment à un 
dépôt central. Un système de ce genre bénéficierait d'un large 
appui aux États-Unis, en partie à cause des bons résultats donnés 
par le système de dépôt de la Banque de réserve fédérale pour les 
titres fédéraux227 . 

Un dernier facteur qui contribue aux difficultés est que la 
mise en application de la loi se fait à la suite des plaintes des 
Personnes lésées. Par définition, cette mise en application de la loi 
Intervient après coup, de sorte que les pratiques frauduleuses ne 
peuvent être étouffées dans l'oeuf, avant de causer des dommages. 
Un certain travail de prévention est accompli au Canada par le 
service d'enquêtes criminelles de la GRC, mais dans l'ensemble la 
mise en application de la loi se fait par réaction. 

224 Id. partie 4, p. 485, 584. Pour une explication de la réticence de certains milieux de 
la profession bancaire et boursière américaine à participer au système SVC, ainsi 
qu'une description du problème juridique relatif aux détenteurs réguliers, voir 
id. p. 494. Au sujet de la réussite du système SVC, voir id. p. 503, 505, 511. 

225  Voir la Securities Exchange Act de 1934, art. 17(f)(1); Rowen, note 119 supra, p.889. 
En vertu de ce pouvoir, la SEC a proposé l'article 17(f)(1) à l'égard des rapports et 
des enquêtes relatifs aux titres manquants, perdus, contrefaits ou volés. 
Voir SEC, Bull. n° 12030, 20 janvier 1976. 

226 Voir, SI A Urges SEC to Modify Missing Securities Inquiry Proposal, Following 
Impact Study, Securities Week (New York), 7 juin 1976. 

227 Organized Crime Senate Hearings note 205 supra, partie 4, p. 533, 544, 551, 556, 567, 
605, 617, 620, 623. Cleland fait le*  point sur la mise en place d'un système de ce genre 
au Canada par le Canadian Depository for Securities Ltd. 
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B. DIFFICULTÉS ENTOURANT LA CONSTITUTION DE LA PREUVE 

Pour arrêter les transactions 228, les commissions de valeurs 
mobilières sont habilitées à agir unilatéralement et rapidement. 
Cependant, l'interdiction de transiger émise est souvent un re-
mède mal adapté. Il est absurde d'interdire les transactions sur 
MacMillan Bloedel Ltd. parce qu'une veuve a acheté quelques 
centaines d'actions en baisse, un courtier lui ayant assuré que la 
société avait trouvé un moyen de transformer le bois en or. A 
l'autre extrême, il n'y a pas lieu d'interdire les transactions sur une 
mine de deux sous quand le titre revient à un cours normal après 
avoir été gonflé par une manoeuvre frauduleuse. Dans ces cas, il 
vaut mieux s'attaquer aux auteurs des méfaits. 

Bien qu'il soit possible de sévir par des sanctions administra-
tives individualisées, ces dernières sont généralement inappro-
priées et il faut intenter une action au criminel, donnant ouverture 
à l'accusé à une gamme de défenses techniques et imposant aux 
autorités l'obligation de prouver la culpabilité de l'accusé au-delà 
de tout doute raisonnable. 

De par leur nature, les infractions en matière de valeurs 
mobilières sont généralement très complexes, et il peut se révéler 
très difficile de prouver ce qui s'est passé. C'est une chose de lire sur 
une bande d'ordinateur une inscription qui montre les opérations 
ayant causé le mouvement du titre en question, mais c'en est une 
autre de prouver les opérations figurant sur la bande, d'établir le 
lien entre les parties à la transaction et les maisons de courtage 
ainsi qu'entre les documents préparés dans ces dernières et à la 
bourse, et le résultat final indiqué par la bande d'ordinateur. Le 
relevé des opérations bancaires est lui aussi de plus en plus automa-
tisé, et la valeur probante de documents informatiques devant un 
tribunal n'est guère reconnue 229. Les autorités sont également 
préoccupées par la facilité avec laquelle on pourrait détruire des 
preuves sur des bandes informatiques. 

Ces autorités soulignent que le crime «en col blanc» ne suscite 
pas la même désapprobation que d'autres actes, comme le vol pur 
et simple, qui ont le même résultat 239 . Les peines infligées parais- 

228 Voir, par exemple, la B.C. Securities Act, art. 77A. 
229 Les problèmes de preuve posés par les renseignements sur support informatique 

sont évoqués dans Mock Trial Admissibility of Computerized Business Records, 15 
JURIMETRICS J. 206 (1975). 

230 Voir, par exemple, McNeill, Commercial Criminals Face RCMP Crackdown, Vancou-
ver Sun, 24 septembre 1975, p. 47, où il est affirmé que la bénignité des sanctions 
infligées a rendu le crime commercial intéressant au Canada. Mais voiries amendes 
imposées dans R v. Armeo Canada Ltd. (n° 2), 8 O.R. (2') 573 (H.C. 1975), modifié 13 
O.R. (2') 32 (C.A. 1976); R v. Ocean Construction Supplies Ltd., 61 D.L.R. (3') 323 
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sent souvent légères en regard des sommes en jeu. Les autorités 
font valoir que des sanctions plus sévères seraient justifiées dans 
le cas des valeurs mobilières, du fait que les infractions s'accompa-
gnent normalement d'une intention criminelle suivie. 

Outre les problèmes de fait comme ceux que nous venons 
d'évoquer, les affaires de valeurs mobilières soulèvent souvent des 
questions très compliquées d'intention, sur le plan de la preuve et 
de la psychologie. Par exemple, dans le procès Lampard231 , l'accusé 
fut acquitté de 29 chefs d'accusation portant sur l'établissement 
d'un cours fictif, prohibé à l'article 325 (a) (maintenant 340 (a)) du 
Code criminel, qui stipule: 

«Est coupable d'un acte criminel et passible d'un empri-
sonnement de cinq ans, quiconque, par l'intermédiaire 
des facilités d'une bourse de valeurs, d'un «curb market» 
ou d'une autre bourse, avec l'intention de créer une appa-
rence fausse ou trompeuse de négociation publique active 
d'une valeur mobilière, ou avec l'intention de créer une 
apparence fausse ou trompeuse quant au prix courant 
d'une valeur mobilière, 
«a) fait une opération sur cette valeur qui n'entraîne 
aucun changement dans la propriété bénéficiaire de cette 
valeur...» 

Le prévenu, qui faisait du courtage depuis plusieurs années, était 
président de Lampard & Company Limited, négociant, qui em-
ployait deux autres personnes, Teresa Murray, secrétaire-comp-
table et H. K. Roberts, chargé d'une campagne de publicité pour les 
titres Dominion Leaseholds. La Couronne montra qu'en six jour-
nées différentes de janvier et février 1963 l'accusé avait fait d'im-
portantes opérations à cours fictif sur le titre Dominion Lease-
holds. Pour passer ses commandes d'achat au nom de Lampard & 
Company, il avait employé sept courtiers différents. La plupart des 
ordres de vente avaient été passés par une maison différente, sur 
les instructions du prévenu, utilisant des comptes ouverts au nom 
des deux employés, Murray et Roberts. Murray reçut un paiement 
et le transféra à l'accusé. Celui-ci ouvrit un compte bancaire au 
nom de Roberts, auquel les chèques à son ordre furent déposés, le 
Produit servant à payer l'achat d'actions Dominion Leaseholds ou 
étant transféré par chèque à Lampard & Company. Ces transac-
tions représentaient une importante proportion du volume quoti-
dien d'échanges. Une journée, elles ont porté sur 32 000 actions, le 
volume total étant de 152 000 titres. C'est là la plus faible propor- 

(B.C.C.A. 1974). Voir, A.J. Lefferdink Gets Eight-Year Sentence in $5 million 
Fraud, The Wall Street Journal, 28 avril 1976, p. 30. 

231 R  V.  Lampard, [1968] 4 C.C.C. 201 (Ont. C.A.), réf, [1969] 3 C.C.C. 249 (C.S.C.). 
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tion pour les journées à l'égard desquelles des preuves ont été 
fournies. Un autre jour, les opérations à cours fictif ont représenté 
69 500 titres, contre un volume total de 72 000, et les quatre autres 
journées elles ont constitué plus de 75% du total des échanges. Sur 
les deux mois considérés, l'action est passée de 48 cents 1 / 2 à 74 
cents. 

Le juge conclut que le prévenu avait fait des opérations n'en-
traînant aucun changement dans la propriété réelle, et ce, inten-
tionnellement. Cependant, il doutait de ce que l'accusé ait commis 
ces actes avec l'intention de créer une apparence fausse ou trom-
peuse de négociation publique active, pour trois raisons. En pre-
mier lieu, la Couronne ne l'avait pas convaincu que le prévenu était 
motivé par le profit, puisque, d'après le juge, il risquait de ne 
pouvoir se débarrasser des actions au cours le plus élevé. En second 
lieu, il pouvait y avoir d'autres motifs. Enfin, la preuve ne portait 
que sur six des 31 jours de négociation pendant la période allant du 
7 janvier au 18 février. Comme rien n'établissait le volume des 
transactions au cours des journées autres que celles qui étaient 
spécifiées dans l'acte d'accusation, le juge n'était pas certain qu'il 
y ait eu apparence fausse ou trompeuse de négociation publique 
active pendant toute la période considérée. 

La Couronne interjeta appel, uniquement sur une question de 
droit. La Cour d'appel de l'Ontario décida que les conclusions à tirer 
des faits figurant au dossier étaient une question de droit et 
réexamina le dossier, pour déclarer: 

«Considérant les transactions prouvées dans les vingt-
neuf chefs d'accusation, leur proximité dans le temps, la 
façon dont elles ont été exécutées, notamment le subter-
fuge employé pour la plupart des ventes, l'embauche de 
Roberts pour mener une campagne de publicité sur les 
titres Dominion Leaseholds, nous ne pouvons tirer qu'une 
seule conclusion - indiscutable à notre avis - à savoir que 
l'intimé avait mis en oeuvre un plan avec l'intention de 
créer une apparence fausse ou trompeuse de négociation 
publique active sur les titres en question231 a.» 

Cependant, la Cour suprême du Canada rétablit le verdict d'ac-
quittement en soutenant que l'état d'esprit de l'accusé était pure-
ment une question de fait, non susceptible d'appe1232. 

231a [19681 4 C.C.C., p. 208. 
232 Un autre cas illustrant les difficultés causées dans le domaine des valeurs mobilières 

par la doctrine vague de l'intention en droit pénal est l'affaire R v. Jay, [1966] 1 
C.C.C. 70, (Ont. C.A. 1965) où une accusation était portée en vertu d'un autre 
paragraphe, 325(b), de l'article 325, maintenant 340: 

«Est coupable d'un acte criminel et passible d'un emprisonnement de cinq 
ans, quiconque, par l'intermédiaire des facilités d'une bourse de valeurs, 
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Les affaires Lampard et Jay ne sont que des illustrations des 
difficultés auxquelles sont confrontés les responsables de l'applica-
tion des lois. Si nous manquons de place ici pour décrire les divers 
autres problèmes, nous pouvons cependant mentionner quelques 

d'un «curb market» ou d'une autre bourse, avec l'intention de créer une 
apparence fausse ou trompeuse de négociation publique active d'une valeur 
mobilière, ou avec l'intention de créer une apparence fausse ou trompeuse 
quant au prix courant d'une valeur mobilière, ... 
«b) passe un ordre pour l'achat de la valeur, sachant qu'un ordre sensible-
ment de même importance, à une époque sensiblement la même et à un prix 
sensiblement semblable pour la vente de la valeur a été ou sera passé par ou 
pour les mêmes personnes ou des personnes différentes.» 
L'article 325 faisait allusion à deux intentions différentes, visant à créer une 

apparence fausse ou trompeuse soit de négociation publique active d'une valeur 
mobilière, soit quant à son prix courant. Le prévenu fut jugé coupable par un jury 
de la première accusation, à savoir l'intention de créer une apparence fausse ou 
trompeuse de négociation publique active. En août et septembre 1960, il avait acquis 
un nombre appréciable d'actions de la National Hosiery Mills Ltd. en faisant 
d'importants achats et ventes par des ordres qu'il avait passés lui-même. Exami-
nant la preuve, la Cour d'appel compara les ordres d'achat et de vente et constata 
qu'ils ne correspondaient que dans un seul cas. Les ordres différaient parfois sur le 
plan des quantités et d'autre fois au niveau du prix; un grand nombre des ordres 
d'achat précédait chronologiquement les ordres de ventes. La Cour d'appel, notant 
l'incapacité de la Couronne à prouver l'intention, déclara que l'accusation n'était 
pas convaincante. Ses commentaires étaient quelque peu alarmants; il était mani-
feste que le prévenu cherchait à se faire élire au conseil d'administration en 
acquérant un grand nombre d'actions. Le titre avait été relativement peu actif à la 
bourse de Toronto. Le juge Roach déclara en appel (p. 72): 

«Un acheteur qui voudrait se constituer un portefeuille d'actions d'une 
société au prix le plus avantageux serait désireux de prévenir une hausse 
constante ou une flambée du titre que pourraient causer ses propres achats; 
afin de freiner cette hausse, il serait en droit, dans son propre intérêt, de 
remettre certaines de ses actions sur le marché de façon que l'offre com-
pense la demande. En d'autres termes, il essaierait de stabiliser le cours de 
l'action dans son propre intérêt et, si c'était là son seul but, il ne manifeste-
rait pas l'intention constituant un élément de l'infraction visée au para-
graphe 325(b). Autrement dit, il n'aurait pas l'intention de créer une fausse 
apparence de négociation publique active. Ses buts seraient légitimes. 
Aucune preuve, dans cette cause, n'a été apportée qui contredirait ces buts 
légitimes.» 

L'un des aspects surprenants de cette déclaration est que l'article 325 s'applique 
aussi aux apparences fausses ou trompeuses quant au prix courant d'une valeur 
mobilière. La Cour d'appel, dans l'affaire Jay, a en fait déclaré qu'une manipulation 
boursière était légitime si elle avait un but de «stabilisation». Le mal est certaine-
ment aussi grand lorqu'on entrave le jeu normal du marché en stabilisant le cours 
d'une valeur que si on le fait monter ou baisser. En second lieu, le mal inhérent à un 
volume artificiel d'échanges est démontré par l'affaire Jay elle-même, puisqu'un 
accroissement des échanges a servi de paravent à la manipulation du cours de 
l'action que la Cour d'appel de l'Ontario a tant aimé. La «stabilisation» est une étape 
quasiment essentielle d'une souscription à prix fixe. Son utilisation pour atténuer 
les pointes et les creux en bourse est défendue, et même prônée, par d'éminents 
experts en droit des valeurs mobilières dont l'intégrité est au-dessus de tout 
soupçon. Cependant, «l'atténuation d'un creux» reste une manipulation, même si on 
l'appelle «stabilisation». Nous laissons à ces experts le soin de définir les manipula-
tions acceptables. 
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points généraux. Il peut être difficile de prouver la valeur réelle des 
actifs vendus ou achetés par une société, lorsque l'autre partie est 
une entreprise liée du fait de l'existence d'actionnaires communs 
ou du fait d'une amitié entre les principaux intéressés à la transac-
tion. Les administrateurs d'entreprises doivent avoir une certaine 
latitude pour évaluer le prix d'achat ou de vente d'un bien, et il est 
difficile d'établir un système qui empêcherait les personnes peu 
scrupuleuses de profiter de cette marge. Il est également souvent 
difficile de prouver que des certificats ont été volés; si le déposi-
taire peut affirmer qu'un certificat particulier, produit devant lui, 
est «manquant», ces dirigeants ne peuvent généralement pas dé-
clarer sous serment que le certificat a été volé. Si celui-ci est en 
blanc, sa valeur intrinsèque est faible; par conséquent, la sanction 
encourue par le voleur est moins sévère s'il est pris avant d'avoir pu 
inscrire une somme ou un nombre d'actions. Le Parlement a main-
tenant réglé ce cas, de sorte qu'une sanction est prévue pour les cas 
où la police arrive trop tard et découvre que les certificats ont été 
vendus comptant ou que le Canada sert à «blanchir» le produit de 
la vente de certificats volés ailleurs; l'article 312(1) du Code crimi-
nel prohibe la possession d'un bien ou du produit d'un bien qui a été 
obtenu par un comportement constituant une infraction punis-
sable sur acte d'accusation, qu'il ait eu lieu au Canada ou ailleurs 233 . 

L'établissement du volume des opérations pose aussi des diffi-
cultés. Il n'existe pas de registre facilement accessible pour les 
opérations hors bourse. Les informations produites par les en-
quêtes menées en vertu des lois sur les valeurs mobilières, si elles 
sont utiles dans une poursuite ultérieure, ne constituent pas en soi 
un «registre d'affaires»; elles ne sont donc pas admissibles en tant 
que telles, mais doivent être établies laborieusement. Les dossiers 
d'accusation en matière de valeurs mobilières, en particulier de 
fraudes, sont particulièrement longs à constituer, par comparaison 
avec beaucoup d'autres genres d'affaires criminelles. Les re-
cherches sont considérables 234. Les enquêteurs doivent bien con-
naître le milieu boursier et ceux qui y opèrent. Beaucoup de corps 
de police n'ont tout simplement pas les ressources voulues pour 
entreprendre des enquêtes dans ce domaine. Combien d'argent 
doit-on consacrer à la mise en application des lois? Il serait peut-
être moins coûteux pour la collectivité d'accepter une certaine 

233 Les observations du ministre de la Justice d'alors sur cet aspect de la législation (à 
l'époque projet de loi) sont reproduites en partie dans Mackie,  Goy  't Turns in Ticket 
on « Laundered Money», Vancouver Sun, 1" août 1975, p. 6. 

234 Pour une étude de la difficulté qu'il y a à mobiliser des ressources humaines et 
financières suffisantes, voir COORDINATED LAW ENFORCEMENT UNIT, note 206 
supra, p. 27 
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fraction d'opérations boursières malhonnêtes que de chercher à les 
éliminer complètement. 

Il y a cependant lieu d'être optimiste. La plupart des spécia-
listes de l'application des lois relatives aux valeurs mobilières 
pensent que, pour que les poursuites aboutissent, il suffit qu'un 
nombre suffisant de personnes expérimentées consacre une atten-
tion soutenue à cette question235  et qu'une refonte des catégories 
d'infractions n'est pas nécessaire. L'accusation a maintenant plus 
souvent gain de cause que par le passé en raison de la plus grande 
compétence des enquêteurs et des poursuivants. Il y a également 
renforcement de la volonté d'appliquer la loi et de la collaboration 
entre les membres du milieu, les bourses et la police. 

Chapitre IX 
Problèmes particuliers aux infractions internationales 

A. DIFFÉRENCES STRUCTURELLES 

Les problèmes particuliers des enquêtes et de la preuve des 
infractions relatives aux valeurs mobilières visés au chapitre VIII 
sont aggravés au niveau international. Une foule de renseigne-
ments sont disponibles sur le plan national même si leur analyse 
peut être très longue et même si la preuve d'une infraction peut 
représenter un travail très complexe. Le Code criminel, par 
exemple, donne aux agents de la paix le pouvoir de perquisitionner 
et de saisir les documents relatifs aux infractions criminelles corn-! 
mises ou soupçonnées de l'avoir été 236 . Sur le plan national, la loi 
facilite par des moyens précis la preuve des opérations financières 
inscrites dans les livres ou registres des établissements financiers 
constitués au Canada 237 . 

En outre, les lois provinciales sur les valeurs mobilières pré-
voient habituellement des pouvoirs d'enquête très étendus 238 . 
L'article 23 du British Columbia Securities Act, par exemple, 
donne au surintendant des courtiers le pouvoir de faire enquête 
sur les infractions à la loi ou aux règlements et au Code criminel 

235 Au sujet de la Direction des infractions commerciales de la GRC, voir Moon, 
Canada's Top Criminals Move into Big Time Fraud, The Globe and Mail (Toronto), 
2 avril 1975, p. 3, col. 5. 

236 Voir les articles 443 à 446 du Code criminel. 
237 Voir e.g. la Loi sur la preuve au Canada, art. 29(3). 
238 Pour une étude plus exhaustive des méthodes de collecte des renseignements, voir 

Baillie, Discovery-Type Procedures in Security Fraud Prosecutions, 50 CAN. B. 
REV. 496 (1972). En outre, les provinces évoluent vers la création de brefs de 
subpoena interprovinciaux par lesquels des témoins se trouvant dans une province 
pourront être contraints à aller témoigner dans une autre province; voirl'Interpro-
vincial Subpoena Act, Bill 19, 31 e  Pari. C.-B., 1" Sess., 1976. 
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commises dans le commerce des valeurs mobilières. La loi définit le 
cadre de l'enquête en termes très généraux: 

«Dans les enquêtes prévues par le présent article, l'enquê-
teur peut étudier ou examiner 
«a) les affaires de la personne ou de la compagnie qui en 
fait l'objet ainsi que les livres et documents, la correspon-
dance, les communications, négociations, opérations, en-
quêtes, prêts, emprunts et paiements qui les concerne-
nent et les biens acquis ou aliénés en totalité ou en partie 
par elle ou par toute personne ou compagnie agissant en 
son nom ou en qualité de mandataire; et 
«h) les biens détenus à n'importe quel moment, les obliga-
tions, dettes ou engagements qui ont existé à quelque 
moment, les conditions financières ou autres intéressant 
la personne ou la compagnie qui ont existé à quelque 
moment et les rapports qui peuvent ou ont pu exister à 
tout moment entre la personne ou la compagnie et toute 
autre personne ou compagnie relativement à des place-
ments, commissions promises, garanties ou payées, à des 
intérêts détenus ou acquis, à des prêts ou emprunts d'ar-
gent, de valeurs ou d'autres biens, à la négociation, le 
transfert, ou la possession de valeurs, aux compagnies qui 
ont certains administrateurs en commun, au contrôle 
commun, aux pressions illicites ou au contrôle ou à 
quelque autre titre 239.» 

Les enquêteurs ont, par la loi, les mêmes pouvoirs que la Cour 
suprême pour assigner des témoins, les obliger à comparaître et à 
témoigner sous la foi du serment ou autrement, à produire des 
documents, dossiers ou autres éléments de preuve. La personne qui 
refuse de témoigner ou de communiquer les renseignements qu'on 
lui demande peut être incarcérée par un juge de la Cour suprême 
pour outrage au tribunal 249 . Les enquêteurs ont en outre le pouvoir 
de perquisitionner et de saisir les documents, dossiers, valeurs ou 
autres biens des personnes ou compagnies qui font l'objet de l'en-
quête241 . 

Les diverses dispositions relatives au dépôt de documents ou à 
la divulgation de renseignements rendent une quantité considé-
rable d'informations accessible aux enquêteurs puisque les com-
missions des valeurs mobilières recueillent régulièrement à d'au-
tres fins des données accessibles aux enquêteurs. Par exemple, la 
plupart des lois exigent l'enregistrement des particuliers qui par- 

239 B.C. Securities Act, art. 23(3). 
240 Id. art. 23(4). 
241 Id. art. 23(6). 
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ticipent au commerce des valeurs mobilières 242  et obligent les 
compagnies émettrices à s'enregistrer et à produire des déclara-
tions de renseignements 243 . James C. Baillie a souligné le fait que 
les compagnies dépassent souvent leurs obligations légales dans ce 
domaine parce qu'elles tiennent à maintenir de bons rapports avec 
les commissions des valeurs mobilières 244. 

Les organismes autorégulateurs du milieu recueillent égale-
ment des renseignements accessibles aux commissions de con-
trôle245 . Enfin, dans des cas importants, des commissions royales 
ont été chargées de faire enquête sur des infractions relatives aux 
valeurs mobilières 246 . 

La situation est très différente lorsqu'un organisme canadien 
veut faire enquête sur une compagnie constituée à l'étranger 247. Il 
est évident que les brefs de subpoena canadiens n'ont aucune 
valeur à l'étranger. En général, les enquêteurs canadiens ne peu-
vent pas contraindre les étrangers à témoigner ou à produire des 
documents. Ils ont cependant accès aux renseignements diffusés 
à l'étranger et, dans certains cas, ces derniers sont plus complets 
que ceux qui sont exigés des compagnies canadiennes au Canada. 
Il arrive, ce qui est assez paradoxal, qu'un investisseur canadien ou 
un enquêteur découvre dans les dossiers de la Securities and Ex-
change Commission à Washington des renseignements plus com-
plets que ceux qui sont disponibles au Canada. 

Par contre, d'autres pays sont beaucoup moins exigeants que 
le Canada sur ce point. Les dossiers n'indiquent souvent que le nom 
des fondateurs de la compagnie; ils ne contiennent aucun rensei-
gnement sur les véritables propriétaires des actions détenues par 
des prête-noms, ni même sur les propriétaires subséquents inscrits 
dans les registres de la compagnie. Une compagnie étrangère peut 
ainsi faire affaire au Canada avec des dossiers indiquant seule-
ment le nom des souscripteurs d'actions initiaux qui ont servi de 

242 Id. art. 7(1). 
243 Id. art. 7(1), 38. 
244 Baillie, note 238 supra, p. 500. 
245 Id. p. 498. 
246 Id. p. 497. 
247 Le problème de l'obtention de renseignements' l'étranger n'est évidemment pas 

particulier au Canada. On trouvera dans Magnusson, The Need for International 
Agreement in Obtaining Evidence from Foreign Countries, 26 FED. B.J. 232 (1966), un 
bon exemple des difficultés liées à l'obtention d'archives privées étrangère dans le 
cadre de la réglementation de la navigation étrangère et des problèmes délicats qui 
découlent de l'application de lois étrangères dans un pays. A l'heure actuelle, la SEC 
cherche à obtenir plus de pouvoirs et de nouvelles sanctions à cause des difficultés 
qu'elle rencontre dans l'application des lois américaines lorsque certains aspects 
d'une opération sont internationaux: voir, Hills Says SEC Needs More Tools to Catch 
Securities Violations by Foreign Holders, The Wall Street Journal, 29 juin 1976, p. 4. 
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prête-noms à l'avocat qui a constitué la compagnie 248. Certains 
pays permettent la constitution en compagnie d'établissements 
qui portent le nom de «banque» et qui existent à ce titre mais qui ne 
constituent qu'une simple façade 249. Enfin, les actions enregis-
trées au nom de mandataires qui les détiennent pour le compte 
d'autrui sont plus répandues sur le marché international. Une 
étude des investissements effectuée aux États-Unis en 1975 in-
dique que sur les $25 milliards de valeurs appartenant à des inves-
tisseurs étrangers, seulement $8 milliards étaient enregistrées au 
nom d'étrangers. Environ $17 milliards étaient détenus par des 
prête-noms américains. Sur cette somme, près de $9 milliards 
étaient détenus pour des mandataires étrangers et $3,6 milliards 
additionnels étaient détenus pour des compagnies de placements 
étrangères ou d'autres sociétés de portefeuille. Des résidants 
étrangers détenaient $2,5 milliards de valeurs et des organismes 
publics étrangers en détenaient $0,8 milliard 250 . 

B. SECRET BANCAIRE 

Le secret bancaire est l'un des principaux obstacles qui nui-
sent aux enquêtes faites à l'étranger. Il est habituellement ratta-
ché aux banques suisses mais de nombreux autres pays ont en fait 
des lois semblables à celles de ce pays. Le secret bancaire a joué un 
rôle important dans l'économie suisse en l'aidant à devenir un 
centre bancaire international, de sorte que cette tendance ira 
probablement en s'accentuant. L'Île de Singapour, par exemple, a 
adopté récemment une loi semblable à la loi suisse dans le but avoué 
de devenir la Suisse de l'Extrême-Orient, Hong Kong, le Liban et 
Panama ont également des lois prévoyant le secret bancaire. 

La Suisse est encore le meilleur exemple vu qu'une documenta-
tion abondante est disponible sur elle. Les comptes de banque 
secrets ont une grande utilité à de nombreux points de vue: fraude 
fiscale, «blanchissage» d'argent volé, opérations secrètes liées à la 
vente ou à l'achat d'actions par des initiés et à d'autres règles 
relatives à la propriété des actions 251. La valeur des portefeuilles 

248 Même lorsqu'ils sont disponibles, les dossiers n'indiquent pas certains renseigne-
ments essentiels comme l'identité des actionnaires qui exercent le contrôle; voir 
Starks, Bahamian Bank Intrigues Canadian Investigators, The Financial Post 
(Toronto), 14 février 1975, p. 36. 

249 Organized Crime Senate Hearings, note 205 supra, p. 248-250. 
250 UNITED STATES TREASURY DEPARTMENT, INTERIM REPORT TO THE CONGRESS ON 

FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENT IN THE UNITED STATES, 14 (1975) (conformément à la 
Foreign Investment Study Act de 1974, Pub. L. 93-479). 

251 Voir Ise, Secret Swiss Bank Accounts As a Mechanism for Violating United States 
Securities Laws: An Analysis of Proposed Solutions, 11  B.C. IND. & COMM. L. REV. 194, 
203 (1970), pour une description des façons de les utiliser pour enfreindre les lois sur 
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étrangers en Suisse est inconnue mais il a été calculé que la Suisse, 
relativement petite, achète environ le tiers des valeurs à long 
terme vendues aux étrangers aux États-Unis et fait environ la 
moitié des acquisitions européennes aux États-Unis, alors que les 
deux autres acquéreurs les plus importants, la Grande-Bretagne et 
la France, font respectivement 20% et 10% 252. Même en faisant 
abstraction des stimulants normaux accordés à l'industrie ban-
caire dans un pays stable qui a une monnaie forte, il semble qu'une 
partie importante de ces placements doit venir des États-Unis par 
l'intermédiaire des banques suisses. Les organismes de contrôle 
américains pensent que leurs résidants utilisent les banques 
suisses pour éviter les lois américaines sur les valeurs mobilières et, 
notamment, les dispositions relatives à la vente et à l'achat d'ac-
tions par des initiés253. 

La loi suisse sur les banques est fondée sur une attitude 
traditionnelle profondément ancrée d'après laquelle un compte de 
banque n'est qu'un simple prolongement des biens personnels du 
client; c'est donc lui (et non la banque ou un fonctionnaire du 
gouvernement) qui doit prendre la décision d'en dévoiler le conte-
nu. Cette conception du droit de propriété jouit d'une protection 
tout à fait particulière en Suisse: l'article 47 de la loi sur les banques 
suisses rend coupable d'une infraction le banquier qui dévoile à un 
tiers des renseignements relatifs au compte d'un client. Certaines 
limites à l'obligation de silence sont fixées par les codes de procé-
dure des divers cantons dans le domaine de la faillite, du droit de 
la famille et des successions. Dans les affaires criminelles, on ne 
Peut dévoiler que les renseignements relatifs aux comptes du 
défendeur. Ceux qui concernent les personnes indirectement tou-
chées demeurent confidentiels. La Suisse ne fournira pas les ren-
seignements demandés par les gouvernements étrangers dans le 
Cadre de poursuites criminelles dont l'objet n'est pas également 
criminel en Suisse. Les renseignements sont donnés dans des 

les valeurs mobilières. Voir les passages relatifs à l'utilisation des comptes dans 
Organized Crime Senate Hearings, note 205 supra, première partie, p. 59, 60. Voir 
aussi la mention des difficultés que le secret bancaire des Bahamas cause dans 
l'obtention de renseignements, id. p. 27. 

252 Voir Ise, note 251 supra, p. 195. La Suisse était toujours en avance au début de 1975; 
voir, Foreign Commissions Reach $20.8M on NYSE, The Commercial and Financial 
Chronicle, 3 mars 1975, p. 1. 

253  Voir,  Hills Says S.E.C. Needs More Tools to Catch Securities Violations by Foreign 
Holders, note 247 supra. On peut lire la déclaration complète de Hill et trouver une 
quantité considérable de renseignements sur l'utilisation des établissements fi-
nanciers étrangers dans le rapport intitulé: Oversight Hearings into the Operations 
of the I RS (Administration of Bank Secrecy and Reporting Act): Hearings before a 
Subcommittee of the House Committee on Government Operations, 94" Cong., 2e Sess. 
(28, 29 juin, 1" juillet 1976). 
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domaines limités puisque la Suisse n'a pas de lois criminelles corres-
pondant aux nôtres sur les complots, les valeurs mobilières et les 
lois sur l'impôt 254• 

Entre 1969 et 1973, la Suisse et les États-Unis ont conclu un 
traité sur la localisation des criminels et l'obtention de renseigne-
ments sur des activités criminelles. Certaines dispositions du trai-
té lèvent le secret bancaire suisse jusqu'à un certain point. La 
Suisse a retardé la ratification du traité jusqu'en janvier 1976 et la 
ratification américaine a suivi de très près. Les instruments de 
ratification ont été échangés et le traité est entré en vigueur le 23 
janvier 1977255 . 

Le résultat des différences de structure entre le plan national 
et international est qu'un bon nombre de personnes se servent du 
marché international pour se livrer à des activités malhonnêtes ou 
frauduleuses. Elles sont aidées non seulement par les différences 
d'ordre juridique dont nous avons parlé mais aussi par diverses 
caractéristiques du monde international. Il serait inutile de les 
exposer toutes en détail dans cette étude mais nous analyserons 
brièvement certaines d'entre elles. 

Dans son témoignage devant le sous-comité du Sénat améri-
cain sur le crime organisé en 1975, P. Manuel, un enquêteur du 
sous-comité, a exposé un certain nombre des raisons pour lesquelles 
certains escrocs plus malins que les autres se dirigent vers le 
marché international. Il y a notamment l'expansion du système 
bancaire international et l'augmentation conséquente des docu-
ments de crédit, la difficulté d'établir la valeur ou l'existence de 
biens situés à l'étranger, le secret bancaire ou l'insuffisance des 
contrôles gouvernementaux à l'extérieur du pays, la mobilité qui 

254 Ise, note 251 supra, p. 201-203; Cutbush, The Swiss Banking Secret, [1976] J. 
Bus.L. 197. Il est possible que la Suisse élargisse la portée de son droit pénal; voir, 
Switzerland Moves to Make Tax Fraud a Criminal Offense, The Wall Street Journal, 
18 mars 1976, p. 15. Il est intéressant de remarquer, par comparaison, comme 
exemple d'un mécanisme de contrôle interne que les États-Unis ont également une 
loi sur le secret bancaire, 12 U.S.C. art. 1730d, 1829b, 1951-1959 (1970) et 31 U.S.C. 
art. 1051-1122 (1970). La loi oblige les établissements financiers à conserver les 
archives utiles aux enquêtes ou procédures criminelles, fiscales ou de contrôle (qui 
sont accessibles au gouvernement par le processus judiciaire) et oblige les établisse-
ments et les particuliers à déclarer certaines opérations, notamment celles qui sont 
faites avec des établissements financiers étrangers. Cette loi a fait l'objet d'un 
commentaire dans une note relative à une affaire récente où la constitutionnalité 
de cette loi a été contestée, Cour suprême, séance 1973, note, 88 HARV. L. REV. 188 
(1974). 

255 Traité entre les États-Unis d'Amérique et la Confédération suisse sur la coopéra-
tion en matière criminelle, 25 mai 1973, T.I.A.S. n° 8302. La France a fait des 
représentations semblables auprès de la Suisse; voir, Swiss Defend Bank Secrecy, The 
Wall Street Journal, 21 août 1975, p. 26, col. 1, et des pressions internes ont été 
exercées auprès du gouvernement à cause de la hausse du franc qui résulte de 
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permet à un escroc de fonctionner dans plusieurs pays sans qu'au-
cun d'entre eux puisse, à lui seul, réprimer efficacement ses crimes, 
l'absence de mécanismes juridiques de contrôle des opérations 
internationales, soit en droit américain, soit dans les droits étran-
gers256. Le témoignage de Manuel a été corroboré par d'autres 
témoins qui ont expliqué que les voleurs de valeurs mobilières ont 
tendance à les exporter à l'extérieur des États-Unis parce qu'il est 
plus difficile de les retracer à l'étranger 257  et d'y obtenir des 
renseignements relatifs au crédit ou de vérifier les renseigne-
ments qui concernant les entreprises ou les personnes qui s'y 
trouvent258 . 

C. ENQUÊTES ET CONSTITUTION DE LA PREUVE 

Au chapitre X, nous traiterons des mécanismes officiels utili-
sés pour l'obtention d'éléments de preuve à l'étranger. Au présent 
chapitre, nous traiterons de la collaboration officieuse entre les 
corps de police, qui n'est pas expressément reconnue par la loi. Il est 
nécessaire de traiter de cette question pour donner une description 
complète de la situation de fait avant d'examiner les mécanismes 
Juridiques qui s'y rapportent. 

La police d'un pays arrive souvent à convaincre la police d'un 
autre pays d'ouvrir une enquête sur une personne qui se trouve 
dans ce dernier. Les renseignements relatifs à une infraction 
commise dans ce pays peuvent très bien aider la police qui a 
demandé l'enquête à obtenir des éléments de preuve contre la 
Personne qui fait l'objet de l'enquête. Dans certains cas, des rap-
Ports permanents s'établissent entre les corps de police de plu-
sieurs pays259. Le système est toutefois très imparfait car cette 
collaboration repose sur des rapports personnels qui sont forcé-
ment limités et passagers. 

L'organisme par lequel la plupart des enquêtes internatio-
nales sont faites est l'Organisation internationale de la police 
criminelle, mieux connue sous le nom d'Interpo1260. Ses bureaux et 

l'importation de capitaux, voir ,Pressure in Switzerland, The Globe and Mail (Toron-
to), 18 juin 1975, p

. 
B2, col. 7. 

256  Organized Crime S enate Hearings, note 205 supra, p. 124, 125. 
257 Id. p. 150. 
268 Id. p. 199, 228. Voir aussi Hutchinson, Swiss Now Willing to Help in Tracing 

Chemalloy Funds?, The Financial Post (Toronto), 21 février 1976, p. 36. 
258  Voir G.  MUELLER & E. WISE, note 42 supra, p. 429. Dans un cas, la police suisse a aidé 

la police canadienne dans une affaire canadienne de fraude liée aux valeurs mobi-
lières: voir, Swiss Bank , , Co-operative» in Aquablast Fraud Case, The Financial Post 
(Toronto), 3 juillet 1975, p. 2. 

260 Voir la constitution et les statuts de l'Organisation internationale de la police 
criminàle. Pour une description générale de son activité, voir le RAPPORT 
D 'I NTERPOL, 50e  ANNIVERSAIRE, 1927-1973 (1973). 
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son personnel sont en France et sa principale fonction est d'aider 
les polices nationales à localiser les personnes qu'elles recherchent. 
Les pays membres qui ont un régime fédéral, comme le Canada et 
les États-Unis, sont représentés par leur police fédérale, la GRC et 
le FBI. Au Canada, les polices locales ne peuvent pas agir aussi 
rapidement qu'elles le voudraient dans certains cas puisqu'elles ne 
peuvent pas traiter directement avec Interpol. Il y a lieu de souli-
gner le fait qu'Interpol est une organisation strictement crimi-
nelle et qu'elle ne s'occupe pas d'affaires civiles. Son objet principal 
est l'échange de renseignements dans divers domaines, notam-
ment, les dossiers et les signalements criminels, les biens volés et 
l'aide technique, principalement dans les cas où les crimes relatifs 
au trafic de la drogue, à la contrebande, à la contrefaçon et à la 
fraude, entre autres, sont commis à l'échelle internationale. 

L'obtention de renseignements à l'étranger, par l'intermé-
diaire d'Interpol ou par contact direct avec les corps de police 
étrangers, est une opération longue et laborieuse. Certains pro-
blèmes pourraient être résolus par un complément de formation du 
personnel de police ou par des aménagements ou augmentations 
budgétaires mineurs. L'une des difficultés, par exemple, est l'af-
fectation de crédits tirés du budget d'exploitation ordinaire au 
paiement du temps d'enquête dépensé à l'étranger et des services 
d'experts étrangers. La Securities and Exchange Commission est 
également empêchée par son budget de s'occuper des affaires 
étrangères qui l'intéressent avec toute la vigueur nécessaire. 

Une réalité internationale est que certains pays n'attachent 
pas aux crimes économiques comme la fraude fiscale et la fraude en 
matière de valeurs mobilières la même importance que les Cana-
diens. Nos enquêteurs ont souvent du mal à trouver une oreille 
complaisante chez leurs homologues étrangers. La collaboration de 
la police étrangère peut varier selon que le crime est ou non visé par 
un traité d'extradition. L'enquêteur canadien doit ainsi prouver 
que l'opération est doublement criminelle, c'est-à-dire qu'elle est 
réprimée par la loi canadienne et la loi étrangère concernée. Si 
l'enquêteur canadien ne se familiarise pas assez tôt avec le droit 
étranger, il risque de ne pas obtenir les éléments de preuve néces-
saires dans les deux pays. Le problème pourrait peut-être être 
résolu en donnant aux policiers canadiens un droit d'accès direct 
au poursuivant étranger car il se réduit souvent à l'obtention d'une 
consultation juridique à l'étranger sans avoir à puiser dans le 
budget national. 

La facilité avec laquelle l'enquête peut se faire peut donc 
dépendre de la façon dont est organisé, soit le système judiciaire, 
soit la poursuite dans le pays où l'enquête doit avoir lieu. En 
Angleterre, la police canadienne peut obtenir sans frais des con- 
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sultations juridiques des procureurs de la Couronne. Aux États-
Unis, par contre, la répression des crimes est généralement de la 
compétence des États et le poursuivant canadien doit souvent aller 
chercher ses renseignements chez les avocats du secteur privé. Des 
bibliothèques plus complètes aideraient les enquêteurs canadiens 
à se renseigner eux-mêmes sur l'état d'un droit étranger. 

On arrive souvent à surmonter ces obstacles. Dans de nom-
breux cas, les enquêteurs canadiens peuvent faire des enquêtes 
approfondies à l'étranger grâce à la collaboration des institutions 
étrangères ou des organismes responsables de l'application des 
lois. Même dans ces conditions, des difficultés techniques peuvent 
survenir. Par une ironie particulière du sort, un agent de police 
canadien a été autorisé à prendre connaissance des entrées faites 
dans un dossier bancaire suisse mais il n'avait pas la qualité requise 
Pour témoigner à ce sujet devant un tribunal canadien parce qu'il 
était précisément un agent de police et non un banquier suisse. Ce 
Problème particulier pourrait être résolu de plusieurs façons: en 
étendant l'application du paragraphe 29(3) de la Loi sur la preuve 
au Canada aux institutions étrangères ou en adoptant un système 
semblable à celui de la Suisse qui permet de faire la preuve du 
contenu de dossiers par un document d'attestation. Dans certains 
cas, il y aurait lieu de reconnaître les employés ou mandataires 
d  une société étrangère ou de sa société mère présents au Canada 
comme des témoins compétents devant les tribunaux canadiens. 

1) . MISE EN APPLICATION DES LOIS 

La différence la plus frappante entre le plan national et le plan 
International est l'impossibilité pour un organisme administratif 
de recourir unilatéralement à des mesures rapides et draconiennes 
cminne l'interdiction de transiger un titre 261 , le gel des compte de 
banque et d'autres biens 262, la nomination ex parte de séques-
tres263, prévues par les lois provinciales sur les valeurs mobilières. 
ette difficulté existera toujours; il est peu probable qu'un orga-
l'usine de contrôle canadien obtienne le pouvoir de geler des 
comptes dans une banque du Liban à moins que le gouvernement 
canadien donne aux Libanais un pouvoir semblable sur les banques 
canadiennes qui font affaire au Canada, et cette coopération inter-
nationale semble peu probable. 

261 B.C. Securities Act art. 77A. 262 B.C. Securities Act ,  art 28 263 B.C. Securities Act' , art.  29. Voir Re Centennial Mortgage Corporation Ltd., 9 
D.L.R. (31357 (B.C.C.A. 1969), où la cour a décidé que l'article assujettit au contrôle 
de la commission tant les compagnies privées que les compagnies publiques. 
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Chapitre X 
Obtention de renseignements à l'étranger 

Il existe plusieurs façons d'utiliser les mécanismes juridiques 
actuels pour obtenir des renseignements de personnes qui se trou-
vent à l'étranger. Nous en examinerons quatre, soit les témoi-
gnages par commission, les commissions rogatoires, actions civiles 
et procédures en vertu de la Loi Walsh. Nous traiterons également 
de la collaboration officieuse entre les corps de police et des traités 
internationaux. 

A. TÉMOIGNAGES PAR COMMISSION 

Lorsque la personne que l'on veut interroger consent à répon-
dre aux questions, la façon la plus rapide et la plus économique 
d'obtenir son témoignage est de faire nommer un enquêteur ou un 
commissaire. L'enquêteur fait prêter serment, pose à la personne 
les questions préparées pour elle, scelle les documents, signe un 
affidavit et renvoie son rapport. La requête pour la nomination 
d'un enquêteur ou d'un commissaire doit être présentée par une 
partie à des procédures, qui a la charge de démontrer que les 
éléments de preuve qu'elle veut obtenir se rapportent à l'objet du 
litige et qu'ils ne peuvent pas être obtenus dans le ressort du 
tribunal. Elle doit en outre démontrer sa bonne foi et établir que 
la démarche qu'elle propose lui procurera probablement les élé-
ments de preuve dont elle a besoin. Même dans ces circonstances, 
le sort de la requête est laissé à la discrétion du tribunal qui pèsera 
divers facteurs comme l'importance de la crédibilité et du contre-
interrogatoire et qui décidera si la personne visée est une partie au 
litige ou un simple témoin264 . 

Cette procédure est fréquemment utilisée et très souvent, un 
seul enquêteur est nommé mais il est possible de faire nommer une 
commission composée de représentants des deux parties ayant le 
pouvoir de poser des questions orales. Cette façon de procéder est 
plus utile vu qu'elle permet à l'enquêteur de faire développer des 
réponses antérieures 265 . 

Le Code criminel prévoit une combinaison intéressante des 
fonctions de l'enquêteur et du commissaire puisqu'il permet au 
juge de nommer un commissaire chargé d'aller recueillir un témoi-
gnage à l'extérieur du Canada et lui permet de prendre les mesures 

264 Voir Castel, International Civil Procedure, dans CANADIAN PERSPECTIVES ON 
INTERNATIONAL LAW AND ORGANIZATION, note 1 supra, p. 843-845. 

265 Voir, par exemple, les différences au niveau des pouvoirs, formules 35, 37 de 
l'annexe K des B.C. S.C.R., Marginal Rules 487, 488. 
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nécessaires pour assurer la présence de l'accusé ou de son avocat à 
l'interrogatoire 266 . 

Le projet de convention sur la coopération judiciaire préparé 
par le Harvard Research in International Law en 1939 prévoit une 
disposition supplémentaire utile 267. Le paragraphe 5(3) prévoit 
qu'un commissaire peut sommer le tribunal compétent d'un État 
étranger de contraindre des témoins à comparaître et d'obtenir 
des éléments de preuve. Le paragraphe 8(2) prévoit une mesure 
semblable en matière criminelle mais uniquement dans le cas de 
témoins; cette procédure ne peut pas être utilisée contre un accusé 
ni dans le cas d'infractions politiques. 

La convention européenne sur la coopération en matière cri-
minelle prévoit que, si l'État demandeur considère que la présence 
d'un témoin est «particulièrement importante», le pays qui fait 
l'objet de la demande «doit inviter» le témoin à compara ître 268 . 
L'article 11 de la convention européenne prévoit le déplacement 
des personnes qui doivent aller témoigner à l'étranger, mais seule-
ment dans des circonstances spéciales et avec le consentement de 
l'intéressé269. 

B. COMMISSIONS ROGATOIRES 

Lorsqu'un pays n'autorise pas une commission à agir sur son 
territoire ou lorsque le témoin refuse de témoigner, une commis-
sion rogatoire peut être constituée, dans les affaires tant civiles 
que criminelles. La commission rogatoire est une communication 
officielle par la voie diplomatique par laquelle un pays demande à 
un autre de recourir à son pouvoir judiciaire pour obtenir le témoi-
gnage d'un individu ou d'une personne morale et de faire rapport 
au tribunal du pays demandeur 270. Le pays qui reçoit la demande 

266 Voir le Code criminel, art. 637(b), 641; et voir art. 640, 642. 
267 Le texte du projet de convention est publié à 33 Am. J. INT'L. L.  Sues'.  11 (1939), et 

dans G. MUELLER & E. WISE, note 42 supra, p. 375. 
268 Convention européenne sur la coopération en matière criminelle, texte reproduit 

dans G. MUELLER & E. WISE, note 42 supra, p. 391; Série des traités européens n° 30, 
art. 11. 

269 Convention européenne, note 268 supra, art. 11. La convention est étudiée par 
Mueller, note 42 supra, p. 410. L'article 23 du traité conclu entre les États-Unis et 
la Suisse sur la coopération en matière criminelle, note 255 supra, prévoit égale-
ment, sous certaines réserves, le déplacement des témoins consentants. 

270 Voir, par exemple, les articles 3-6, 14, 15 de la Convention européenne sur la 
coopération en matière criminelle, G. MUELLER & E. Wisx, note 42 supra, p. 391. 
D'après la convention européenne, les communications se font entre les ministres 
de la Justice plutôt que par la voie diplomatique. Elle prévoit également la transmis-
sion de dossiers et documents à l'État demandeur. Le projet de convention de 
l'Université Harvard sur la coopération judiciaire de 1939 prévoit également que les 
commissions rogatoires peuvent contenir, outre la liste ordinaire des questions à 
poser au témoin, une requête pour l'interrogation verbale des témoins; id. art. 4(3). 
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a la faculté d'accepter ou de refuser et il ne l'accepte que dans les 
cas où la commission rogatoire est absolument nécessaire à la 
bonne administration de la justice 271 . Cette procédure est lente et 
coûteuse et son utilité varie selon le code de procédure du pays où 
se trouve le témoin 272. Son principal avantage est qu'un témoin 
peut être contraint de témoigner. Au Canada, les lois fédérales et 
provinciales sur la preuve traitent les demandes étrangères de 
cette nature de la même façon 273. 

Le Canada a signé plusieurs conventions bilatérales sur la 
procédure civile qui comprennent des dispositions réglementant la 
forme des commissions rogatoires et désignent l'autorité compé-
tente à les recevoir. Les conventions prévoient également le re-
cours au pouvoir de contrainte du tribunal qui fait l'objet de la 
demande pour ce qui est des questions de procédure et de frais 274. 

La Convention sur l'obtention de preuves à l'étranger en 
matière civile ou commerciale signée à La Haye en 1970 est une 
convention type qui codifie l'essentiel du droit dans ce domaine et 
elle constituera probablement la base des négociations futures 
pour le Canada275 . Le Canada est partie à la convention de La Haye 
et il pourrait décider d'adopter la convention sur l'obtention de 
preuves à l'étranger, ce qui lui donnerait des traités avec environ 
une vingtaine de pays membres. 

Tous ces traités et ces conventions ont des limites qui les 
rendent presque inutiles dans le cas des enquêtes sur les valeurs 
mobilières. Au Canada, par exemple, seuls les tribunaux judiciaires 
étrangers au sens propre peuvent bénéficier d'une collaboration, 

271 Voir Castel, note 264 supra, p. 845 ,  846; B.C.S.C.R., Marginal Rule 488(a) (prévoyant 
les commissions rogatoires). Le pouvoir discrétionnaire n'a pas été exercé dans une 
affaire récente; voir Xerox of Canada Ltd. v. IBM Canada Ltd., [1976] 1 F.C.213 
(F.C.T. 1975). 

272 Pour une description des règles américaines fédérales et des règles des États sur la 
prise de témoignages en vertu des commissions rogatoires étrangères, voir Mueller, 

note 42 supra, p. 421-425. Les témoins conservent évidemment le droit de ne pas 
s'incriminer eux-mêmes, qui leur est accordé par la constitution; id. p.424.  Mueller 
traite de l'exécution de commissions rogatoires étrangères en Italie à la page 425. 
Pour une description de la situation en Suisse, voir Pohl, Discovery of Swiss Bank 
Records: Procedural Tools for Tunnelling into the Bank, 35 U. Prrr.L. REV. 435 (1973). 

273 Voir la B.C. Evidence Act, R.S.B.C. 1960, c. 174, art. 51; la Loi sur la preuve au 
Canada, S.R.C. 1970, c. E-10, art. 43-48. Ces droits n'ont pas été inclus dans le projet 
du nouveau Code de la preuve; voir la COMMISSION DE RÉFORME DU DROIT DU CANADA, 

RAPPORT SUR LA PREUVE ( 1975). Les commissaires ont déclaré qu'il conviendrait de 
conserver dans une loi distincte un certain nombre de dispositions concernant la 
preuve qui se rapporte à des instances évoquées dans des tribunaux situés à 
l'extérieur du Canada: id. p. 108. 

274 Voir pour exemples: Castel, note 264 supra, p. 846, 847. 

275 Pour une étude générale sur la Convention de La Haye, voir Castel, Canada and the 
Hague Conference on Private International Law 1893- 1967, 45 CAN. B. REV. 1 (1967). 
Castel étudie également certains problèmes constitutionnels liés à la signature de 
la convention. 
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et les tribunaux administratifs comme la SEC sont exclus 276. En 
outre, le témoin ne peut être interrogé que dans le cadre d'un 
procès et non dans le cadre d'une enquête ou de procédures préli-
minaires comme l'interrogatoire préalable 277 . 

C. ACTIONS CIVILES 

Une personne peut être contrainte de témoigner dans une 
action civile intentée contre elle. Ainsi, dans les cas où les règles de 
procédure permettent à une partie à une action civile d'obliger 
l'autre à produire des dossiers ou des documents qu'elle a en sa 
Possession, cette dernière peut être contrainte de produire des 
dossiers qui seraient normalement protégés par le secret bancaire. 
Le secret bancaire est habituellement justifié par le fait que les 
archives bancaires sont la propriété du client et non celle de la 
banque et que, par conséquent, les autorités du lieu où est située la 
banque n'ont aucun intérêt à protéger les dossiers qu'un client 
veut divulguer «volontairement» 278. Si un non résidant décide de 
refuser d'obéir à un subpoena ou un autre acte de procédure civile 
relatif à la communication de renseignements, les tribunaux ne 
sont pas totalement impuissants. Les tribunaux américains ont 
décidé, en vertu de l'article 37 des Règles fédérales de procédure 
civile qu'ils peuvent tirer des conclusions de fait contre une partie 
qui refuse de produire des documents pour le motif que leur pro-
duction est illégale aux termes de la loi du pays où ils se trouvent. 
Cette méthode indirecte s'est avérée très efficace". 

276  Re McCarthy, 38 D.L.R. (2e) 660 (Ont. C.A. 1963). 
277  Re Radio Corp. of America v. Rauland Corporation, 5 D.L.R. (2e) 424 (Ont. H.C. 

1956); Re Contesse, 23 D.L.R. (2e) 506 (Ont. H.C. 1960); Re Raychem Corp. v. Canusa 
Coating Systems Inc., 8 D.L.R. (3e) 614 (Ont. H.C. 1970); Re General Fire Service 

rs 	Ltd. v. Foundation Co. of Canada Ltd., 17 D.L.R. (3e) 501 (Sask. Q.B. 1971). 
478  Le fait que le client est le «maître du secret. est souvent oublié. La loi suisse ne 

reconnaît peut-être pas les demandes de communication forcée mais elle contient 
des dispositions qui renversent le fardeau de la preuve et qui encouragent les 
intéressés à établir eux-mêmes les faits en créant contre eux des présomptions qu'ils 
doivent renverser en produisant eux-mêmes leurs dossiers. Un pays peut exercer 
sur ses nationaux qui ont des comptes en Suisse des pressions très fortes pour les 
Pousser à autoriser la divulgation des renseignements bancaires. Il peut le faire en 
renversant le fardeau de la preuve ou en imposant des sanctions plus directes aux 
Personnes réticentes. Voir Mueller, The Swiss Banking Secret from a Legal View, 18 
INT'L COMP. L. Q. 360 (1969); Pohl, note 272 supra. 

Un moyen intéressant de contrecarrer les desseins des utilisateurs de comptes 
suisses est exposé dans l'article intitulé Ruling Pursuant to Section 56 -  Undisclosed 
Principals, B.C. Securities Commission Weekly Summary, 19 juillet 1974 (Surinten-
dant des courtiers). Cette décision porte sur les achats effectués par des mandants 
inconnus lors de la distribution initiale. La commission a refusé d'autoriser l'achat, 
car les investisseurs canadiens recevraient moins de renseignements si les ache- 
teurs pouvaient recourir, même très honnêtement, aux comptes suisses. 279 vo  . 
Voir étude publiée dans la partie IV de l'ouvrage de Smith, note 82 supra, p. 761. 
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D. PROCÉDURES PRISES EN VERTU DE LA LOI WALSH AMÉRICAINE 

La loi américaine appelée la Loi Walsh constitue un exemple 
intéressant d'un moyen d'assurer la présence de témoins280. L'a-
doption de cette loi a été amenée par la nécessité de faire enquête 
sur un M. Blackmer dans le cadre du scandale du Teapot Dome; elle 
prévoit qu'un citoyen américain ou une personne domiciliée aux 
États-Unis peut faire l'objet d'un subpoena à l'étranger lorsque le 
procureur général exige sa présence devant un tribunal. Le sub-
poena est adressé au consul américain qui le fait signifier et paie les 
frais. Si le témoin refuse d'obéir, il peut être déclaré coupable 
d'outrage au tribunal et condamné à une amende qui peut attein-
dre $100 000. Les biens qu'il a aux États-Unis peuvent être saisis 
pour satisfaire au jugement. La validité de la loi a été confirmée 
dans l'arrêt Blackmer v. United States281 . L'action a été intentée 
pour contester la légalité d'une amende de $60 000 imposée à 
Blackmer en vertu de cette loi. Le tribunal a décidé que Blackmer 
avait, comme citoyen, le devoir d'obéir à un subpoena. Cette déci-
sion n'est pas étonnante, étant donné que les États taxent souvent 
les nationaux qui se trouvent à l'étranger ou les assujettissent à des 
sanctions criminelles. 

E. COLLABORATION OFFICIEUSE ENTRE LES CORPS DE POLICE 

La police ou l'enquêteur d'un pays peuvent obtenir des élé-
ments de preuve s'ils arrivent à convaincre la police d'un autre 
pays d'ouvrir une enquête sur une personne qui se trouve dans ce 
dernier. Cette collaboration peut produire des résultats dans cer-
tains cas particuliers mais elle présente beaucoup d'inconvé-
nients282. 

F. TRAITÉS 

Le moyen le plus évident d'obtenir des renseignements à 
l'étranger est de conclure un traité portant précisément sur ce 
point. Le traité conclu entre les États-Unis et la Suisse sur la 
coopération en matière criminelle en est un bon exemple283 . Le 

Voir aussi l'étude de l'action monopole civile concernant les compagnies Beecham 
dans Brown, note 195 supra, p. 45-47. 

280 An Act relating to Contempts, 28 U.S.C. art. 1783 (1970). Voir Dickinson,  Notes: The 
Recall of Witnesses under the Walsh Act, 25 Am. J. INTi L. 723 (1931). 

281 284 U.S. 421 (1932). 
282 Voir le ch. IX supra pour une description plus détaillée. 
283 Les pays n'ont accepté le traité qu'en 1976, mais les instruments de ratification ont 

été échangés le 27 juillet 1976. Le traité est entré en vigueur le 23 janvier 1977. 
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traité commence par des dispositions générales sur le devoir de 
collaboration dans les enquêtes et le devoir de restitution des biens 
liés à des infractions 284 . Il prévoit ensuite l'obligation de témoi-
gner285  et de communiquer des renseignements tirés de comptes 
bancaires286, des ententes officielles par lesquelles les corps de 
police collaborent dans la localisation de personnes recher-
chées287 , et couvre également un grand nombre de sujets. 

La convention européenne sur la coopération en matière cri-
minelle est un autre exemple d'un traité destiné à faciliter l'obten-
tion de renseignements et d'éléments de preuve. L'article 15 de 
cette convention prévoit la communication directe entre les auto-
rités judiciaires en cas de requête de coopération, surtout dans le 
cas d'enquêtes préliminaires. 

Il n'y a qu'un petit nombre de traités internationaux en 
vigueur dans le domaine de la coopération en matière criminel-
le288. La négociation, par le Canada, d'une série de traités dans ce 
domaine fournirait, par un lent processus, une base plus claire et 
Plus solide aux programmes d'enquête et de mise en application 
que la série imparfaite de mesures isolées actuellement disponible. 
Un bon nombre de pays d'Europe ont adhéré à la convention 
européenne sur la coopération en matière criminelle susmentio-
née. Comme on pouvait s'y attendre, cette convention est plus 
générale que le traité conclu entre les États-Unis et la Suisse mais 
elle Porte en partie sur les mêmes sujets. Elle prévoit par exemple 
la fourniture aux pays signataires de renseignements communi-
qués par des personnes ou tirés de documents se trouvant à l'étran-
ger289. La convention fiscale que le Canada a conclue avec les 
États-Unie" constitue un autre exemple. Dans ce cas, les autori-
tés de chaque pays utilisent leurs ressources internes pour fournir 
des renseignements à leurs homologues étrangers 291 . 

D'autres accords ou quasi-traités constituent des exemples 
intéressants. Il y a par exemple l'accord Basford-Mitchell conclu 
entre le Canada et les États-Unis sur l'application des lois antimo-
noPoles qui prévoit la consultation préalable à l'application extra- 

Traité É-U.-Suisse, note 255 supra, art. 1, 4. 
Id. art. 10(1). 
Id. art. 10(2). 
Id. art. 11. 
Voir Mueller, note 42 supra, p. 410, 411, 414. 
Le texte de la convention est publié dans G. MUELLER & E. WISE, note 42 supra, 
P. 391; voir aussi la Série des traités européens n°30. 
Voir H. STIKEMAN, INCOME TAX ACT 673 (6°  éd. 1975, 1976) (art. XIX, XXI). 
Ces pouvoirs ont été exercés dans une affaire récente rapportée dans CCH 
CAN. TAX Toracs, 10 septembre 1976, p. 1, 2. 

284 
285 
286 
287 
288 
289 

290 
291 
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territoriale des lois antimonopoles et qui semble donner de bons 
résultats292. 

G. CONCLUSION 

La lacune la plus flagrante des méthodes exposées ci-dessus 
est l'omission d'une procédure permettant de contraindre les té-
moins qui se trouvent dans un pays à aller témoigner dans un autre 
pays. Les traités d'extradition facilitent le transport international 
des accusés; il serait utile d'avoir des accords semblables pour les 
personnes qui peuvent fournir un témoignage utile. 

Chapitre XI 
Transfert des criminels internationaux d'un État à un autre 

A. EXTRADITION 

Les traités bilatéraux sont la source du droit relatif aux extra-
ditions293. L'extradition a toujours été considérée comme une fa-
veur, presque une dérogation à la souveraineté, et en conséquence, 
il n'y a pas d'uniformité dans les usages qui se sont établis en droit 
international. Les États ont compris qu'aucun contrôle n'était 
possible sans coopération et ils étaient disposés à faire des conces-
sions, dans ce sens, mais elles ont souvent été minimes. En outre, 
le droit criminel a été étendu à certains secteurs de l'activité 
économique, de sorte qu'il n'est plus possible de le rattacher à une 
norme de conduite claire et répandue; ces facteurs ont rendu les 
États plus réticents à accorder l'extradition des criminels qui n'ont 
pas commis des crimes clairement contraires à leurs normes. 

Certaines caractéristiques générales sont communes à la plu-
part des traités d'extradition actuellement en vigueur294 . Les 
infractions qui entraînent l'extradition sont généralement énu-
mérées ou définies en fonction des peines minimales qu'elles en-
tra înent295 . La première méthode est plus directe mais elle aboutit 

292 Les procédures canado-américaines de notification dans les affaires anti monopoles 
sont étudiées dans deux articles: voir Henry, The United States Antitrust Laws: A 
Canadian Viewpoint, 8 CAN. Y.B. INT'L L. 249, 267 (1970); Henderson, Foreign Courts 
and the National Interest, 3 INT'L Bus. LAW. 133 (1975). 

293 L'extradition entre les pays du Commonwealth n'est pas fondée sur des traités mais 
sur des lois parallèles sur les criminels fugitifs; voir, par exemple, S. R.C. 1970, c. F-32. 

294 Deux traités d'extradition typiques, l'Inter-American Convention on Extradition 
de 1973 et le Harvard Research Draft Convention on Extradition sont utilement 
reproduits dans G. MUELLER & E. WISE, note 42 supra, p. 442. 

295 Voir, par exemple, le Traité d'extradition entre le Canada et les États-Unis d'Amé-
rique du 3 décembre 1971, modifié par un échange de notes en 1974 et entré en 
vigueur le 22 mars 1976, [1976] Can. T.S. n° 3; T.I.A.S. n° 8327 [ci-après, le Traité 
canado-américain de 1971 sur l'extradition] (liste de 30 infractions, dont les «infrac- 
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à des problèmes de définition car il devient dans ce cas nécessaire 
de trouver des termes génériques sous lesquels les crimes peuvent 
être regroupés. 

La plupart des traités d'extradition reconnaissent le principe 
de la double criminalité, qui signifie que le crime qui fait l'objet de 
la demande d'extradition doit être réprimé par le droit criminel 
des deux pays en cause, celui qui fait la demande et celui à qui elle 
est adressée296 . Certains traités limitent le droit d'extradition ou 
les droits postérieurs à l'extradition de diverses façons. Une dispo-
sition assez fréquente exige que l'État demandeur renonce à la 
Peine capitale et une autre l'oblige à faire à l'accusé un procès juste 
et impartial devant les tribunaux ordinaires297 . On retrouve fré-
quemment des dispositions exemptant de l'extradition les crimes 
Politiques, militaires et fiscaux298. On comprend que les derniers 
aient fait l'objet d'une exemption à une époque où les pays jouis-
saient d'une indépendance économique mais cette exemption est 
de moins en moins justifiable. L'extradition est souvent interdite 
lorque la personne concernée a déjà été jugée ou punie pour l'in-
fraction dans le pays visé par la demande d'extradition299 . Une des 
différences les plus frappantes entre les pays de common law et les 
Pays de droit civil est que plusieurs de ces derniers refusent l'extra-
dition de leurs nationaux et quelquefois même de leurs résidents. 
Ces refus sont souvent tempérés par le fait que leur propre droit 
sanctionne certaines infractions commises n'importe où par leurs 
nationaux360 . 

tions aux lois fédérales sur l'achat ou la vente de valeurs mobilières»): Loi sur les 
criminels fugitifs, S.R.C. 1970, c. F-32, art. 3 (infractions punissables de l'emprison-
nement pendant 12 mois ou plus avec travaux forcés). 

296  Vair e.g. le Traité canado-américain de 1971 sur l'extradition, note 295 supra, art. 
1(1); et voir l'exception limitée, id. art. 1(3). D'autre part, le principe de la double 
criminalité est expressément exclu de l'application de la Loi sur les criminels 
fugitifs, S.R.C. 1970, c. F-32, art. 4. 

`e.1  Traité canado-américain de 1971 sur l'extradition, note 295 supra, art. 6 (absence de 
réciprocité sur la peine capitale). G. MUELLER & E. WISE, note 42 supra, p. 439, 440, 
contient un résumé des procédures américaines d'extradition. 298 Traité canado-américain de 1971 sur l'extradition, note 295 supra, art. 4(1)(iii); les 
crimes politiques, militaires et fiscaux ne figurent pas à l'annexe. 

299  Id 
300 	. art. 4(1)(i). 

Voir Schultz, The Principle of the Traditional Law of Extradition, dans LEGAL 
ASPECTS OF EXTRADITION AMONG EUROPEAN STATES (Conseil de l'Europe, 1970); Duk, 
Principles Underlying the European Convention on Extradition, id. Le droit cana- 
dien sur les procès au Canada de Canadiens se trouvant à l'étranger n'est pas aussi I arge que celui qui existe dans la plupart des pays de droit civil; voir, par exemple, R. 
V . Shulman, [1974] 6 W.W.R. 354 (B.C.S.C.), conf, 58 D.L.R. (3e) 586, [1975] 4 W.W.R. 
490; 23 C.C.C. (2e) 242 (B.C.C.A.). Une solution de rechange à l'extradition rendue 
nécessaire par l'usage européen susmentionné est la Convention sur la valeur 
internationale des jugements rendus en matière criminelle (Conseil de l'Europe, 
1971) qui autorise un État à imposer des sanctions criminelles sur les instructions 
d'un autre État dans les cas où l'extradition n'est pas possible. La convention fait 
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B. EXTRADITION DU CANADA 

Au début du XIXe siècle, le Canada livrait sans traité les 
criminels fugitifs mais petit à petit on en est venu à penser que la 
remise de prisonniers à la justice étrangère devait se faire dans le 
cadre d'un traité 301 . L'extradition sans traité est régie par la 
partie II de la Loi sur l'extradition 302  qui indique la liste des crimes 
pour lesquels l'extradition sera accordée. Toutefois, la partie II a 
une application limitée puisqu'elle n'a été proclamée en vigueur 
qu'à l'égard de la République fédérale d'Allemagnem. L'extradi-
tion du Canada vers l'extérieur du Commonwealth est en majeure 
partie régie par des traités, et dans la plupart des cas, l'extradition 
vers le Canada l'est également. La procédure est relativement 
lente et complexe 304; le pays qui fait la demande doit établir devant 
un juge canadien que le crime est assujetti au traité, qu'il est 
également un crime dans le pays demandeur et que la preuve 
constituée (conformément au droit canadien) justifie le pro-
cès305 . L'accusé peut opposer un certain nombre de moyens de dé-
fense, dont les principaux sont que l'acte qu'on lui reproche est un 
crime politique, que le traité est nul ou inapplicable ou que l'infrac-
tion n'est pas criminelle tant en vertu du droit canadien qu'en 
vertu de celui de l'État demandeur306 . 

Dans le cas d'un criminel qui fuit un pays du Commonwealth, 
l'extradition peut être ordonnée lorsque la preuve présentée à un 
magistrat crée la présomption que le fugitif a commis l'infraction. 
La loi s'applique aux personnes qui sont illégalement en liberté 
après avoir été déclarées coupables et aux personnes accusées 
d'une infraction qui les rend passibles d'une peine d'emprisonne-
ment avec travaux forcés de douze mois ou plus. Il n'est pas 
nécessaire que l'infraction soit réprimée par le droit canadien et 
aucune exception n'est prévue pour les crimes politiques. Toute-
fois, le magistrat peut élargir le prévenu dans les affaires sans 

produire certains effets aux jugements étrangers en ce qui concerne la chose jugée 
et l'imposition de sentences. 

301 Green, Immigration, Extradition and Asylum in Canadian Law and Practice, dans 
CANADIAN PERSPECTIVES ON INTERNATIONAL LAW AND ORGANIZATION, note 1 supra, p. 
272-276. 

302 S.R.C. 1970, c. E-21. 
303 S.I. 74-40 (108 Gaz. Can., partie II, 1270) (10 avril 1974). 
304 Pour plus de détails, voir Green, note 301 supra, 278, 279. La cour d'extradition 

canadienne n'a pas le pouvoir de contraindre les auteurs étrangers d'un affidavit à 
comparaître et à être contre-interrogés, ni de constituer une commission rogatoire 
pour recueillir le témoignage d'un témoin étranger; Re United States of America 
and Sheppard (n° 1), 19 C.C.C. (2e) 32 (C.B.R.Q. 1974). 

305 Voir, par exemple, le Traité canado-américain de 1971 sur l'extradition, note 295 
supra, art. 2(i), 10. 

306 Pour les dispositions bilatérales des traités, voir Green, note 301  supra,  p. 289-294. 
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importance ou dans les cas où il serait «injuste, oppressif ou cruel» 
de le livrer à la justice étrangère307 . 

Un commentateur a récemment déclaré que la Loi canadienne 
sur les criminels fugitifs est «très insuffisante» vu qu'elle définit les 
infractions par le critère des douze mois de prison avec travaux 
forcés au lieu de le faire par la liste des crimes308 . L'usage moderne 
est de fonder les lois et les traités d'extradition sur la Convention 
européenne sur l'extradition de 1957309. 

L'histoire des traités d'extradition entre les États-Unis et le 
Canada dans le domaine des valeurs mobilières est remplie de 
frustrations. Le traité Webster-Ashburton de 1842 entre les 
États-Unis et la Grande-Bretagne a été modifié en 1890, 1922 et 
1925. En 1931, le Canada a entrepris ses propres négociations, mais 
ce n'est qu'en 1952 que de nouveaux articles traitant expressé-
ment des fausses représentations et des fraudes postales ont été 
ajoutés. La modification est née de l'affaire Re Lamar3" dans 
laquelle un juge d'extradition de l'Alberta a décidé que la disposi-
tion sur les fraudes postales du Securities Act de 1933311  ne créait 
pas un crime au sens du traité et qu'elle n'équivalait pas aux 
articles du Code criminel sur les fausses représentations. Un nou-
veau traité a été négocié en 1942. Il simplifiait la preuve du droit 
étranger et abolissait le principe de la double criminalité, mais il 
n'a pas été ratifié par le Canada à cause des malaises engendrés par 
los pressions expansionnistes venues des États-Unis. En 1952, une 
convention supplémentaire éclaircissant les dispositions anté-
rieures sur la fraude a été signée à la place de l'autre. Le change-
ment a été fait en pensant que les émetteurs canadiens de valeurs 
mobilières pourraient se prévaloir de la procédure d'enregistre-
ment simplifiée aux États-Unis, ce qui leur a été accordé plus tard 
par le règlement D312 . 

La convention de 1952 a réduit la promotion de titres sans 
valeur faite par des Canadiens aux États-Unis, mais son effet 
dissuasif a été grandement diminué par la décision rendue dans 
l'affaire United States v. Link and Green313. Dans cette affaire, 

307  Voir la Loi suries criminels fugitifs, S.R.C. 1970, c. F-32, art. 3, 4, 5, 12, 17. Voir aussi 
Brown-John, Commonwealth ‹< Extradition": The Case of Duncan Crux, [1970] CAN. 
Y.B. OF 'N'A. L. 324. 

309  Id. p. 330, 
399  Id. p. 330. Pour une étude de la Convention européenne, voir Karle, Some Problems  

Concerning the Application of the European Convention on Extradition, dans 
LEGAL ASPECTS OF EXTRADITION AMONG EUROPEAN STATES, note 300 supra, p. 49. 

' 19  [1940] 1 D.L.R. 701, [1940] 2 W.W.R. 471 (Alta. S.C.). 
311 Art. 17(a). 
312 

Pour un historique des négociations et certains problèmes de la convention de 1952, 
voir J. WILLIAMSON, C. XIII; une brève étude est publiée dans 3 L. Loss, p. 1995-2004; 
6 L. Loss,  p.41384140  Voir aussi J. WILLIAMSON, SUPP.,  p.345-347. 

313  [ 1955] 3 D.L.R. 386 (C.B.R.Q.) (extradition). Une étude exhaustive des traités 
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deux Canadiens ont été accusés d'une infraction à la loi américaine 
sur les fraudes postales et à la loi sur les valeurs mobilières de 1933. 
Le juge a décidé que les textes canadiens et américains sur les 
fraudes postales n'avaient pas le même effet, les premiers exigeant 
que la communication postale soit frauduleuse et la loi américaine 
exigeant seulement qu'une étape de l'opération faisant usage des 
services postaux le soit. A cause du principe de la double criminali-
té, l'extradition n'est possible que pour les objets postaux fraudu-
leux et la plupart des promoteurs n'utilisent la poste que pour la 
réception de sommes d'argent et non pour faire de la promotion 
frauduleuse. 

Les commissions des valeurs mobilières s'en remettent plus 
aujourd'hui à la coopération officieuse qu'aux ententes officielles. 
Une plus grande collaboration entre les commissions des valeurs 
mobilières de l'Ontario et du Québec a réduit de façon substantielle 
les fraudes interprovinciales et les provinces de l'Ouest les ont 
imitées. Le traité d'extradition de 1971 essaye d'apporter une 
solution au problème soulevé dans l'affaire Link and Green (voir le 
paragraphe 2(3)) et indique un certain nombre d'infractions qui 
pourraient servir dans les cas de fraude en matière de valeurs 
mobilières314 . 

Jusqu'à la création de la Cour fédérale du Canada, l'interpré-
tation des traités d'extradition était laissée aux juges d'extradi-
tion agissant seuls et les appels étaient limités aux requêtes en 
habeas corpus. Il n'y avait aucun corps de règles uniformes dans ce 
domaine. Des décisions récentes de la Cour suprême ont établi que 
les décisions des juges d'extradition peuvent faire l'objet d'un 
appel en vertu de l'article 28 de la Loi sur la Cour fédérale 315 , qui 
porte sur la révision des décisions d'un office, d'une commission ou 

d'extradition entre le Canada et les États-Unis et un examen critique de la décision 
Lamar sont publiés dans Timbers & Pollack, Extradition from Canada to the United 
States for Securities Fraud: Frustration of the National Policies of Both Countries , 24 
FORDHAM L. REV. 301 (1955). L'article contient un bref historique du problème des 
promoteurs «à pression» canadiens qui font affaire aux États-Unis. Autre article 
sur le même ton d'indignation: note, Enforcing United States Securities Regulation 
Against Canadians, 66 HARV. L. REV. 1081 (1953). Cet article étudie les recours civils 
ouverts aux investisseurs américains contre les fraudes commises par des Cana-
diens ainsi que certains problèmes de droit criminel et d'extradition. Le problème 
est étudié du point de vue de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario dans 
Bray, Ontario 's  Proposed Securities Act: An Overview, Its Purpose and Policy 
Premises, [1975] O.S.C. Bull. 235 (octobre). 

314 Voir l'annexe, articles 11 (détournements de fonds), 12 (fausses représentations, 
fraudes contre le public), 13 (fraudes commises par certains dirigeants de personnes 
morales), 19 (faux affidavits), 27 (fraudes postales) et 28 (infractions aux lois 
fédérales sur les valeurs mobilières). Pour les problèmes relatifs à la convention 
après l'affaire Link et Greene, voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 345-347. 

315 S.R.C. 1970, 2» Supp., c. 10. 
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d'un autre tribunal fédéra1 316 . Il est possible qu'un corps de règles 
plus rationnelles se développe dans les affaires d'extradition qui 
portent sur des infractions en matière de valeurs mobilières. 

C. ENLÈVEMENT 

L'enlèvement des accusés à l'étranger pour les ramener dans 
le ressort du tribunal national est une procédure qui a une histoire 
plus longue et plus intéressante qu'on aurait pu le croire 317. Toute-
fois, elle ne s'impose pas comme une arme indispensable à l'arsenal 
canadien dans le domaine des valeurs mobilières. 

Chapitre XII 
Modes d'application et d'exécution en dehors du droit 
criminel 

A. DROIT CIVIL 

Dans les chapitres précédents, nous avons étudié les moyens 
Par lesquels les lois canadiennes sur les valeurs mobilières peuvent 
être appliquées par l'imposition de sanctions criminelles à des 
personnes se trouvant à l'extérieur du Canada. Dans le présent 
chapitre, nous traiterons des moyens par lesquels les personnes se 
trouvant à l'extérieur du Canada qui ont contrevenu aux lois 
canadiennes sur les valeurs mobilières peuvent être atteintes par 
le recours aux techniques du droit civil. 

Il y a lieu d'étudier les actions civiles contractuelles et délic-
tuelles. Comme il y a la plupart du temps fraude ou fausse représen-
tation, nous concentrerons notre attention sur elle car elle se 
rapproche le plus des causes du redressement civil le plus suscep-
tible d'être accordé par les lois sur les valeurs mobilières, soit les 
d. ommages-intérêts dans les cas où un préjudice résulte d'un acte 
illicite comme les fausses représentations. 

Une action civile peut être intentée au Canada ou à l'étranger. 

316 Commonwealth of Puerto Rico V.  Hernandez, [1975] 1 (S.R.C.)  228(1973); Cotroni v. 
Procureur général du Canada, 50 D.L.R. (3') 291, [1976] 1 S.R.C. 219 (1974). 

317  Bassiouni, Unlawful Seizures and Irregular Rendition Devices As Alternatives to 
Extradition ,7 VAND. J. TRANSNAT'L L. 25 (1973). Cet article traite des rapatriements 
et expulsions officieuses ainsi que de l'enlèvement; voir aussi  O'Higgins, Unlauful 
Seizur e  and Irregular Extradition, 36 BRIT. Y.B. INT'L L.  279(1961); note, Extraterri-
torial Jurisdiction and Jurisdiction Following Forcible Abduction, 72 MICH. L. 
REV.  1087(1974); Cardozo, When Extradition Fa ils, I s Abduction the Solution?, dans 
G. MUELLER & E. WISE, note 42 supra, p. 465. Pour un article de doctrine canadien 
sur l'enlèvement, voir Williams, Criminal Law - Jurisdiction - Illegal Arrest - Due 
Process - Violation of International Law, 53 CAN. B. REV. 404 (1975). Une note sur 

deux affaires récentes portant sur le procès de personnes enlevées aux États-Unis 
est publiée à 88 HARV. L. REV. 813 (1975). 
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Nous traiterons d'abord du premier cas et nous considérerons le 
demandeur comme la personne qui a subi le préjudice, bien que les 
développements qui suivent s'appliquent à un organisme adminis-
tratif fédéral qui intente une action pour les personnes lésées, soit 
en leur nom soit de sa propre autorité, en vertu du pouvoir que lui 
confère la loi. 

1. Actions en justice au Canada 

Trois questions se posent dans les actions civiles intentées au 
Canada contre un défendeur qui se trouve à l'extérieur du Canada: 
le tribunal canadien est-il compétent; quelle est la loi applicable à 
l'opération; comment le jugement canadien sera-t-il exécuté dans 
le ressort où se trouvent le défendeur ou ses biens. 

a. Compétence 
Nous avons traité de la compétence au chapitre 111318 . Comme 

nous l'avons indiqué, les affaires Gibbons319  et Brenner32° portent 
à croire que le régime des valeurs mobilières pourrait obliger les 
étrangers inscrits (selon une disposition d'une loi sur les valeurs 
mobilières) au Canada à déposer une caution dans le ressort du 
tribunal compétent pour satisfaire aux jugements rendus contre 
eux. Les tribunaux canadiens sont prêts à reconnaître leur compé-
tence sur ce point et sont disposés à reconnaître celle-ci aux tribu-
naux étrangers 321 . 

En outre, on reconnaît généralement le principe selon lequel 
le tribunal du lieu de constitution a compétence sur une corpora-
tion ou compagnie. En 1883, la Cour suprême des État-Unis a 
décidé dans l'affaire Canada So. Ry. v. Gebhard322  que les Améri-
cains détenant des obligations dans une compagnie de chemins de 
fer en voie de faire une réorganisation comportant une substitu-
tion de titres ne pouvaient pas intenter une action sur ceux-ci aux 
États-Unis. Le tribunal a déclaré: 

«Quiconque traite avec une corporation étrangère s'assu-
jettit implicitement au droit étranger pour ce qui con-
cerne les pouvoirs et obligations de la corporation avec 
laquelle il a volontairement traité, conformément à la 
politique avouée du gouvernement. Il assujettit à toutes 
fins son contrat avec la corporation à la politique du 
gouvernement étranger et les actes accomplis par ce 

318 Voir en particulier le ch. III.B.2, c supra. 
319 Voir le texte qui accompagne la note 55 supra. 
320 Voir le texte qui accompagne les notes 57-59 supra. 
321 Voir e.g. Jones v. Smith, 119251 2 D.L.R. 790 (Ont. C.A.). 

322 109 U.S. 527 (1883). 
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dernier en application de celle-ci qui lient tous ceux qui 
sont dans la même situation et qui deviennent des sujets 
du gouvernement, en ce qui concerne les effets de leur 
contrat avec la corporation, le lient nécessairement. Il est 
péremptoirement présumé avoir conclu le contrat en 
pleine connaissance des lois de ce gouvernement, puisque 
la corporation doit nécessairement être contrôlée par 
elles. La corporation n'a pas le pouvoir de conclure un 
contrat en fonction d'autres lois qui ne sont pas totale-
ment compatibles. Il s'ensuit que les actes accomplis au 
lieu de constitution de la corporation et dégagés de toute 
responsabilité par la loi du lieu ne sauraient entraîner des 
obligations ailleurs 323 .» 

Cet arrêt a été mis en doute aux États-Unis par une décision plus 
récente dans l'affaire Kohn  v.  American Metal Climax, /nc.324 . 
Cette affaire prend son origine dans des fausses représentations 
faites en contravention de la règle 1 Ob-5 du Securities Exchange 
Act de 1934 relativement à une réduction du capital d'une compa-
gnie zambienne autorisée par un tribunal zambien. Des action-
naires minoritaires ont intenté une action en dommages contre un 
autre actionnaire américain qui avait tiré profit de l'opération. Le 
tribunal a décidé qu'il ne pouvait pas remettre en cause la légalité 
de l'entente consacrée par le jugement zambien, mais il a décidé 
qu'il y avait eu contravention à la règle lob-5 et il a accordé des 
dommages-intérêts non seulement aux actionnaires minoritaires 
américains mais aussi à tous les actionnaires minoritaires. Cette 
affaire n'a pas pour but d'invalider la réduction du capital, mais 
elle indique au moins que les tribunaux américains ne sont pas 
disposés à accepter qu'un jugement étranger rendu au lieu de 
constitution confère une immunité totale vis-à-vis les lois fédérales 
américaines sur les valeurs mobilières. La doctrine canadienne 
reconnaît que le tribunal du lieu de constitution a compétence sur 
la société325 , mais il ne s'est pas encore présenté au Canada une 
affaire semblable à l'affaire Kohn. 

Un autre facteur attributif de compétence généralement re-
connu par les tribunaux est que la partie étrangère s'est soumise 
Par contrat à la compétence 326 . Des dispositions exigeant que les 

324 458 F.(2e) 255 (3 0  Cir. 1972), cert. ref, 409 U.S. 874 (1972). 
325  Voir Pickles v. China Mutual Insurance Co., 10 D.L.R. 323 (S.C.C. 1913), con f:, 3 
_ 	D.L.R. 766 (N.S.S.C. 1912). 
326 Emanuel v. Symon, [1908] 1 K.B. 302 (C.A.), appliquant Mattar v. Public Trustee, 

[1951] 3 W.W.R. (N.-É.) 287 (Alta. S.C.), conf, [1952] 3 D.L.R. 399 (Alta. C.A.). Ces 

arrêts sont codifiés jusqu'à un certain point dans la Foreign Judgments Act, 

CONFÉRENCE CANADIENNE DES COMMISSAIRES À L'UNIFORMISATION DU DROIT, MODEL 
ACTS (1962). 

323 Id. p. 537, 538. 
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étrangers qui enregistrent des valeurs ici acceptent une significa-
tion faite au Canada devraient être incluses dans les lois cana-
diennes sur les valeurs mobilières. Il y a un précédent à ce sujet vu 
que en vertu de lois de valeurs mobilières provinciales l'enregistre-
ment des courtiers, vendeurs et conseillers s'accompagne de l'obli-
gation de déposer une adresse de signification; certaines lois pré-
voient que les avis peuvent être envoyés à cette adresse spéciale et 
d'autres que les actes de procédure peuvent y être signifiés. Cette 
dernière formule implique que l'inscription comporte l'acceptation 
de la signification dans le ressort, ce qui n'est pas le cas de la 
première. 

Les lois fédérales américaines sur les valeurs mobilières ont 
créé une procédure plus complexe. L'inscription auprès de la Com-
mission des valeurs mobilières équivaut à signer un consentement 
à la signification qui rend la commission mandataire de la per-
sonne qui fait l'inscription pour la signification des actes de procé-
dure et qui permet d'intenter une action aux États-Unis en signi-
fiant la demande à la commission qui donne ensuite avis à la 
personne enregistrée à sa dernière adresse. Williamson souligne le 
fait que ces dispositions n'ont jamais été interprétées par les 
tribunaux canadiens 327. Toutefois, il existe des précédents dans 
d'autres branches du droit qui permettent de croire que ces procé-
dures seront acceptées au Canada. Les clauses qui déterminent le 
tribunal compétent dans les contrats commerciaux sont générale-
ment reconnues comme valides et Castel déclare que lorque ces 
contrats prévoient la signification à une personne donnée, le tribu-
nal acquiert la compétence et le défendeur ne peut plus ensuite 
attaquer la validité du jugement 328 . 

Au chapitre III, nous avons également vu qu'en Colombie-
Britannique et en Ontario, les actions contractuelles peuvent être 
intentées contre des personnes à l'extérieur du ressort si le bris du 

327 J. WILLIAMSON, p. 221. 
328 J. CASTEL, CONFLICT OF LAWS, CASES, NOTES AND MATERIALS 724,725 (1974). Les clauses 

de désignation de la loi applicable ont été appliquées dans: E.K. Motors Ltd. v. 
Volkswagen Canada Ltd., [1973] 1 W.W.R. 466 (Sask. C.A. 1972); The Eleftheria, 
[1969] 2 All E.R. 641 (P.D.A.); Bremen v. Zapata Off-Shore Co., 407 U.S. 1(1972). La 
cour a refusé de suspendre l'instance en raison d'une clause de désignation de la loi 
applicable dans A.S. May & Co. Ltd. v. Robert Reford Co. Ltd., 6 D.L.R. (3e) 288 (Ont. 
H.C. 1969). Cowen & Mendes da Costa, note 49 supra, ont fait une excellente étude 
de la désignation de la loi applicable. Les dispositions relatives à l'acceptation de la 
signification ont suscité diverses réactions chez les tribunaux; voir J. WILLIAMSON, 
p. 221; voir aussi Hughes y. Sharp, 70 D.L.R. (2e ) 298 (B.C.S.C. 1968) où le juge de 
première instance était disposé à appliquer un jugement étranger fondé sur un 
consentement à la signification donné dans des circonstances douteuses. La Cour 
d'appel a réformé le jugement pour le motif qu'il y avait une question de fait 
litigieuse, à savoir si le défendeur avait une bonne défense quant au fond; 5 D.L.R. 
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contrat à eu lieu à l'intérieur du ressort. Nous avons aussi étudié la 
règle de droit anglais plus large qui reconnaît la compétence si le 
droit anglais est celui qui régit le contrat et nous avons cité les 
affaires Kleinwort329  et Kahler339  qui démontrent les possibilités 
de cette doctrine. Des règles spéciales ont également été formulées 
dans le domaine des délits. Comme l'indique le chapitre III, il existe 
maintenant un bon nombre de précédents qui appuient la proposi-
tion selon laquelle la personne qui a été victime de fausses repré-
sentations ou d'erreurs peut, au lieu de la cause d'action, intenter 
une action contre un défendeur qui se trouve à l'extérieur de 
celui-ci. La théorie de l'effet semble être solidement établie. 

b. Détermination de la loi applicable 
Une fois que le tribunal a reconnu sa compétence sur une 

personne qui se trouve à l'extérieur de son ressort, il doit détermi-
ner la loi applicable. Il arrivera à des conclusions différentes selon 
que l'action est contractuelle ou délictuelle. 

i. 	Actions délictuelles 
Le droit canadien sur la loi applicable est dérivé du droit 

anglais. La règle a été établie par le juge Willes dans l'affaire 
Phillips v. Eyre331 : 

«En règle générale, le bien fondé d'une action intentée en 
Angleterre pour un acte préjudiciable apparemment 
commis à l'étranger est assujetti à deux conditions: Pre-
mièrement, il faut que l'acte donne un droit d'action en 
Angleterre s'il y est commis... Deuxièmement, l'acte doit 
être actionnable au lieu où il a été commis.» 

Cette règle a été largement condamnée par les commentateurs et 
elle a été étudiée mais non éclaircie par la Chambre des Lords dans 
l'affaire Chaplin v. Boys332. Par suite de cet arrêt, le moins que l'on 
puisse dire est que le droit anglais n'est pas encore établi sur ce 
Point. Le critère erroné dans l'affaire Phillips v. Eyre et un critère 
semblable au critère américain énoncé ci-après sont acceptés jus-
qu'à un certain point. 

Malheureusement, la confusion du droit anglais s'est glissée 
dans le droit canadien par la décision de la Cour suprême dans 

(3e) 760 (B.C.C.A. 1969). Les tribunaux anglais donnent effet aux clauses de consen-
tement à la signification; voir A. DICEY, note 48 supra, p. 168, 169. 

329 Voir le texte qui accompagne la note 64 supra. 
330 Voir la note 65 supra. 
331  L.R. 6 Q.B. 1, 28, 29 (1870). Il y a lieu de souligner que, dans cette formule, la 

résidence et la nationalité des parties sont sans importance. 
332  [1969] 3 W.L.R. 322 (H.L.). Voir MORRIS, THE CONFLICT OF LAWS 268-274 (1971) pour 

un résumé de l'affaire et des références aux articles. 
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l'arrêt McLean v. Pettigrew333 , qui a retenu le principe de l'arrêt 
Phillips v. Eyre, tel qu'exprimé dans l'affaire Machado v. 
Fontes334. Essentiellement, l'état du droit canadien sur la question 
est que le délit commis à l'étranger doit constituer un délit en droit 
canadien et être actionnable aux termes de la loi du lieu où il a été 
commis pour donner un droit d'action au Canada 335 . 

Jusqu'à une époque récente, la règle sur la détermination de 
la loi applicable appliquée dans la plupart des États américains a 
été que l'acte est régi par la loi du lieu où il a été commis. En 1963, 
la Cour d'appel de l'État de New York a pris une nouvelle approche 
dans l'affaire Babcock v. Jackson336 . M. et Mme Jackson habitaient 
la ville de Rochester (N.Y.) et avaient invité une autre New-
Yorkaise, Mlle Babcock, à aller faire un voyage en automobile en 
Ontario pendant une fin de semaine. L'automobile était assurée, 
conduite et immatriculée dans l'État de New York. Pendant qu'ils 
étaient en Ontario, Mlle Babcock a subi des blessures par suite de la 
négligence de M. Jackson au volant de l'automobile et elle lui a 
intenté une action dans l'État de New York. La loi de l'État 
permettait l'action en dommages-intérêts, mais la loi de l'Ontario 
ne permet pas au passager transporté à titre gratuit de recouvrer 
des dommages-intérêts du conducteur. Le tribunal a décidé, mal-
gré l'application évidente de la loi du lieu de délit, que cette 
dernière ne régit pas nécessairement l'octroi des dommages-inté-
rêts. Le juge Fuld a énoncé la règle suivante: 

«La justice, l'équité sont mieux respectés et le «meilleur 
résultat pratique» est atteint par l'application de la loi du 
lieu qui, par ses rapports avec les parties ou la cause 
d'action, est le plus directement concerné par l'objet pré-
cis du litige337 .» 

Cette règle des facteurs de rattachement les plus importants est 
généralement reconnue aux États-Unis à l'heure actuelle et plu-
sieurs grands juristes prônent son incorporation dans le droit 
canadien mais jusqu'à présent, les tribunaux se sont montrés peu 
enclins à le faire 338 . 

L'un des problèmes posés par la règle du lieu du délit et par 

333 [1945] 3 D.L.R. 65, [1945] R.C.S. 62. 
334 [1897] 2 Q.B. 231. 
335 Deux textes récents sur l'évolution du droit canadien: Baer, Conflict of Laws - Torts 

- A Blind Search for a «Proper» Law, 48 CAN. B. REV. 161 (1970); Castel, Conflict of 
Laws - Torts - Time for a Change, 49 CAN. B. REV. 632 (1971). 

336 12 N.Y. 2' 473, 191 N.E. 2' 279 (1963). Pour des commentaires choisis, voir 63 
Cound. L. REV. 1212 (1963). 

337 12 N.Y. 2e , p. 481, 191 N.E. 2', p. 283. 
338 Cette approche a reçu une certaine reconnaissance judiciaire dans Gronlund v. 

Hansen, 69 D.L.R. (2e) 598, 65 W.W.R. 485 (B.C.S.C. 1968). maintenu pour d'autres  
motifs, 4 D.L.R. (3 e) 435, 68 W.W.R. 329 (B.C.C.A. 1969). Voir aussi LeVan v. 
Danyluk, 75 W.W.R. 500 (B.C.S.C. 1970), noté par Castel, note 335 supra. 
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celle de l'affaire Phillips v. Eyre est qu'elles nécessitent toutes 
deux une décision sur le lieu du délit. Ce problème est particulière-
ment difficile à résoudre dans le cas des délits économiques qui 
portent sur des ventes ou des communications outre frontières. En 
Amérique, la règle générale est que le délit est commis au lieu du 
dernier acte. La jurisprudence canadienne sur le sujet porte sur la 
signification à l'extérieur du ressort lorsque le demandeur prétend 
qu'un délit a été commis dans celui-ci. Bien que ces affaires nous 
guident un peu sur la localisation d'un délit, elles ne traitent pas de 
ce problème dans le contexte de la loi applicable 339 . 

Comme l'ont exprimé les affaires relatives à la signification à 
l'extérieur du ressort, les règles relatives à la détermination du lieu 
du délit varient selon le type de délit. La fraude est le délit le plus 
répandu dans le domaine des valeurs mobilières. La Cour suprême 
de la C.-B. a décidé que la fraude est commise au lieu où il est donné 
suite à une fausse déclaration" ). Cette décision est conforme aux 
affaires de diffamation dans lesquelles il a été décidé que le délit 
est commis au lieu de publication et non au lieu de l'affichage ou de 
la déclaration. Il y a toutefois lieu de souligner que cette décision 
est contraire à la règle générale anglaise 341 . 

Notre conclusion est donc que les actions délictuelles intentées 
au Canada contre une personne ayant enfreint les lois canadiennes 
sur les valeurs mobilières qui se trouve à l'étranger, sont une arme 
Utile mais imparfaite. Tant que sera appliquée la règle énoncée 
dans l'affaire Phillips v. Eyre, toute action devra être fondée sur 
un acte illégal tant au lieu où il est commis qu'au lieu où l'action est 
intentée. Par conséquent, toute action civile statutaire devra être 
formulée en termes simples et généraux et ne pas être limitée à des 
dispositions trop compliquées ou techniques. 

Actions contractuelles 
La détermination de la loi applicable est relativement moins 

compliquée dans le cas des actions contractuelles. Les tribunaux 
anglais et américains se sont fondés pendant un certain temps sur 
le heu du contrat mais ce principe a été remplacé par la règle de la 
loi applicable. D'après lord Wright, la loi applicable doit être défi- 
nie 

«selon l'intention des parties, qui sera déterminée dans 
chaque cas d'après les clauses du contrat, la situation des 

339  Voir Moran v. Pyle National (Canada) Ltd., 43 D.L.R. (3e) 239 (R.C.S. 1973); Heben-
ton, note 73 supra. Voir aussi Interprovincial Co-operatives Ltd. v. The Queen, 
[1975] 5 W.W.R. 382 (R.0 S.). 340 Original Blouse v. Bruck  Mills, 42 D.L.R. (2') 174, 45 W.W.R. 150 (B.C.S.C. 1963). 341 Cordova Land Co. Ltd. v. Victor Brothers Inc., [1966] 1 W.L.R. 793 (Q.B. 1964). 
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parties, et d'une manière générale, d'après les circons-
tances de l'espèce. Les parties peuvent avoir indiqué dans 
le contrat la loi à laquelle elles voulaient l'assujettir; il 
s'agit d'une preuve prima facie à laquelle le juge donnera 
suite. Cependant, les parties ne le font presque jamais. Il 
se peut qu'elles n'y aient même pas pensé. Le tribunal doit 
rechercher l'intention des parties ou déterminer pour 
elles la loi applicable qu'elles auraient désignée ou au-
raient dû désigner en personnes justes et raisonnables si 
elles avaient réfléchi à la question quand elles ont signé le 
contrat342.» 

La question de savoir si le critère est objectif ou subjectif a été 
débattue mais l'approche moderne la plus répandue est le critère 
objectif et l'application de la loi par laquelle «le contrat a été fait ou 
avec laquelle l'opération a les meilleurs facteurs de rattache-
ment»343. Plusieurs facteurs entrent en ligne de compte pour la 
détermination de la loi applicable: les plus importants sont le lieu 
du contrat, le lieu de l'exécution, les lieux de résidence ou les places 
d'affaires des parties et la nature ou l'objet du contrat. Le critère 
de la loi applicable est également employé au Canada344. 

c. Exécution des jugements canadiens à l'étranger 
Comme de nombreux aspects du droit international privé, la 

reconnaissance et l'exécution des jugements étrangers est un sujet 
très compliqué. Nous serons donc aussi brefs que possible. Le 
problème consiste à savoir si les jugements rendus au Canada 
contre des étrangers pour les infractions aux lois canadiennes sur 
les valeurs mobilières seront reconnus par le tribunal du lieu de 
résidence des défendeurs. Pour répondre de façon complète à cette 
question, il faudrait étudier le droit de tous les pays du monde, une 
tâche manifestement impossible. Nous pouvons cependant faire 
quelques propositions générales qui pourraient être utiles. 

Pour décider s'ils doivent reconnaître un jugement étranger, 
les tribunaux, en général, n'étudient pas le droit positif des pays 
étrangers concernés mais ils s'attachent plutôt aux pouvoirs que le 
tribunal étranger a exercés sur les parties au litige345. 

342 Mount Albert Borough Council v. Australasian Assurance Society Ltd., [1938] A.C. 
224, 240 (P.C.). 

343 Lord Simonds dans Bonython v. Commonwealth of Australia, [1951] A.C. 201, 219 
(P.C.). 

344 Voir Imperial Life v. Colmenares, [1967] (R.C.S.) 443; Sharn Importing v. Babchuk, 
21 D.L.R. (3') 349, [1971] 4 W.W.R. 517 (B.C.S.C.). 

345 Voir A. DICEY, note 48 supra, p. 1018 (règle 184); von Mehren & Patterson, Recogni-
tion Enforcement of Foreign Country Judgments in the United States, 6 L. & POL. 
INT'L Bus. 37(1974); Re Hughes v. Sharp, 70 D.L.R. (2e) 298, 305, 306 (B.C.S.C. 1968); 
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Cet énoncé ne signifie pas que la reconnaissance des juge-
ments étrangers est une procédure simple, directe, claire et lo-
gique. Les tribunaux ont, jusqu'à un certain point, fait preuve de 
mauvaise volonté en imposant à la compétence de leurs homolo-
gues étrangers des restrictions plus strictes que celles qu'ils s'im-
posent à eux-mêmes en pareilles circonstances 346. L'affaire Gyo-
nyor v. Sanjenko347  est un bon exemple canadien. Un défendeur 
ayant sa résidence et son domicile en Alberta a été impliqué dans 
un accident d'automobiles dans le Montana. Le demandeur a in-
tenté l'action dans le Montana et par un ordre de la cour de cet 
État, l'action a été signifiée personnellement au défendeur en 
Alberta, mais il n'a pas comparu et un jugement par défaut a été 
rendu contre lui. Si la situation avait été renversée, un tribunal 
albertain aurait assujetti le défendeur du Montana à sa compé-
tence vu que l'accident serait survenu en Alberta 348 , mais le tribu-
nal albertain a refusé de reconnaître le jugement du Montana. 

La tendance actuelle favorise heureusement une plus grande 
acceptation des jugements étrangers. Les jugements anglais en 
droit de la famille ont solidement établi le principe que les tribu-
naux anglais reconnaissent les jugements étrangers dans les cas 
où ils se seraient déclarés compétents pour statuer sur l'affaire si 
les rôles avaient été renversés 343. Les tribunaux canadiens ont 
trouvé une solution de rechange dans un critère de reconnaissance 
souple et fonctionnel qui consiste à décider s'il existe un rapport 
réel important entre le tribunal étranger et les Parties 350. Il existe 
également plus de lois conçues pour faciliter l'exécution de juge-
ments étrangers, soit d'une manière générale, soit par des accords 
de réciprocité351 . 

Notre conclusion est donc que, même s'il existe des problèmes 

J. WILLIAMSON, p. 222; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 237. Au Canada, les choses varient 
d'une province à l'autre, car certains tribunaux sont plus disposés que d'autres à 
examiner le fond. 

346 Voir, par exemple, à quel point les critères de reconnaissance de A. DICEY, note 48 
supra, p.993, sont restrictifs par opposition aux affaires exposées au chap. III supra, 
où les tribunaux ont reconnu leur compétence. 

347 23 D.L.R. (3e) 695 (Alta. S.C. 1971). 
348 Voir les règles de la Cour suprême de l'Alberta, art. 30 (h), qui autorisent la 

signification du bref à l'extérieur du ressort lorsque le délit a été commis dans 
celui-ci. 

349 Travers v. Holley, [1953] 2 All E.R. 794 (C.A.); Indyka v. Indyka, [1967] 2 All E.R. 689 
(ILL.); et voir Castel, Note, 45 CAN. B. REV. 140 (1967). 

350  Bevington v. Hewitson, 47 D.L.R. (3e) 510 (Ont. H.C. 1974); MacNeill v. MacNeill, 6 
O.R. (2e) 598 (Co. Ct. 1974). 

351  Voir, par exemple, Reciprocal Enforcement of Judgments Act, R.S.B.C. 1960, c. 331 
telle que modifie ; Weser, Some Reflections on the Draft Treaty on Execution of 
Judgments in the E.E.C., dans INTERNATIONAL TRADE, INVESTMENT, AND 
ORGANIZATION, 377 (W. LaFave & P. Hay, éd., 1967). 
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techniques dans certains cas, les actions civiles contractuelles ou 
délictuelles peuvent être utilisées contre les défendeurs non-rési-
dents comme moyen d'exécution des lois canadiennes sur les va-
leurs mobilières. Les actions ne sont susceptibles d'être intentées 
par des particuliers que dans les cas où des sommes d'argent 
importantes sont en cause. Il serait donc utile d'inclure dans une loi 
éventuelle une disposition donnant à un organisme administratif 
fédéral le pouvoir d'intenter les actions ou d'appuyer les particu-
liers qui se portent en demande financièrement ou autrement. Les 
difficultés d'ordre technique dont nous avons fait état pourraient 
également être réduites par la signature de traités avec d'autres 
pays. 

2. Actions en justice àl'étranger 

Si l'action est intentée devant le tribunal de la résidence du 
défendeur à l'étranger, il ne se pose aucun problème de compé-
tence ni d'exécution du jugement. Le seul problème à régler est 
celui de la loi applicable, ce qui revient, en l'espèce, à convaincre un 
tribunal étranger d'appliquer à un de ses justiciables les lois cana-
diennes sur les valeurs mobilières. Qu'arriverait-il si le demandeur 
canadien se rendait à l'étranger pour y intenter l'action? Nous ne 
pouvons encore une fois que répondre d'une façon très générale 
puisque la réponse dépend du droit en vigueur au lieu considéré. La 
plupart des pays permettent aux étrangers d'intenter des actions 
chez eux. Un demandeur canadien peut obtenir une assez bonne 
appréciation de ses chances de succès à l'étranger avant de s'enga-
ger à fond. La non-exécution d'un contrat et la fraude conféreront 
vraisemblablement un droit d'action dans la plupart des pays. La 
complexité des règles relatives à la désignation de la loi applicable 
indique qu'un texte de loi éventuel prévoyant une cause d'action 
autorisant les actions à l'étranger devrait rester simple. Nous 
pensons qu'elle devrait être élaborée à partir des principes géné-
raux régissant les fraudes. Il semble inutile de tenter d'exporter 
des règles techniques comme les exigences de couverture mais tout 
porte à croire que les tribunaux étrangers feront des procès équi-
tables dans les cas où le demandeur alléguera avoir subi des dom-
mages par suite de fraude. 

Les actions intentées à l'étranger ne seront pas toutes couron-
nées de succès. Le demandeur canadien intentant à l'étranger une 
action fondée sur une loi sur les valeurs mobilières devra faire face 
à une certaine hostilité de la part des juges qui semble se manifes-
ter dans les cas où la réglementation économique d'un pays est 
examinée par un autre. L'accueil fait en Angleterre aux jugements 
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antimonopoles américains touchant l'industrie du nylon 352  et la 
règle de common law interdisant le recours aux tribunaux d'un 
pays par des États étrangers pour l'application de leurs lois 
fiscales353  constituent des exemples de cette hostilité. En consé-
quence, il semblerait logique d'essayer de conclure des traités avec 
les autres États pour que les actions intentées devant leurs tribu-
naux pour l'exécution des obligations créées par les lois cana-
diennes sur les valeurs mobilières soient traitées comme des af-
faires internes et qu'elles soient ainsi mieux accueillies par leurs 
tribunaux. 

B. ICSID — CONVENTION DE LA BIRD SUR LE RÈGLEMENT DES CONFLITS 

DE PLACEMENTS ET D'AUTRES SOLUTIONS ARBITRALES 

En 1966, la Banque internationale pour la reconstruction et le 
développement a financé l'établissement d'une convention sur le 
règlement des conflits de placements. La convention a pour princi-
pal objet de régler des problèmes d'expropriation et de confisca-
tion mais elle est suffisamment large pour être utile (elle, ou une 
autre semblable) au règlement des problèmes liés au contrôle 
international des valeurs mobilières. La convention prévoit l'arbi-
trage et la conciliation des conflits de placements entre les États 
et les nationaux étrangers et elle crée un centre pour le règlement 
des conflits de placements (International Center for the Seille-
nient of Investment Disputes ICSID) dont le personnel d'arbitres 
a une formation juridique et commerciale 354 . Les parties peuvent 
fixer leurs propres règles de fond et de procédure. 

La convention pourrait avoir plusieurs avantages. Elle pour-
rait prévenir les conflits nés des revendications de compétence. 
Elle pourrait faciliter l'obtention de renseignements et, par le 
recours à l'arbitrage, elle contourne les problèmes nés de la non-
reconnaissance ou de l'impossibilité d'exécuter des jugements à 
l'étranger. 

L'application effective de la convention suppose le consente-
ment anticipé de tous les investisseurs et sociétés qui achètent ou 

352 Voir la note 78 supra. 
353  Dans U.S.A. v. Harden, [1963] S.C.R. 366, les tribunaux ont refusé d'autoriser le 

gouvernement américain à exécuter un jugement déclaratoire en vertu duquel un 
contribuable avait accepté de payer une somme considérablement plus basse que 
celle qui lui avait été réclamée. Cartwright, J., p. 370, 371, justifie cette règle par 
l'ordre public et il étaye habilement sa thèse en se référant à la décision d'un juge 
américain. Une affaire canadienne plus récente qui se distingue facilement par ses 
faits montre une attitude moins hostile vis-à-vis des lois fiscales étrangères; voir 
Weir v. Lohr, 62 W.W.R. 99 (Man.Q.B. 1967). 

354  Les tentatives antérieures pour conclure un tel traité sont étudiées par G. 
SCHWARZENBERGER, FOREIGN INVESTMENTS AND INTERNATIONAL LAW 135-138 (1969). 
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vendent des valeurs mobilières au Canada. La reconnaissance de la 
compétence produirait son effet même si elle était antérieure au 
conflit355 . Il serait possible d'exiger que tout investisseur ou ven-
deur signe une formule d'acceptation d'avance et de réserver 
ensuite le consentement du gouvernement canadien jusqu'à ce que 
les recours administratifs et judiciaires locaux soient épuisés356 . 
Personne n'a encore recouru à la convention pour les valeurs 
mobilières de sorte que sa véritable utilité n'est pas connue. Elle 
propose toutefois un modèle utile qui pourra peut-être être utilisé 
plus tard pour régler les problèmes de valeurs mobilières interna-
tionaux357 . 

Chapitre XIII 
Conclusions et recommandations - Deuxième partie 

Nous nous sommes intéressés dans la deuxième partie aux 
enquêtes sur les infractions à la législation des valeurs mobilières 
et à leur sanction quand leurs auteurs sont hors du Canada. 

Le chapitre VIII, consacré à la détection de ces infractions et 
aux enquêtes corrélatives, vise à en démontrer la difficulté dans le 
contexte intérieur. Il montre aussi l'application du processus judi-
ciaire à des opérations très complexes et les problèmes d'établisse-
ment de la preuve au criminel. 

Le chapitre IX a trait aux difficultés introduites dans les 
enquêtes sur les infractions en matière de valeurs mobilières lors-
qu'elles ont lieu dans un contexte international. Il souligne les 
problèmes posés par l'absence de pouvoirs d'enquête et les caracté-
ristiques du commerce international, notamment le secret ban-
caire. 

L'obtention de preuves à l'étranger est le plus grand obstacle 
au départ pour les infractions internationales en matière de va-
leurs mobilières. Le chapitre X évoque les méthodes susceptibles de 
servir à l'obtention de ces renseignements. Les moyens les plus 
accessibles, les témoignages par commission, les commissions ro-
gatoires et les actions civiles, ont tous une portée limitée. 

Le chapitre XI a trait à l'extradition et aux frustrations subies 

355 Sur la question générale de la compétence, voir Broches, The Convention on the 
Settlement of Investment Disputes: Some Observations on Jurisdiction, 5 Cotum. J. 
TRANSNATi. L. 263 (1966). 

356 Report of the Executive Directors of the IBRD, 60 Am. J. INT'L L. 892 (1966) (1124). 
357  II existe également une convention des Nations Unies sur la reconnaissance et 

l'exécution des sentences arbitrales étrangères qui pourrait offrir des solutions 
dans certaines opérations particulières sur les valeurs mobilières, 330 U.N.T.S. 4739. 
Certains contrats de placement prévoient l'arbitrage. Une partie de la jurispru-
dence sur la question est étudiée dans la note, Arbitration of International Securi-
ties  Transactions, 16  B.C. IND. & COMM. L. REV. 491 (1975). 
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par rapport à l'extradition du Canada aux État-Unis pour infrac-
tions concernant les valeurs mobilières. 

Le chapitre XII est consacré à l'application de la loi dans 
l'optique civile. On y voit comment des actions civiles peuvent être 
intentées soit au Canada soit à l'étranger contre des personnes 
situées hors du pays qui ont enfreint la législation canadienne des 
valeurs mobilières. On étudie aussi comment la convention de la 
BIRD qui peut servir à régler certains différends internationaux 
en matière de valeurs mobilières. 

Nos recommandations sont axées sur deux thèmes. Le premier 
et le plus important est que l'application internationale d'une loi 
canadienne fédérale des valeurs mobilières devrait pouvoir se faire 
le plus possible unilatéralement et intérieurement. La réglemen-
tation des opérations internationales devrait faire partie de celle 
des transactions intérieures: celle-ci est plus sûre, plus facile à 
modifier et à appliquer, et plus expéditive qu'une réglementation 
extérieure. Elle réduit aussi au minimum les conflits avec les autres 
Juridictions, puisqu'elle se fait au Canada. 

Il existe plusieurs moyens de rendre plus efficace une loi des 
valeurs mobilières à l'égard des participants étrangers aux mar-
chés canadiens des titres. Il serait utile d'obliger les non résidants 
qui font des transactions au Canada à accepter la compétence des 
tribunaux et organismes réglementaires canadiens. Malheureuse-
ment, ce moyen n'est efficace qu'à l'égard de ceux qui sont obligés 
de s'y plier parce qu'ils désirent faire des transactions au Canada. 
Il est impuissant contre un émetteur ou un vendeur étranger qui 
reste hors du pays et fait de la sollicitation frauduleuse au Canada 
par courrier ou par téléphone358 . 

Un autre défaut de l'acceptation de compétence est qu'elle ne 
facilite pas l'application d'une décision judiciaire par l'obtention 
d'une somme d'argent ou de quelque acte précis de la part du 
Prévenu. On peut faciliter cette application, par exemple, en obli-
geant les contrevenants en puissance à garder au Canada des 
actifs, comme une caution confiscable, susceptibles de servir à 
honorer une créance monétaire ou de tenir lieu de l'exécution 
d'obligations. Nous considérons le dépôt d'une caution comme une 
simple suggestion, et non une recommandation. Les cautions, 
rendant l'exercice d'activités plus coûteux, tendent à favoriser les 

Les lois nationales peuvent néanmoins s'appliquer parfois hors des frontières dans 
les cas où l'on s'y attend le moins, par exemple quand un non-résident fait une 
Opération par l'intermédiaire d'un agent indépendant. On en trouve un exemple 
intéressant dans l'avis sans préjudice donnée au Morgan Guaranty Trust par la SEC 
pour permettre de communiquer des documents de procuration aux détenteurs de 
l'ADR alors qu'il fallait voter sur le versement d'actions non inscrites à titre de 
dividendes; voir [Recueil 1974-1975] CCH FED. SEC. L. REP. 1180,075. 

358 
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maisons les plus importantes. En outre, comme tant de nos mesures 
paternalistes, cette mesure frappe l'innocent plutôt que le cou-
pable, puisque les personnes honnêtes se conforment au système de 
caution et que les personnes malhonnêtes, qu'il faudrait forcer à 
déposer une caution, ne tiennent pas plus compte de cette obliga-
tion que des autres mesures visant à promouvoir l'honnêteté des 
transactions. Nous proposons que la question des cautions ne soit 
envisagée que lorsque des mesures législatives précises seront 
étudiées. 

Il est évidemment essentiel d'étendre le droit international 
dans ce domaine. Le droit international se développe à mesure que 
les pratiques des États sont acceptées par la communauté interna-
tionale. Nous avons donc intérêt à être raisonnable et à montrer 
notre sens des responsabilités quand nous revendiquons des droits 
à l'étranger. Nous avons également intérêt à accepter les droits 
raisonnables revendiqués par les autres. Cependant, pour la pro-
tection du public canadien, nous ferions bien de recourir dans la 
mesure du possible à des sanctions intérieures. 

Notre second grand thème est que la législation canadienne 
des valeurs mobilières doit être étendue dans un certain nombre de 
domaines par voie de traité, même si cela doit prendre du 
temps359. Grâce à ces traités, le Canada aurait un certain droit de 
regard sur les non résidants et atténuerait les réactions d'hostilité 
manifestées par les pays quand l'étranger veut leur appliquer sa 
propre réglementation. En droit privé, il vaut toujours mieux agir 
par consentement que par force. Le même principe vaut entre 
nations. 

Passons maintenant aux recommandations proprement dites. 
Pour faciliter le rassemblement d'informations, il serait utile, dans 
un premier temps, d'avoir plus de renseignements au Canada sur 
les activités des résidents canadiens à l'étranger. Le projet de loi 
australien sur les valeurs mobilières comporte un aspect intéres-
sant, soit l'obligation, pour un Australien qui achète ou vend des 
titres, de garder en Australie un relevé de toutes ses opérations et 
d'informer la Securities Commission du lieu de ce relevé. Ce projet 
de loi empêcherait un Australien d'acheter en Australie des 
actions australiennes en passant par un intermédiaire étran-
ger»).  

L'obtention de renseignements sur les activités des nationaux 
à l'étranger a pour contrepartie le recueil d'informations sur les 

359 Les complications entraînées par la constitution canadienne sont évoquées par 
Morris, Canadian Federalism and International Law, dans CANADIAN PERSPEC-

TIVES ON INTERNATIONAL LAW AND ORGANIZATION, note 1 supra, p. 59 
360 Voir le Corporations and Securities Industry Bill, 1974, art. 108 (Commonwealth 

d'Australie). 
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opérations des non résidants au Canada. Nous proposons d'élargir 
les règles d'inscription des non résidants qui ont une activité de 
courtier, de négociant ou de conseiller dans le pays. Par exemple, 
la SEC oblige les conseillers financiers non résidants à tenir aux 
États-Unis des livres et des registres à jour et à les lui fournir sur 
demande361 . De même, le droit d'émettre des titres ou d'avoir des 
activités de négoce des valeurs mobilières au Canada devrait être 
subordonné à la tenue, dans le pays, de livres et de registres 
équivalant à ceux qui doivent être tenus par les particuliers et les 
établissements canadiens. 

Un moyen simple d'améliorer l'«accès» aux renseignements 
étrangers est de modifier la Loi sur la preuve au Canada de façon 
que les registres d'affaires étrangers puissent être introduits plus 
facilement comme éléments de preuve devant les tribunaux cana-
diens. Ces registres, en particulier les documents émanant des 
établissements financiers, devraient être recevables sous réserve 
d'une attestation appropriée et d'un avis convenable à la 
défense362 . Une autre solution serait de reconnaître comme té-
moin contraignable, à l'égard des registres étrangers, une per-
sonne au Canada qui serait un employé ou un agent de l'organisme 
étranger, de sa maison mère ou de sa filiale. La charge d'obtenir de 

361 Voir BNA SEC. REG. & L. REP., 4 juin 1975, p. A-3; id. 1" oct. 1975, p. A-16, sur 
l'Investment Advisers Act de 1940, Bull. n° 477 de la SEC (adoption de la règle 
204-2(j)). 

362 Le Code de la preuve recommandé par la COMMISSION DE RÉFORME nu DROIT, note 273 
supra, contient plusieurs dispositions susceptibles de simplifier la présentation de 
registres d'affaires étrangers comme élément de preuve devant les tribunaux 
canadiens: 

«a) L'article 31(a), peut-être le plus important, simplifie le régime juridique 
des registres d'affaires et élimine nombre des conditions qui n'augmen-
tent pas sensiblement la fiabilité d'un document. Dans le code proposé, 
cette dernière est la principale préoccupation. Par conséquent, la consigna-
tion étrangère d'un fait ou d'une opinion (pas forcément un document 
«d'affaires.) serait recevable si elle a été faite: 
«i) dans le cours ordinaire des affaires; 
«ii) d'une façon contemporaine à leur survenance, ou 
.iii) à une date subséquente quand elle est tirée d'une autre consignation 
faite dans les mêmes conditions. 
«b) Selon l'article 31(g), les listes de quotations en bourse, les compilations, 
les énumérations, les annuaires ou autres inventaires auxquels le public ou 
des spécialistes se fient et qu'ils utilisent en général sont recevables. Cette 
mesure représente une addition importante au droit puisque ces docu-
ments ne correspondent qu'à des oui-dire. Cependant, la commission les 
juge suffisamment fiables et la difficulté de les obtenir sous une autre 
forme, assez considérable pour justifier une exception. 
oc) Enfin, l'article 47(h) stipule que les documents publics étrangers sont 
présumés authentiques s'ils sont accompagnés du certificat spécifié dans le 
code. A noter que l'article 47(3) propose de donner au juge le droit de se 
passer du certificat s'il y a eu une occasion raisonnable d'étudier l'authenti-
cité et l'exactitude des documents en cause.. 
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l'employeur ou du commettant canadien les registres d'affaires 
tenus hors du pays par la société ou ses entreprises affiliées se 
trouverait ainsi transférée au témoin canadien. 

Il existe aussi plusieurs façons d'améliorer l'utilisation des 
sources actuelles de renseignements par les responsables de l'ap-
plication des lois au Canada. On devrait rassembler les données 
existantes sur les titres manquants, perdus, contrefaits et volés. 
Nous recommandons qu'un organisme fédéral d'application soit 
habilité à établir des règles pour que ces titres soient signalés. 
L'organisme devrait évaluer le coût de cette obligation en regard 
des avantages escomptés; cependant, nous croyons les activités 
criminelles suffisamment répandues dans le domaine des valeurs 
mobilières pour justifier sa surveillance constante par l'organisme 
en question. Une quantité d'informations serait disponible si les 
agents d'application arrivaient à raccorder les sources intérieures 
de renseignements avec celles qui existent déjà à l'échelon inter-
national. Le Canada compte un certain nombre d'agents d'applica-
tion expérimentés, dont on pourrait accroître l'efficacité en aug-
mentant les moyens, financiers et autres, mis à leur disposition. 
Des bibliothèques mieux approvisionnées en documentation étran-
gère seraient une ressource précieuse. Les agents d'application 
devraient aussi avoir accès aux procureurs ou responsables des 
poursuites à l'étranger. 

Une autre entreprise, qui ne porterait cependant pas fruit 
avant des années, consisterait à rendre plus uniformes les lois des 
divers pays. Cela simplifierait la condition de double criminalité 
pour l'extradition, tout en incitant les agents d'application des 
divers pays à collaborer officieusement si le même acte est jugé 
répréhensible dans plusieurs États. 

Les enquêtes internationales seraient facilitées si le Canada 
signait la Convention de La Haye sur l'obtention de preuves à 
l'étranger et s'il essayait d'élaborer de nouveaux traités bilatéraux 
comme celui conclu entre les États-Unis et la Suisse. Ces traités 
aideraient à se renseigner sur les opérations financières des rési-
dents à l'étranger. Ils pourraient donner le droit d'examiner des 
registres d'affaires à l'étranger et d'obliger les ressortissants d'un 
État à déposer dans un autre. L'administration pourrait aussi 
embaucher plus de personnel pour la mise en application interna-
tionale des lois. 

Certains changements, en matière de fraude internationale 
sur les valeurs mobilières, ne nécessitent pas l'adoption d'une loi ou 
d'un traité. Les personnes s'occupant de faire appliquer la loi au 
Canada peuvent travailler de la façon habituelle à renforcer la 
collaboration avec leurs homologues étrangers. Un autre moyen 
intérieur qui ne dépendrait pas de l'aide internationale consiste- 
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rait à modifier les lois du pays pour obliger à dévoiler les opérations 
comprenant un élément international. Par exemple, il serait pos-
sible d'obliger les banques à indiquer leur commettant quand elles 
jouent le rôle d'agent pour un non résidant. Une loi canadienne 
semblable à la Walsh Act aux États-Unis risquerait d'avoir une 
portée limitée. 

On pourrait aussi améliorer sensiblement les traités d'extra-
dition du Canada, en accroissant tant le nombre d'infractions 
visées que les ressources consacrées aux affaires d'extradition. 
Plus particulièrement, les divers traités d'extradition et la Loi sur 
les criminels fugitifs devraient prévoir expressément l'extradition 
en cas d'infractions relatives aux valeurs mobilières. Il faut évi-
demment se rendre compte que le Canada ne peut espérer recevoir 
la collaboration de l'étranger s'il ne s'efforce pas de lui rendre la 
pareille. 

En ce qui concerne la répression des infractions internatio-
nales en matière de valeurs mobilières, il ne nous appartient pas de 
décider des sanctions que devrait comporter une loi canadienne 
fédérale en ce domaine. A notre avis, le système devrait faire appel 
à tout l'arsenal des moyens d'application et la loi devrait laisser aux 
autorités intéressées le choix de la ou des mesures correctives les 
Plus appropriées à un cas donné. La question est approfondie par 
Leonard H. Leigh dans le document sur les problèmes relatifs aux 
sanctions qui se trouve dans ce volume. L'exposé des sanctions fait 
dans les chapitres précédents et dans celui-ci ne s'intègre pas 
parfaitement à la liste de sanctions établie par Leigh363. A notre 
avis, il vaut mieux décrire le cadre général dans lequel les sanctions 
Peuvent s'appliquer internationalement que d'approfondir le 
fonctionnement d'une sanction particulière. 

Nous avons examiné le droit pénal en matière de valeurs 
mobilières et les actions civiles intentées au Canada et à l'étranger 
Par des particuliers et l'organisme d'application pour leur compte. 
L.eigh évoque aussi les actions collectives, les sanctions administra- 
tives, y compris les interdictions de transiger, et les poursuites 
Civiles engagées par l'organisme pour faire appliquer les normes 
obligatoires, même en l'absence de préjudice à un particuliers". 
Comme nous l'avons indiqué précédemment, nous croyons à la 
multiplicité des moyens d'application et que, en règle générale, les 
contrevenants non résidants devraient être passibles des mêmes 

363  Voir Leigh, l'exposé des sanctions particulières. 
364  Pour une étude récente des dispositifs d'application américains, voir Farrand, 

Ancillary Remedies in SEC Civil Enforcement Suits, 89 HAHN/. L. REv. 1779 (1976). 
L'articde est intéressant, surtout en raison de l'exposé concernant les recours de la 
SEC aux syndics, aux injonctions et aux techniques de restitution. 
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sanctions que les nationaux, au moins dans la plus large mesure 
possible. 

Comme nous l'avons indiqué aux chapitres X et XI, il importe 
de conserver des dispositions pénales, le système international 
actuel de recueil de l'information et d'extradition des contreve-
nants à l'étranger étant orienté selon le droit pénal de manière que 
les non résidants l'observent le mieux possible. Bien que l'un des 
avantages des dispositions civiles est de pouvoir être appliqué sans 
frais directs pour le contribuable par une poursuite privée, nous 
recommandons que la loi prévoie la possibilité, pour l'organisme, 
d'intenter des actions pour le compte de particuliers ou de soutenir 
des poursuites, financièrement ou autrement. La proposition étu-
diée par Leigh, à savoir la création de recours privés en cas d'in-
fraction à la loi, présente selon nous plusieurs avantages. En soi, 
cette disposition pourrait n'avoir qu'une efficacité internationale 
limitée vu la complexité des actions civiles. Nous proposons, pour 
parer aux difficultés d'application internationale sur le plan civil, 
que la loi comporte un recours privé simplifié analogue à celui que 
prévoit la common law en cas de fausses représentations 365 . A long 
terme, le gouvernement devrait essayer d'établir un ensemble de 
traités prévoyant des recours civils de manière que, dans les cas 
voulus, la législation canadienne des valeurs mobilières fasse en 
fait partie du régime juridique des pays étrangers en cause. Les 
traités devraient aussi comporter des méthodes simplifiant et 
clarifiant la mise en application à l'étranger des jugements rendus 
au Canada. 

Dans les recommandations précédentes, nous avons insisté 
sur notre thème général de recours aux traités pour atteindre 
certains objectifs d'application internationale. Nous devons toute-
fois nous rappeler notre autre hypothèse générale, à savoir qu'on 
peut obtenir beaucoup de résultats sur ce plan uniquement dans le 
cadre d'un système intérieur. Au risque d'allonger un document 
déjà volumineux, nous désirons montrer par un exemple la portée 
susceptible d'être obtenue hors des frontières sans traité supplé-
mentaire. Pour les besoins de notre exemple, nous considérerons la 
première catégorie de dispositions évoquée dans ce document, 
relative à l'inscription de l'émetteur ou de ses titres. 

Considérons une société constituée au Canada, qui n'a ni actifs 
ni dirigeants dans le pays. Supposons qu'elle émette des titres à 
l'étranger et ne satisfasse pas à une exigence d'information appli- 

365 Reste à savoir si cette proposition survivra à l'arrêt rendu par la Cour suprême du 
Canada en janvier 1976 dans la cause MacDonald v. Vapor Canada Ltd., 66 D.L.R. 
(3') 1 (C.S.C.), noté par Hogg, Constitutional Law - Trade Marks Act Unfair Competi-
tion Provisions - Criminal Law and Civil Remedy - Trade and Commerce - Treaty - 
Stare Decisis, 54 CAN. B. REV. 361 (1976). 
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cable selon la loi canadienne. Nous évoquerons la mise en oeuvre 
des différents moyens d'application de la loi: sanctions administra-
tives, interdiction de transiger, poursuites au criminel, injonction, 
action collective intentée par les autorités fédérales pour le compte 
des personnes éventuellement lésées et poursuites privées en dom-
mages-intérêts et en résiliation. 
( 1) Des sanctions administratives contre la société, mettant en 

cause l'émission elle-même, les actions existantes ou nouvelle-
ment émises, voire la réputation de l'entreprise, risquent 
d'avoir un effet pratique important dans le ressort où le titre 
est émis, particulièrement si les autorités et les personnes 
s'occupant de valeurs mobilières y ont l'habitude de demander 
l'avis d'un juriste sur la validité du titre et des certificats 
délivrés par les pouvoirs publics du ressort où l'entreprise est 
constituée. Bien que, dans certains ressorts, un avis juridique 
négatif ou l'absence d'un certificat puisse ne pas arrêter une 
transaction, le Canada a probablement moins intérêt à proté-
ger les investisseurs de ces pays que ceux des nations, comme 
les États-Unis, où l'on respecte ces normes à l'égard des socié-
tés366 . 

(2) L'ordonnance interdisant les négociations est une sanction 
administrative particulièrement efficace, qu'il convient ce-
pendant d'aborder dans une optique légèrement différente 
en raison de ses effets incontrôlés 367. Dans notre exemple, 
l'organisme de réglementation pourrait ne pas vouloir léser 
les investisseurs canadiens qui font des opérations sur les 
titres émis précédemment par la société, uniquement pour 
empêcher celle-ci de procéder à une émission ailleurs. L'arrêt 
d'interdiction de transiger au Canada, s'il peut ne pas avoir 

366 On peut s'attendre que les procureurs américains soient particulièrement scrupu-
leux, la SEC ayant des moyens d'action sur eux; voir, Securities Regulation - 

Professional Responsibility - An Attorney May Be Enjoined in an Action Brought by 
the SEC for Negligence in Preparing an Opinion Letter Exempting Stock from 
Registration under the Securities Act of 1933, 87 HARV. L. REV. 1860 (1974). On peut 
aussi avoir un certain contrôle en refusant les recours prévus dans le pays aux 
étrangers qui poursuivent des Canadiens quand l'opération comporte une infrac-
tion à une loi canadienne; voir, par exemple, le refus des tribunaux américains de 
laisser une banque suisse poursuivre un investisseur américain, la banque ayant 
subi une perte sur une opération comportant l'octroi de crédits au-delà des marges 
Permises aux États-Unis; Ufitec S.A. v. Carter, [Recueil 1974-1975] CCH FED. 
SEC. L. REP. 1194,841 (Cal. Sup. Ct. L.A. Co. 1974). 

367  Un exemple de recours d'un organisme réglementaire canadien à ses pouvoirs 
administratifs pour empêcher des transactions internationales est l'ordonnance 
interdisant les négociations émise par la Commission des valeurs mobilières du 
Québec à l'encontre de l'United International Bank and Trust Co., société qui 
offrait des titres aux investisseurs européens mais pas aux Canadiens et ne faisait 
de publicité que dans l'International Herald Tribune: voir, Q.S.C. Stops Trading in 
United International, The Globe and Mail (Toronto), 7 mai 1975, p. B2, col. 8. 
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d'effet à l'étranger, est quand même susceptible d'être pris en 
compte dans des pays représentant une source de capitaux. 

(3) Dans le cas des poursuites pénales, on pourrait invoquer le 
principe de nationalité si des Canadiens étaient en cause. 
Sinon, on pourrait se fonder sur le principe de l'effet, à suppo-
ser bien entendu qu'il y ait des effets sensibles au Canada. 
Cependant, les obstacles de compétence et d'extradition ris-
quent d'être insurmontables. 

(4) Une injonction accordée par un tribunal canadien contre la 
société ou l'un de ses administrateurs ou dirigeants à titre 
individuel n'est efficace que si elle est observée soit par les 
autorités ou le milieu des valeurs mobilières dans l'État étran-
ger (quand elle frappe l'émetteur), soit par l'administrateur 
ou le dirigeant en raison de ses liens avec le Canada, par 
exemple sous forme d'actifs susceptibles d'y être saisis ou d'un 
désir de revenir au pays. Bien que nous manquions de statis-
tiques pour étayer notre opinion, nous pensons qu'en fait très 
peu de gens qui ont des liens familiaux ou financiers dans ce 
pays le quittent pour éviter d'y être poursuivis. L'efficacité du 
système de mises en liberté provisoires dans l'ensemble in-
dique que la plupart des gens choisissent d'observer les lois 
canadiennes, malgré la facilité des déplacements à l'étranger. 
Ces constatations générales ne sont évidemment d'aucun se-
cours quand les dirigeants de la société n'ont aucun lien avec 
le Canada. 

(5) Dans le cas des actions collectives en dommages-intérêts in-
tentées par l'organisme réglementaire pour le compte des 
personnes lésées, l'efficacité de la sanction dépend entière-
ment de la reconnaissance des jugements canadiens à l'étran-
ger, puisque dans notre exemple la société ne garde pas au 
Canada des actifs susceptibles de servir au dédommagement 
des Canadiens lésés. Par contre, il se pourrait qu'à l'étranger 
l'action collective puisse être intentée par un actionnaire pour 
infraction à une règle locale de négociation équitable et de 
divulgation complète des informations, si ce n'est pour une 
infraction à la loi canadienne. 

(6) Enfin, une action intentée à titre privé par un particulier 
contre une société canadienne en raison du préjudice entraîné 
par l'inobservation d'une obligation d'information se heurte-
rait aux mêmes difficultés que dans le cas (5), au niveau de 
l'application du jugement dans un ressort où la société a des 
actifs. Le pourcentage de réussite devrait être élevé, mais ne 
saurait atteindre cent pour cent 368 . 

368 L'autre genre de recours, la résiliation, pourrait se révéler plus efficace. Le droit de 

1420 
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Nous concluons de cet exposé que les lois canadiennes donnent aux 
autorités du pays un très grand pouvoir d'intervention concernant 
les non résidants. Là où ces lois sont insuffisantes, nous devons 
essayer d'assurer une certaine protection aux Canadiens par la 
conclusion de traités et la réforme de notre législation des valeurs 
mobilières. 

résiliation serait revendiqué par un Canadien dans une action étrangère intentée 
Pour l'obliger à payer l'action. Il faut pour cela convaincre un tribunal étranger 
d'appliquer le critère du choix de la loi applicable pour permettre en plaidoirie la 
défense canadienne - ce qui est plus facile que de demander à ce tribunal d'exécuter 
on jugement étranger, puisqu'il a la possibilité, pendant le déroulement de l'af-
faire, de voir si l'application de ce critère correspond à sa propre politique publique 
et à son sens de l'équité. 
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Chapitre I 
Introduction: les buts de l'inscription 

Il est généralement établi en Amérique du Nord que les divers 
Participants au marché des valeurs mobilières - on entend par là, 
en général, ceux qui font «profession» de participer au marché des 
valeurs mobilières - doivent recevoir de l'État un permis comme 
Condition préalable de l'exercice de leurs activités. De plus, et quoi 
qu'en dise la légende, les lois sur l'inscription des participants aux 
marchés des valeurs mobilières existaient avant la crise écono-
Inique de 1929, bien que les nombreuses catastrophes qui ont suivi 
le krach d'octobre 1929 aient donné naissance, dans ce domaine, à 
une série de dispositions législatives beaucoup plus complexes que 
celles  qui existaient auparavant'. La première province cana-
dienne à exiger l'inscription pour la vente de valeurs mobilières a 
eté le Manitoba, dont la Sale of Shares Act de 1912 exige des 
mandataires des émetteurs et autres vendeurs de valeurs mobi- 

oir 1 L. Loss,  p.3-22. Dans ce mémoire le terme «inscription» (licensing) s'applique 

a toutes les personnes engagées dans le commerce des valeurs mobilières, par 
exemple, les courtiers, les négociants en valeurs, les vendeurs, les conseillers en 
placements et les souscripteurs (à forfait ou non); mais l'inscription, dans ce cas, ne 
comprend pas l'obligation relative au prospectus, dont on pourrait justement dire 
qu'elle confère à qui la respecte le «droit» de procéder à l'émission publique de 
valeurs mobilières. 
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fières qu'ils obtiennent le permis nécessaire 2. La Loi du Manitoba 
était suivie un an plus tard par la première loi américaine blue 
sky, adoptée par le Kansas en 1913 2. En 1930, la totalité de ce qui 
était alors les neuf provinces canadiennes avaient adopté des lois 
imposant l'inscription des vendeurs de valeurs mobilières 4. Au 
cours des presque 50 années qui nous séparent de cette date, on a 
vu, en Amérique du Nord et ailleurs, l'adoption de nombreuses lois 
de ce genre concernant l'inscription 5 . 

Compte tenu du fait que, dans les milieux intéressés, la néces-
sité de la réglementation des occupations se rapportant au marché 
des valeurs fait l'objet de l'assentiment à peu près généra1 6, et 
puisque l'occasion qui a donné lieu à ce mémoire est l'adoption 
possible d'une autre loi destinée à réglementer ces mêmes occupa-
tions, il est bon de ne pas oublier que le principe de l'inscription 
préalable constitue une limitation de la liberté individuelle. Dans 
une économie de «libéralisme économique» comme celle du Canada, 
l'individu est par principe libre de gagner sa vie dans la profession 
de son choix7, les restrictions et les obstacles qui limitent l'entrée 
dans cette profession n'ayant pas la forme d'exclusivité prévue par 
la loi mais imposée par des exigences financières ou profession-
nelles, imposées elles-mêmes par les forces du marché. Chacun est 
libre de choisir son occupation, au risque, bien entendu, d'échouer. 
Ce n'est évidemment pas le cas des occupations soumises à l'ins-
cription préalable: on n'y entre qu'avec l'autorisation de l'État ou, 
comme c'est le cas de la profession juridique et d'autres «profes-
sions», avec l'assentiment d'un organisme autorégulateur et non-
gouvernemental. Comme le précise le rapport de la Commission 

2 	J. WILLIAMSON, p. 12. Le premier chapitre de l'ouvrage de Williamson décrit en très 
grand détail l'histoire de la législation provinciale de réglementation. 

3 	Id. p. 11. 

4 	Id. p. 11-28. 
5 	Un des exemples récents les plus intéressants est la Securities Reform Act de 1975 

aux États-Unis, qui modifie substantiellement les dispositions sur l'inscription de 
la Securities Exchange Act de 1934. Le nouveau projet de loi de l'Ontario sur les 
valeurs mobilières, le Bill 7, apporterait une série de modifications extrêmement 
importantes au mode d'inscription. Il sera fait état, passim, dans ce mémoire des 
dispositions envisagées tant par les récentes lois des États-Unis que par le Bill de 
l'Ontario (tel qu'à la première lecture du 28 février 1978). Voir aussi AMENDMENTS 
TO THE PREVENTION OF FRAUD (INVESTMENTS) ACT, 1958, A CONSULTATIVE 
DOCUMENT, CND. No. 6893 (Royaume-Uni, juillet 1977). 

6 	Mais voir a ussi M. FRIEDMAN, CAPITALISM AND FREEDOM  137-160(1962).  
7 	Mais voir Trebilcock, Winners and Losers in the Modern Regulatory System: Must 

the Consumer Always Lose?, 13 OSGOODE HALL L. J. 619,627 (1975): 
dl persiste actuellement trois mythes sur la nature actuelle des règle-
ments publics. Le premier est que notre économie est essentiellement 
exempte de réglementation et se trouve principalement gouvernée par la 
concurrence. Il existe en réalité, au Canada, plus de cent organismes 
fédéraux investis d'un pouvoir de réglementation et, dans les provinces, 
plus de cinquante agences du même genre.» 
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royale d'enquête de l'Ontario sur les libertés civiles (connue sous le 
nom de Commission McRuer): 

«Nous prenons comme point de départ ce principe fonda-
mental que l'interdiction faite à un individu d'exercer des 
activités licites, sans qu'il y ait sanction gouvernemen-
tale, constitue une violation des libertés civiles. 
«En principe, ce qui n'est pas interdit est, aux yeux de la 
loi, autorisé. Il y va de l'intérêt personnel et public que la 
loi n'apporte pas d'entrave inutile au droit fondamental 
qu'a l'individu de choisir les moyens licites qu'il juge bons 
pour gagner sa vie, et de développer à cette fin les talents 
qui peuvent être les siens. Ce principe s'applique à la fois 
au principe législatif de l'inscription préalable et aux 
conditions et normes imposables afin de mettre en vi-
gueur ledit principes.» 

La tendance à limiter l'accès à diverses occupations au moyen de 
l'inscription préalable semble définitivement en hausse. Dans la 
seule province de l'Ontario, il existe toute une série d'occupations 
Pour lesquelles est exigé un permis préalable9 ; ces occupations 
s'étendent bien au-delà des professions traditionnelles comme le 
droit, la médecine, l'architecture et le génie civil. 

La multiplication des cas où est exigée une inscription limite 
sérieusement la mobilité de l'individu, au sens géographique 
eumme au sens professionnel. Le professeur W. Gellhorn a noté, en 
la désapprouvant, cette limitation de la mobilité personnelle 
qu'imposent aux États-Unis les lois et règlements sur l'inscription 
préalable: 

«Le déplacement d'un lieu à l'autre, puis à un autre, à la 
recherche du progrès ou du bien-être personnel, a tou-
jours été une prérogative américaine. Ceux qui appartien-
nent à des sociétés plus statiques et qui observent notre 
mobilité voient en nous des déracinés. Mais les lois qui 
gouvernent l'inscription risquent bientôt d'enraciner les 

8 	ONTARIO ROYAL COMMISSION INQUIRY INTO CIVIL RIGHTS, 3 REPORT No. 1, p. 1095-1096 
(1968) [Ci-après, RAPPORT MCRUERI. 
Selon le RAPPORT McRuER, note 8 supra, p. 1095, plus de 60 métiers et occupations 
sont soumis au principe de l'inscription préalable en vertu de règlements interhes 
Promulgués sous le régime de la Loi municipale de l'Ontario, R.S.O. 1970, C. 284. Il 
existe également d'autres lois qui régissent l'inscription dans des domaines parti-
culiers: Securities Act de l'Ontario; Farm Products Marketing Act, R.S.O. 1970, 
e. 162; Real Estate and Business Brokers Act, R.S.O. 1970, c. 401; Mortgage Brokers 
Act, R.S.O. 1970, c. 278, etc. Pour finir, le RAPPORT MGRUER, note 8 supra, p. 1160, 
donne la liste de 22 professions et occupations pourvues d'organismes autonomes. 
Au moment où j'écris, le Procureur général de l'Ontario a mis sur pied un comité 
d 'organisations professionnelles. Ce comité doit faire rapport en 1978 ou 1979; il 
aura sans doute beaucoup à dire sur les lois concernant l'inscription des occupations 
dans la province. 
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Américains à un point jusqu'ici inconnu. Car en dépit des 
réprobations juridiques occasionnelles, il existe de nom-
breux arrêtés et lois qui exigent un état préalable de 
résidence comme condition de l'aptitude à l'obtention 
d'un permis10.» 

Les sentiments exprimés dans ce qui précède semblent également 
applicables au Canada, où la mobilité personnelle n'est pas moins 
appréciée et ne fait pas moins partie du patrimoine national que ce 
n'est le cas aux États-Unis. Qui plus est, l'obstruction apportée au 
choix des occupations individuelles et à la mobilité géographique 
risque d'être coûteuse non seulement en ce qui concerne la liberté 
individuelle, mais aussi pour l'ensemble de l'économie. 

Gellhorn fait remarquer que le principe de l'inscription risque 
de limiter le «droit de l'individu d'être non-conformiste» dans la 
mesure précisément où les autorités exigent de lui certaines quali-
tés «normales» qui n'ont que fort peu de rapport avec les compé-
tences exigées pour la pratique d'une occupation 11 . Cette tendance 
vers la «norme» risque d'exister dans tout projet d'inscription 
préalable où la condition principale réside dans le caractère du 
postulant et où l'autorité discrétionnaire dont dispose l'organisme 
habilité à accorder l'inscription est particulièrement large lorsqu'il 
s'agit d'évaluer le degré de «convenance» du postulant. C'est le cas, 
par exemple, de l'article 7(1) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières (dont il sera désormais fait état par le sigle LOVM), qui 
prévoit ce qui suit: «Le directeur accordera à un postulant le droit 
d'inscription ou le renouvellement de ce droit si, à l'avis dudit 
directeur, le postulant possède les qualités convenables à l'obten-
tion du droit d'inscription et si l'octroi de ce droit ne soulève pas 
d'obstacles ou d'objections 12.» L'article 24 de la Loi du Québec sur 

10 W. GELLHORN, INDIVIDUAL FREEDOM AND GOVERNMENT RESTRAINTS 126 (1968). 
11 

	

	Gellhorn, Occupational Licensing - A National Dilemma 109 J. ACCOUNTANCY 39 
(1959). 

12 	II y a lieu de s'inquiéter du fait que certains actes de non-conformisme ont été 
parfois extrêmement coûteux pour des personnes inscrites en Ontario. Citons In re 
Michael Avram Thomas, [1972] Bull. 118 (juin) de l'OSC, un vendeur dont l'inscrip-
tion était venue à échéance alors qu'il se trouvait en vacances à l'étranger. A son 
retour en Ontario, il fait une nouvelle demande d'inscription, à laquelle il est donné 
une réponse favorable. Il se trouve par la suite que dans la seconde demande 
d'inscription Thomas avait répondu par la négative à la question: «Le postulant 
a-t-il été accusé, inculpé ou condamné aux termes de la loi d'une province, d'un État 
ou d'un pays (...) quelle qu'en soit la situation géographique?» Or, alors qu'il se 
trouvait en Afghanistan, le postulant avait été arrêté pour avoir eu de la marihuana 
en sa possession et avait dû verser une somme d'argent afin d'obtenir son élargisse-
ment. Dès qu'elle apprit ces faits, la Commission annula l'inscription de Thomas à 
titre de vendeur, non (comme la décision tient à le faire remarquer) parce qu'il avait 
été trouvé en possession de marihuana en Afghanistan, mais en raison de son 
«manque de franchise» dans la demande qu'il avait faite et de l'emploi de «faux-
fuyants» lors de sa déposition sur ce qui s'était produit en Afghanistan. La Commis- 
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les valeurs mobilières s'exprime en termes encore plus larges: 
«L'octroi des enregistrements et de leur renouvellement relève de 
la discrétion du directeur généra1 13 .» 

Gellhorn limiterait l'intervention coûteuse de l'État résultant 
de l'inscription préalable aux occupations qui correspondent à 
deux critères: le premier étant que les usagers du service en 
question ne sont pas en mesure d'en juger la qualité au moment où 
ils l'utilisent; le second étant que les dommages susceptibles de 
provenir de l'exécution malhonnête ou incompétente dudit service 
sont nécessairement graves 14. L'histoire et l'examen des procé-
dures disciplinaires qui ont eu lieu devant les diverses commissions 
responsables des négociations en valeurs mobilières fournissent 
amplement la preuve du fait que la vente et l'expression d'une 

Sion déclare en effet: «Nous ne sommes pas certains qu'il n'appliquera pas les mêmes 
Principes de conduite dans ses rapports avec le public.» Sauf le respect qui lui est dû, 
il semble que la Commission, dès l'instant qu'elle ne pouvait raisonnablement 
qualifier l'incident d'Afghanistan «d'accusation» ou de « condamnation», aurait eu 
des motifs plus solides si elle avait examiné la carrière de vendeur de Michael 
Thomas afin de déterminer la sanction convenable. Il paraît bien ici que la sanction 
adoptée est excessivement rigoureuse. Bien que le manque de divulgation de 
condamnations préalables constitue une règle solidement établie et éminemment 
raisonnable pour le refus de l'inscription en Ontario, voir Cowan The Discretion of 
the Director of the Ontario Securities Commission 13 OSGOODE HALL L.J. 735, 751 n. 
118 (1975), il n'en reste pas moins que lorsqu'une personne ou une firme est déjà 
inscrite, la Commission dispose de motifs plus solides que le procédé mécanique de 
détermination d'une sanction, le cas échéant. 

Dans l'affaire Lafferty, Harwood & Partners, Ltd., [1974] Bull. 125 (juin) de 
l'OSC, conf, 8 O.R. (2e) 604 (Cour divis., 1975), une firme qui avait fait sa demande 
d'admission à la bourse de Toronto s'était pourvue en appel, aux termes de l'art. 
140(3) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières (LOVM), d'une décision 
défavorable du conseil des gouverneurs de la bourse de Toronto. Le Conseil avait, en 
apparence du moins, fondé sa décision sur la manière dont s'était conduite la firme 
Postulante quelques années auparavant, faisant état particulièrement du truquage 
des comptes rendus financiers afin de cacher à la bourse de Montréal la situation 
véritable de son capital, et de critiques publiques mettant en doute l'intégrité d'un 
Juge de l'Ontario. En dépit des excellents antécédents de cette firme pendant les 
années qui suivirent et du fait que son président avait rétracté l'opinion précédem-
ment exprimée, la bourse de Toronto refusa d'admettre ladite firme et la Commis-
sion refusa à son tour de renverser la décision prise par la Bourse. Aux dires du 
Postulant, la raison véritable du refus de la bourse de Toronto tenait aux critiques 
Particulièrement vigoureuses périodiquement soulevées par Richard Lafferty con-
tre les «gens en place» de la haute finance canadienne. 

L'exemple le plus flagrant de «conformisme» vis-à-vis du titulaire d'une inscrip-
tion ou d'un permis se trouve en dehors du monde financier. Dans Roncarelli v. 
Duplessis, [1959] (R.C.S.) 121, le Premier ministre du Québec avait ordonné à la 
Régie des alcools de cette province de retirer le permis d'un restaurateur parce que 
celui-ci avait été garant de caution pour un grand nombre de Témoins de Jéhovah 
qui avaient été arrêtés pour distribution de tracts de propagande religieuse. Les 
convictions religieuses des Témoins de Jéhovah se heurtaient à la violente opposi-
tion des catholiques du Québec. 

13 	Loi du Québec sur les valeurs mobilières [ci-après, LQVM]. 14 	Gellhorn, note 11 supra, p. 41, 42. 
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opinion sur les mérites d'une valeur mobilière répondent à ces deux 
critères. 

Les buts que poursuit l'inscription préalable des personnes qui 
participent au marché des valeurs mobilières s'inspirent habituel-
lement du respect de trois principes: honnêteté, compétence et 
responsabilité financièren. Dans Lymburn v. Mayland16 , où le 
Conseil privé a reconnu comme intra vires les pouvoirs d'enquête 
octroyés au Procureur général de l'Alberta par la Seeurity Frauds 
Prevention Act (Loi pour la prévention de la fraude sur les valeurs 
mobilières) adoptée par cette province, Lord Atkin déclare: «Il n'y 
a aucune raison pour douter de l'intention essentielle de cette loi, 
qui est de veiller à ce que les personnes qui font profession de 
commercer dans des valeurs mobilières soient honnêtes et de 
bonne réputation et, par là-même, à ce que le public ne soit pas 
victime de frauden.» 

Dans un article sur les dispositions en vue de mettre fin au 
monopole permettant la fixation des taux de courtage dans les 
bourses de valeurs américaines, le professeur Baxter a fort bien 
résumé le but préventif du droit de regard qu'ont les bourses sur 
leurs membres et il a fort bien décrit les buts essentiels du principe 
de l'inscription préalable. Il écrit ce qui suit: 

«Les règlements qui gouvernent les bourses de valeurs 
doivent s'efforcer d'empêcher divers abus qui risquent de 
se présenter: la capitalisation anormalement insuffisante 
de la maison de courtage, qui fait courir aux investisseurs 
le risque de se trouver en position de créanciers sans 
garanties d'une firme insolvable; en second lieu, le risque 
de voir les maisons de courtage abuser de la confiance de 
leurs clients et leur vendre, à des prix abusifs, des valeurs 
mobilières acquises soit par la maison de courtage elle-
même, soit par un client favorisé; ou encore le risque de 
voir ces mêmes maisons s'approprier illicitement les fonds 
ou valeurs mobilières confiées à elles par leur clients; et, 
troisièmement, le risque de voir les membres desdites 
maisons, qui ont une connaisance intime des mécanismes 
boursiers, en pratiquer la manipulation, et par là-même 
obtenir des cotes artificielles qui ne représentent pas la 

15 	«L'inscription préalable a pour but de veiller à ce que les personnes traitant avec le 
public dans le commerce des valeurs mobilières disposent d'un capital suffisant; à ce 
que des personnes ne possédant pas les qualifications requises ne soient pas admises 
à ces activités; à imposer des règles d'exploitation et de procédure jugées nécessaires 
à l'intérêt public; et d'imposer l'observation de certains principes de conduite 
morale.. Mémoire de la bourse de Toronto à la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario relativement au Bill 75, The Securities Act, 1974, p.34 (11 octobre 1974). 

16 	119321 A.C. 318 (C.P.). 
17 	Id. p. 324. 
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valeur «réelle» des titres en question, et, ce faisant, trans-
former à leur avantage personnel les manipulations dont 
il vient d'être fait état, en les utilisant pour d'autres 
transactions. Pour se protéger contre les abus qui découlent 
de l'insolvabilité, de la malhonnêteté et des manipula-
tions, les bourses de valeurs se sont donné pour habitude 
d'exercer une surveillance sur ceux de leurs membres qui 
traitent avec le public et qui ont directement accès aux 
mécanismes boursiers 18 .» 
De plus, l'inscription préalable vise à protéger les clients de la 

maison de courtage contre le risque de voir ladite maison recom-
mander et acheter pour un client des valeurs qui ne conviennent 
pas à sa situation financière et à ses buts financiers généraux; 
contre le risque aussi de voir la maison de courtage, dont les 
revenus dépendent des commissions perçues, augmenter artifi-
ciellement le nombre des transactions au compte d'un client et, 
Pour finir, le risque de simple incompétence de la part du courtier 
lorsqu'il s'agit de remplir rapidement et correctement une com-
mande du client. 

De nombreux commentateurs ont critiqué la tendance à l'ins-
cription préalable dans la cas d'un nombre sans cesse plus grand 
d'occupations comme étant symptomatique du désir de ceux qui 
sont déjà en place d'acquérir, pour eux mêmes, le privilège de l'état 
Professionnel afin d'éliminer les nouveaux venue. Autrement 
dit, les conditions qui accompagnent l'inscription ne sont en réalité 
que le résultat de pressions exercées par ceux qui sont détenteurs 

18  Baxter, NYSE Fixed Commission Rates: A Private Cartel Goes Public, 22 STANFORD 

L. REV. 675, 680 (1970). C'est nous qui soulignons. La possibilité que les prix du 
»marché» soient manipulés n'existe pas seulement dans le cas des valeurs transigées 
en bourse. Les négociants hors bourse ont, à l'occasion, entraîné la publication de 
cotes artificielles offre et demande qui n'avaient aucun rapport avec les prix du 
marché librement établis. Voir e.g. In re Goldmack Securities Corp. Ltd., 1966 Bull. 
14 (janvier) de l'OSC; In re W.D. Latimer Co. Ltd., 1967 Bull. 9 (août) de l'OSC. 

19  Voir e.g. W. GELLHORN, note 10 supra; Gellhorn, note 11 supra; M. FRIEDMAN, note 6 
supra; Trebilcock, note 7 supra; Reich, The New Property 73 YALE L.J. 733, 766 (1964); 
Moore, The Purpose of Licensing 4 J.L. & ECON.  93(1961);  voir RAPPORT McRuER, note 
8 supra, p. 1172, où sont faites les observations qui suivent sur les occupations 
autonomes: 

»Nous espérons avoir clairement établi qu'il n'entre pas dans les pouvoirs 
d'octroi d'un permis de protéger le bien-être économique de la profession 
ou de l'occupation. Les professions et occupations auxquelles est accordé le 
statut d'organismes autorégulateurs ont non seulement pour responsabi-
lité de veiller à ce que les bénéficiaires de permis soient qualifiés, mais 
aussi que tous les postulants qualifiés reçoivent un permis (. .). Il faut 
reconnaître que chacun des organismes autorégulateurs a reçu un mono-
pole statutaire par l'intermédiaire des pouvoirs d'octroi de permis qui lui 
ont été confiés. Ce qui doit être évité, c'est l'utilisation du pouvoir d'octroi 
de permis à des fins autres que l'établissement et le maintien de certaines 
normes de caractère, de compétence et d'aptitude.» 
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d'une occupation en vue d'améliorer leur position économique et 
sociale, et n'ont nullement pour but de protéger les intérêts du 
public. En regard de l'expérience passée, il ne semble pas qu'un tel 
point de vue soit justifié en ce qui concerne le commerce des valeurs 
mobilières. Il est plus vrai de dire que l'octroi d'une inscription vise 
à protéger les intérêts légitimes du public. 

Ceux qui participent au commerce de ces valeurs, ou pour le 
moins certains d'entre eux, souhaitent se considérer comme 
membres d'une «profession spécialisée» et désirent donner une 
impression conforme à l'image qu'ils se font d'eux-mêmes. C'est 
ainsi que le Manual for Registered Representatives (Manuel des 
représentants enregistrés), publié par l'Institut canadien des va-
leurs mobilières20, déclare dans la section sur le «Code de déontolo-
gie et des représentants» qu'il est «du devoir du représentant de 
s'équiper pour sa profession au mieux de ses aptitudes 21». Il est 
indicatif de voir que l'expression «représentant enregistré» est 
utilisé dans les publications professionnelles alors que c'est du 
terme de «vendeur» que se servent les lois et règlements 22. Une 
publication de la bourse de New York déclare: «Tout comme le 
médecin et l'avocat, le représentant a le devoir d'examiner les faits 
qui se rapportent à la situation de son client, avant de lui donner 
consei123.» Il y a quelques années, au cours d'une poursuite améri-
caine au criminel à propos d'une fraude boursière, l'ancien prési-
dent de la National Association of Securities Dealers (l'Association 
américaine des négociants en valeurs mobilières) a déposé au nom 
du gouvernement dans les termes suivants: 

«Q. - A votre avis, le commerce des valeurs mobilières 
est-il ou non une activité spécialisée? 
«R. - Selon moi, c'est une profession au même titre que la 
médecine ou le droit... Il me semble qu'il existe des rap-
ports particuliers de confiance avec la clientèle, ce qui fait 
que l'on en est, en quelque sorte, le mandataire et c'est 
cela qui différencie cette profession de tant d'autres acti-
vités24 .» 

20 	Cet institut est placé sous le patronage conjoint de l'Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM) et des bourses de Montréal, de Toronto 
et de Vancouver. 

21 	CANADIAN SECURITIES INSTITUTE, MANUAL FOR REGISTERED REPRESENTATIVES 14. 
22 	E.g. LOVM, art. 6. 
23 NYSE DEPARTMENT OF MEMBER FIRMS, SUPERVISION AND MANAGEMENT OF 

REGISTERED REPRESENTATIVES AND CUSTOMER ACCOUNTS 7 (1962), cité dans Levin et 
Evan, Professiunalism and the Stockbroker, 21 Bus. LAW 337, 351 (1966). 

24 Déposition de Harold E. Wood dans United States v. Pandolfo, Crim. n" 95, 105 
(D.N.D., 28 septembre 1959) cité dans Mundheim, Professional Responsibilities of 
Broker-Dealers: the Suitability Doctrine, [19651 DuKE L.J. 445, 447 n. 4. Voir aussi 
Ontario District of the Investment Dealers Association of Canada, Submission to 
the Industry Ownership Study of the Ontario Securities Commission, 8-13 (1971). 
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Une équipe de commentateurs américains a proposé d'imposer «les 
règles du professionnalisme» au courtier en bourse comme guide en 
vue de résoudre les diverses incompatibilités de rôles et, par consé-
quent, les conflits d'intérêts auxquels il doit faire face 25 . 

Si les vendeurs de valeurs mobilières, les souscripteurs et 
autres intervenants inscrits au commerce des valeurs mobilières 
envisagent leurs activités comme s'inspirant essentiellement des 
rapports de confiance qui président aux activités de toutes les 
«professions», on ne peut que s'en réjouir. Mais il appartient aux 
titulaires d'une inscription, à ceux à qui incombe la responsabilité 
de réglementer ce marché, et avant tout à leurs clients, de ne pas 
oublier qu'en définitive le principe qui inspire le commerce des 
valeurs est précisément celui de la commercialisation 26. Un com-
mentateur américain a fort bien résumé le dilemme qui surgit 
lorsqu'on considère comme profession licenciée l'industrie des va-
leurs mobilières: 

«Il s'agit essentiellement ici d'une activité de commercia-
lisation. Il est par conséquent difficile de la considérer 
comme une activité dite «professionnelle», quelles que 
soient les qualifications des personnes spécialisées, en 
raison même de l'incompatibilité d'intérêts toujours pré-
sente. Ceci est même vrai des opérations de courtage au 
sens le plus étroit du terme. C'est pourquoi les organismes 
investis de pouvoirs de réglementation rendent en défini-
tive un mauvais service aux investisseurs en insistant sur 
la nécessité d'un code de «déontologie» alors que n'exis-
tent pas les éléments d'une véritable profession 27 .» 

Chapitre II 
Activités sujettes à inscription 

En Ontario comme dans les autres provinces, les activités 
appartenant au marché des valeurs mobilières et soumises à l'ins-
cription préalable sont au nombre de trois: les négociations en 
valeurs mobilières à titre de commettant ou de mandataire; la 
souscription d'émissions de valeurs mobilières, et les activités de 
conseiller en ce qui concerne le placement en valeurs mobi- 

25 
26 	

Levin et Evan, note 23 supra, p. 350-354. 
Voir Mundheim, note 24 supra, p. 446; SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 

REPORT OF THE SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS, 240-242 (1963) [ci-après, 

27 	
•runE SPÉCIALE DE LA SEC]. 

Remarques de Harry Heller dans CONFERENCE ON SECURITIES REGULATION NO (R. 

Mundheim éd., 1965), cité dans Spiro, Securities Salesmen, Investor Protection and 
Professional Responsibility, 8 OSGOODE HALL L.J. 431,457 (1970). 
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lières28. L'article 6 de la LOVM prévoit qu'aucune personne ou 
société ne pourra exercer l'une quelconque de ces activités à moins 
d'avoir été inscrite au préalable auprès de la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario. 

A. NÉGOCIATIONS DE VALEURS MOBILIÈRES 

Par «négociations de valeurs mobilières», l'article 1(1)24 de la 
LOVM entend ce qui suit: 

«(...) toute vente ou cession ou toute autre négociation ou 
sollicitation concernant une valeur mobilière moyennant 
une contrepartie pécuniaire (...) et tout acte, annonce 
publicitaire, mesure ou négociation au service de ce qui 
précède.» 

Cette définition semble ne porter que sur la vente de valeurs 
mobilières, à l'exclusion de leur achat, encore que la notion d'achat 
puisse évidemment entrer dans l'interprétation littérale de «toute 
négociation29». Dans Prudential Trust Co. Ltd. v. Forseth" , la Cour 
suprême du Canada déclare que les définitions du terme «négocia-
tion» dans la Saskatchewan Securities Act (Loi de la Saskatchewan 
sur les valeurs mobilières), loi qui est à ce titre très proche de celle 
de l'Ontario, «semblent envisager la sollicitation de souscriptions 
ou la vente de valeurs mobilières par la personne qui effectue la 
négociation et ne semblent pas envisager l'offre d'achat ou l'achat 
de valeurs mobilières par ladite personne 31». Cette interprétation 
paraît correcte puisque, s'il avait été dans l'intention du législa-
teur de faire entrer les achats dans la définition du terme «négocia-
tion», il aurait été logique qu'il incorpore les mots «achat ou» 
immédiatement avant le mot «vente» dans la définition choisie, et 
non qu'il ait recours pour cela à une expression aussi vague que «ou 
toute autre négociation». Le Bill 7, qui est le nouveau projet de loi 
de l'Ontario sur les valeurs mobilières, est explicite sur ce point. 
L'article 1(1)42 déclare que le terme «négociation» comprend 
«toute vente ou cession de valeurs mobilières moyennant valeur 
pécuniaire (...) mais ne comprend pas l'achat de valeurs mobi- 

28 	LOVM, art. 6(1). 
29 	Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 116. 
30 	[1960] (R.C.S.)  210,30 W.W.R. (N.S.) 241,21 D.L.R. (2e) 587. 
31 	D.L.R. (2e), p. 601. La définition du terme «négocier» dans la Securities Act de la 

Saskatchewan, art. 2, comprenait «toute forme de sollicitation ou toute méthode en 
vue d'obtenir la souscription, la vente, la négociation ou tout effort en vue de 
traiter, vendre ou disposer d'une valeur mobilière ou de la participation ou de 
l'option sur une valeur mobilière, à titre onéreux (...) et toute forme de souscription, 
totale ou partielle, de l'émission d'une valeur mobilière, et tout acte, annonce, 
conduite ou négociation directement ou indirectement désigné sous le nom de 
«négociation» dans les règlements». 
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Hères (...)32». Pratiquement parlant, l'inclusion ou la non-inclusion 
du mot «achat» n'a probablement que peu d'importance puisque les 
personnes qui font profession du commerce des valeurs mobilières 
(et, comme il est discuté plus loin, c'est le commerce desdites 
valeurs qui engendre la nécessité de l'inscription) doivent néces-
sairement acheter et vendre des valeurs mobilières. 

Dans les règlements américains qui portent sur cette ques-
tion, le centre de la définition, en ce qui concerne ladite inscription, 
n'est pas la notion de «négociation», mais plutôt celle de «courtier» 
ou «de négociant en valeurs». La Securities Exchange Act de 1934 
définit un courtier comme «toute personne dont l'occupation est 
d'effectuer des transactions de valeurs mobilières au compte d'au-
tres personnes» et définit un négociant en valeurs comme «toute 
personne dont l'occupation est d'acheter et de vendre des valeurs 
mobilières pour son propre compte33». Aux termes de l'article 15(a) 
de la Securities Exchange Act de 1934, il est illégal «pour négociant 
en valeurs ou courtier (...) d'effectuer toute négociation, quelle 
qu'elle soit, ou d'engager ou de tenter d'engager à l'achat ou à la 
vente d'une valeur mobilière, quelle qu'elle soit (...) si ledit négo-
ciant en valeurs ou courtier n'est pas inscrit» auprès de la Securities 
and Exchange Commission (SEC)34. Il se fait donc jour deux 

32 	Voir Bray, Ontario 's  Proposed Securities Act: 261 An Overview, Its Purpose and 
Policy Premises, [1975] Bull. 235 (octobre) de l'OSC. Aux termes de la LQVM, art. 14, 
le «commerce de valeurs mobilières» est «toute cession ou disposition, à titre onéreux, 
d'une valeur mobilière». Ici encore, «commerce» est synonyme de «vente». 

33 	U.S.C., art. 78c(4), (5) (1970). 
34 Jusqu'aux amendements de 1975 à l'Exchange Act, les courtiers et négociants en 

valeurs qui effectuaient toutes leurs opérations dans une bourse des valeurs inscrite 
auprès de la SEC (conformément à l'art. 6 de l'Exchange Act) étaient dispensés de 
s'inscrire eux-mêmes auprès de la Commission. N'étaient obligés de s'inscrire 
auprès de la Commission que les agents de courtiers et négociants en valeurs qui 
effectuaient des opérations hors bourse. Puisque la grande majorité des membres 
effectuaient également certaines opérations hors bourse, il est clair que même aux 
termes de la Loi d'avant 1975, la plupart des courtiers et des négociants membres 
d'une bourse et, cela va de soi, les non-membres, devaient s'inscrire auprès de la 
Commission. En pratique, aux termes de la loi précédente, les membres d'une bourse 
tels que les délégués en bourse, les spécialistes et les négociants en lots irréguliers 
n'étaient pas inscrits auprès de la Commission. Ces membres n'ouvraient pas de 
comptes pour le public; voir Cohen et Rabin, Broker-Dealer Selling Practice Stan-
dards: The Importance of Administrative Adjudication in their Development, -29 
LAW & CONTEMP. PROBS. 691, 697 (1964). La condition prévue par les amendements 
de 1975 et selon laquelle tous les courtiers et négociants en valeurs doivent s'inscrire 
auprès de la SEC caractérise les deux orientations principales de la législation 
récente aux États-Unis: tout d'abord un déplacement marqué de l'équilibre des 
forces entre les organismes autorégulateurs et la SEC au profit de celle-ci; en second 
lieu, le principe selon lequel toutes les personnes qui participent au marché des 
valeurs recevant des privilèges identiques, remplissant des fonctions semblables et 
étant susceptibles d'exercer une influence semblable sur le marché, toutes doivent 
être traitées de manière égale; voir SENATE COMMITTEE ON BANKING, HOUSING AND 

URBAN AFFAIRS, S. REP. No. 94-75, 9e Congrès, 1" Sess. 15, 16, 22, 23 (1975). 
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distinctions entre l'attitude américaine et l'attitude canadienne 
envers les activités licenciées portant sur le commerce des valeurs 
mobilières. Il y a tout d'abord la distinction entre les transactions 
pour son propre compte (négociant) et les transactions pour le 
compte d'autrui (courtier). Cette distinction est plus importante 
dans le contexte de la législation américaine qu'elle ne l'est dans 
celui de la législation canadienne. La définition déterminante 
dans la législation canadienne portant sur l'inscription préalable 
ne fait pas une telle distinction 35. Mais il est plus important de 
souligner le fait que, en limitant l'étendue des négociants en 
valeurs et courtiers aux personnes qui pratiquent le commerce des 
négociations en valeurs mobilières, les définitions de la Securities 
Exchange Act règlent la majeure partie d'une question dont la 
solution, en ce qui concerne la législation canadienne, est laissée à 
d'interminables catalogues d'exemptions 36 . 

La Securities Exchange Act des États-Unis semble poser la 
question: «La personne qui propose la négociation fait-elle le com-
merce des négociations en valeurs mobilières?» alors que la mé-
thode adoptée par la législation canadienne, lorsque les termes 
d'inclusion sont lus en même temps que les exemptions, consiste à 
poser la question suivante: «La personne qui se propose de négocier 
a-t-elle besoin d'un intermédiaire qui fait le commerce des valeurs 
mobilières?» 

Aux termes de la législation canadienne, les exemptions à la 
nécessité, pour une personne qui effectue des négociations en 
valeurs mobilières, de se faire préalablement inscrire à cet effet, se 

35 	Jusqu'à ce que soient adoptés les amendements de 1968 (S.O. 1968-1969, c. 116), 
toutefois, l'art. 6 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières ne faisait pas la 
distinction entre les courtiers et les négociants en valeurs. Et maintenant, c'est aux 
règlements qu'a été attribué le soin de préciser les catégories de participants au 
marché des valeurs mobilières; voir la discussion au ch. III.B infra. Les autres lois 
provinciales continuent de faire la distinction entre courtier et négociant en 
valeurs dans les textes mêmes. Dans divers cas particuliers, toutefois, la Loi de 
l'Ontario continue d'observer la distinction entre les négociations effectuées par 
des mandataires (courtiers) et celles qui sont effectuées par des inscrits pour leur 
propre compte (négociants en valeurs). C'est ainsi que la confirmation de ces 
opérations en bourse doit indiquer si le titulaire de l'inscription a agi à titre de 
mandataire ou pour son propre compte, LOVM, art. 67(1); lorsque le titulaire de 
l'inscription se propose d'agir pour son compte dans une transaction, il doit l'indi-
quer dans toute offre de services écrite, LOVM, art. 70. La question de savoir si le 
titulaire d'une inscription a effectué une opération pour son propre compte ou à 
titre de mandataire est importante quand il s'agit de déterminer les délais de 
prescription du droit du client d'annuler la négociation aux termes des art. 64(5), 
65(6) de la LOVM. 

36 	Voir J. WILLIAMSON, SUPP. p. 117, 118. Ce qui constitue le «commerce des valeurs 
mobilièress  aux termes de l'Exchange Act est discuté dans Rice, The Expanding 
Requirement for Registration as a "Broker-Dealer" Under the Securities Exchange 
Act of 1934, 50 NOTRE DAME LAW, 201 (1974); Kirshberg et Schild, What Is a 
Broker?, 6 REV. SEC. REG. 844 (1973). 
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définissent comme la combinaison d'une ou de plusieurs des va-
riantes suivantes: l'identité de la personne qui effectue les négo-
ciations, l'identité de la personne pour qui sont effectuées les 
négociations, et la nature de la valeur mobilière sujette à négocia-
tion. 

1. Personnes autorisées à effectuer des négociations sans 
inscription 

Les exemptions de l'Ontario qui se rapportent principalement 
à l'identité de la personne qui effectue les négociations sont les 
suivantes: 
(1) Négociation effectuée par un exécuteur testamentaire, un 

administrateur, un tuteur, un comité, par un fiduciaire ou 
administrateur-séquestre aux termes de la Loi sur les faillites 
ou par un administrateur aux termes de la Loi organisant le 
système judiciaire, ou par un liquidateur aux termes de la Loi 
sur les corporations canadiennes, la Loi sur les sociétés com-
merciales ou la Loi sur les liquidations 37 ; 

(2) Négociation isolée d'une certaine valeur mobilière par son 
propriétaire ou au nom de celui-ci, et qui n'est pas effectuée 
par une personne ou une compagnie dont l'activité habituelle 
est la négociation de valeurs mobilières 38 ; 

(3) Négociation pour laquelle une des parties est une banque à 
charte, une société de prêt, une compagnie de fiducie, une 
société d'assurance ou un organisme gouvernementa1 39 ; 

(4) Négociation d'une valeur mobilière nantie dans le but de 
liquider une dette authentique 49; 

(5) Négociation occasionnelle d'une valeur mobilière effectuée 
par les employés d'un inscrit, dont la fonction n'est pas habi-
tuellement la vente de valeurs mobilières au public, et qui ont 
de ce fait été désignés comme des employés «exemptés» par le 
directeur général de la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontarien; 

(6) Négociation avec un souscripteur pour son compte, et transac-
tions entre souscripteurs 42 ; 

(7) Négociation d'une valeur mobilière par une personne ou une 
société qui utilise un inscrit comme intermédiaire 43. 

LOVM, art. 19(1)1. 
LOVM, art. 19(1)(2). Voir R. v. McKillop, 11972 1  1 O.R. 164 (Cour prov.). 
LOVM, art. 19(1)3. 
LOVM, art. 19(1)4. 
LOVM, art. 19(1)5. 
LOVM, art. 19(1)6. 
LOVM, art. 19(1)7. 
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Il semble possible d'éliminer les deuxième, quatrième, cin-
quième et septième exemptions ci-dessus dans le cadre d'une loi qui 
définirait l'activité sujette à inscription préalable comme le com-
merce de la négociation des valeurs mobilières". En ce qui con-
cerne la première exemption, il se peut que certains exécuteurs 
testamentaires et certains administrateurs professionnels (les 
compagnies de fiducie, par exemple) et que certains administra-
teurs-séquestres fréquemment nommés comme tels (les compa-
gnies de fiducie et les comptables agréés, par exemple) puissent 
parfaitement effectuer, en leur capacité respective, la transaction 
de valeurs mobilières avec une régularité telle, qu'il soit possible de 
les considérer comme «pratiquant le commerce» des transactions 
en valeurs mobilières. De même, en ce qui concerne la sixième 
catégorie de personnes exemptées, c'est-à-dire les souscripteurs, il 
ne fait aucun doute qu'ils «pratiquent le commerce» des négocia-
tions en valeurs mobilières, bien que cette exemption ne soit néces-
saire que dans le cas très rare des souscripteurs qui ne sont pas 
également inscrits à un ou plusieurs titres dans ce domaine. 

L'exemption la plus importante et certainement la plus con-
testée se rapportant à l'identité de celui qui effectue des transac-
tions en valeurs mobilières est la troisième, dans la mesure où 
l'exemption porte sur des transactions où une des parties est une 
banque à charte, une société de prêt ou une compagnie de fiducie, 
ou encore une société d'assurance 45. Au premier abord, l'exemp-
tion peut paraître nécessaire afin de permettre aux institutions 
financières de traiter directement avec leurs clients dans le cours 

44 	Toutefois, aux termes de l'Exchange Act des États-Unis, où il n'existe pas d'exemp- 
tion semblable à celle que prévoit l'art. 19(1)7 de la LOVM, il peut se faire jour des 
questions difficiles quant à savoir si certaines personnes qui traitent avec des 
courtiers-négociants, inscrits au nom d'autres personnes, sont elles-mêmes des 
courtiers-négociants. Ce serait le cas du trésorier d'un société qui achète des actions 
en bourse pour le personnel de ladite société conformément à un programme 
d'acquisition d'actions; ce serait aussi le cas de fidéicommissaires dont la responsa-
bilité essentielle est de gérer le portefeuille d'un fidéicommis pour lequel ils sont 
responsables; c'est enfin le cas des conseillers en placements qui font acte de 
mandataires pour leurs clients lorsqu'ils placent des ordres auprès des courtiers et 
des négociants en valeurs de ces clients; voir E. WEISS, REGISTRATION AND 
REGULATION OF BROKERS AND DEALERS 6, 7 (1965). 

45 	La LOVM, art. 19(1)3 prévoit que «l'inscription n'est pas requise en ce qui concerne 
une négociation où l'une des parties est une banque à laquelle s'applique la Loi 
canadienne sur les banques, ou la Banque d'expansion industrielle, fondée par la Loi 
sur la banque d'expansion industrielle, ou une société de prêt inscrite aux termes de 
la Loi sur les compagnies de prêt et de fiducie, ou une compagnie d'assurance 
inscrite aux termes de la Loi sur les assurances, ou encore est, dans l'exécution des 
devoirs de sa charge, un fonctionnaire ou employé de Sa Majesté du chef du Canada, 
ou d'une province ou d'un territoire du Canada, ou d'une municipalité ou encore 
d'une commission publique au Canada, ou en ce qui concerne toute autre négocia-
tion où l'acquéreur ou bien le futur acquéreur est une personne autre que physique, 
ou bien une compagnie reconnue par la Commission comme acquéreur exempt.> 
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ordinaire de leurs affaires, sans qu'il leur soit nécessaire d'être 
inscrites au titre de la Loi sur les valeurs mobilières ou de passer par 
des intermédiaires inscrits, puisque les instruments d'investisse-
ment établis par ces institutions semblent être, dans certains cas 
du moins, des «valeurs mobilières» aux termes de la Loi 46 . Les titres 
de dette émis ou garantis par une banque à charte, une compagnie 
de fiducie, une société de prêt ou une compagnie d'assurance sont, 
toutefois, considérés comme des valeurs mobilières exemptées aux 
terme de la LOVM article 19(2)1. Par conséquent, il n'est pas exigé 
d'inscription pour la transaction des titres en question 47. 

Quelle que soit la nécessité d'exempter les institutions finan-
cières des prescriptions concernant l'inscription, afin de ne pas 
apporter d'entrave aux possibilités d'investissement que lesdites 
institutions sont en mesure d'offrir à leur clientèle, ce n'est pas 

46 	II semble, par exemple, qu'un certificat de placements garanti émis par une compa- 
gnie de fiducie ou tout autre document à terme semblable émis par une banque à 
charte soit «un document constituant une preuve (...) d'intérêt au capital, à l'actif, 
à la propriété, aux bénéfices et aux revenus» de l'institution qui l'émet (LOVM, art. 
1(1)22.ii), si ce n'est pas un «instrument généralement reconnu comme étant un 
titre» (LOVM, art. 1(1)22.i). On peut aussi considérer un certificat de placements 
comme étant une forme de billet à ordre émis par une banque ou une compagnie de 
fiducie, selon le cas (LOVM, art. 1(1)22.v). Aux États-Unis, dont la Securities Act 
de 1933 et la Securities Exchange Act de 1934 définissent les termes «valeurs 
mobilières» de manière tout à fait semblable à celle dont le fait la LOVM, il n'existe 
pas de règle constante dans les décisions sur la question de savoir si un certificat de 
dépôt ou un autre instrument à terme d'épargne émis par une institution finan-
cière est considéré comme une «valeur mobilière». Il a été donné une réponse 
affirmative dans SEC v. First American Bank & Trust Co., 481 F.2' 673, 678 (8' Cir., 
1973) (Securities Act); Garner v. Pearson, 374 F. Supp. 591, 596 (M.D. Fla. 1974) 
(Exchange Act). En sens opposé: Burrus, Cootes & Burrus v. MacKetham 537 F.2' 
1262 (4e  Cir., 1976) (Exchange Act); Bellah v. First National Bank of Hereford, 495 
F.2' 1109 (5' Cir., 1974) (Exchange Act). 

47 	En ce qui concerne les compagnies d'assurance en particulier, l'expression «docu- 
ment constituant la preuve ( ...) d'une participation au capital, à l'actif, à la proprié-
té, aux bénéfices, aux revenus ou aux redevances d'une personne ou d'une société» 
(LOVM, art. 1(1)22.ii) semble inclure une police d'assurance simple, bien que «tous 
les contrats de revenus ou de rentes (.. ) émis par une société d'assurance» soient 
formellement exclus de la définition de «valeur mobilière» (LOVM art. 1(1)22.xii). 
Par contre, le Bill 7 de l'Ontario prévoit formellement (art. 34(2)2) que l'inscription 
est en effet nécessaire pour la négociation sur des contrats à versement variable émis 
par des compagnies d'assurance qui ne garantissent pas de remettre à l'échéance de 
la police une somme d'au moins les trois quarts des primes payées jusqu'à la date de 
résiliation. Cette disposition ne fait en réalité que codifier une entente intervenue 
parmi les compagnies d'assurance, les organismes responsables de la réglementa-
tion de leurs activités, ainsi que les organismes chargés de la réglementation du 
marché des valeurs mobilières, après l'apparition vers 1960, au Canada, de contrats 
d'assurance variable stipulant qu'un tel contrat garantissant au moment du décès 
ou de l'échéance un rapport d'au moins 75% des primes serait censé contenir une 
garantie de substance telle qu'il pourrait figurer parmi les exemptions prévues par 
les lois sur les valeurs mobilières en ce qui concerne les obligations de dette garanties 
par une compagnie d'assurance. Voir en général Memorandum of the Canadian Life 
Insurance Association adressé à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
au sujet du Bill 75 (1974); Ontario Securities Regulations, formule n° 19. 
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cela, proprement dit, qui soulève des controverses ou, pour être 
plus exact, qui suscite l'animosité des professionnels du marché des 
valeurs. Le point épineux tient au fait que le terme «partie» à une 
négociation utilisé dans l'article 19(1)3 comprend non seulement 
l'acquéreur et le vendeur mais aussi l'intermédiaire. La crainte 
exprimée par les maisons de courtage de l'Ontario et la bourse de 
Toronto est que l'ampleur des termes de l'exemption permette aux 
institutions exemptées, et plus particulièrement aux banques, 
dont les ressources financières sont incomparablement plus vastes 
que celles des maisons de courtage, de participer sans restriction 
au courtage des valeurs mobilières 49. C'est un fait que les banques 
acceptent les ordres d'achat et de vente de valeurs mobilières au 
nom de leurs clients. Elles prétendent n'accepter ces ordres que sur 
l'initiative des clients eux-mêmes. Elles ajoutent qu'elles effec-
tuent toujours ces négociations par l'intermédiaire d'un inscrit, 
sans percevoir la moindre partie de la commission versée 50 . De fait, 
dans le cas de négociations effectuées en bourse, les banques sont 
obligées d'acheter ou de vendre par l'intermédiaire d'un ins-
crie', puisqu'aucune entité n'est admise comme membre de la 
Bourse à moins que son activité principale ne soit celle de négociant 
en valeurs ou de courtier52. Qui plus est, il n'existe pas au Canada, 
comme c'est le cas aux États-Unis, de marché hors bourse d'enver-
gure en valeurs mobilières inscrites à la cote 53 . 

Dans le Bill 75, qui est une version antérieure des amende-
ments couramment proposés à la LOVM, l'exemption accordée aux 
banques, aux sociétés d'assurance, aux sociétés de prêt et aux 
compagnies de fiducie est limitée aux transactions où elles sont 
acquéreurs pour leur propre compte 54. Le mémoire soumis par les 
banques a fait valoir la nécessité économique de fournir un service 
de courtage dans les petites localités où elles se trouvent et où les 

48 	Les observations qui suivent sont faites sans égard pour les difficultés constitution- 
nelles susceptibles de faire obstacle aux efforts des provinces en vue, par l'intermé-
diaire de leur législation sur les valeurs mobilières, de contrôler et de réglementer 
les activités d'institutions financières à charte fédérale. 

49 Mémoire de la bourse de Toronto, note 15 supra, p. 29-46. 
50 Association des banquiers canadiens, mémoire adressé à la Commission des valeurs 

mobilières de l'Ontario au sujet du Bill 75, The Securities Act of 1974, p. 4, 5 (1974). 
51 

	

	Règlement de la bourse de Toronto, art. 3.05, 8.26, 8.27, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 

Il 89-200, 89-340, 89-341. 
52 	Règlement de la bourse de Toronto, art. 5.01, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 11 89-271. 
53 ONTARIO SECURITIES COMMISSION, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP 

COMMITTEE 43 (1972) [ci-après, OSC OWNERSHIP REPORT]. De plus, le développement 
d'un troisième marché de ce genre est virtuellement interdit par les règlements de 
la bourse qui défendent, de façon générale, aux membres de participer à une 
opération de bourse sur une valeur mobilière figurant à la liste, sauf sur les lieux 
même de la bourse où cette valeur est inscrite. Voir e.g. Règlement de la bourse de 
Toronto, art. 11.01, 12.01, 3 CCH CAN. SEC. L. REP., 11 89-391, 89-496. 

54 	Bill 75 de l'Ontario, art. 35(3). 
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négociants en valeurs n'ont pas de bureaux. Le mémoire soulignait 
l'impossibilité absolue d'exiger de tous les employés, voire des 
caissières qui se trouvent dans des milliers de succursales, de 
s'incrire comme vendeurs de valeurs mobilières, aux termes de 
l'exemption qu'aurait établie le Bill 75. A cela, les banquiers ajou-
taient la menace à peine dissimulée de contester la validité consti-
tutionnelle du Bill 75, probablement en se fondant sur le fait 
qu'il constituait une ingérence provinciale dans les pouvoirs 
d'entités constituées sous l'autorité fédérale (et largement régle-
mentées par elle)55 . 

Dans le Bill 7 de l'Ontario les exemptions ont été étendues 
jusqu'à un point qui n'atteint pas celui de la loi actuelle mais qui se 
conforme à ce qui, selon les banques, constitue leurs activités 
réelles. En plus de l'exemption prévue dans le Bill 75, l'article 
34(1)11 du Bill 7 exempte de l'inscription préalable: 

«l'exécution, par l'entremise d'un courtier inscrit, d'un 
ordre spontané d'achat ou de vente par une banque à 
laquelle s'applique la Loi sur les banques (Canada) ou une 
compagnie de fiducie inscrite aux termes de la Loi sur les 
compagnies de prêt et de fiducie à titre de mandataire 
d'une personne ou d'une compagnie; et la négociation 
réalisée par la personne ou compagnie plaçant cet ordre 
spontané remis à la banque ou à la compagnie de fiducie.» 

Par conséquent, les sociétés d'assurance et les sociétés de prêt sont 
exclues du commerce de courtage (si la possibilité a jamais existé 
qu'elles y participent). Quant aux banques et aux compagnies de 
fiducie, leurs activités sont limitées pour l'avenir à l'octroi de 
services que les banques prétendent actuellement fournir. 

La question de la participation des banques au commerce des 
valeurs mobilières a été soulevée en 1974 devant la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario à propos de la Corporation de 
développement du Canada (CDC) 56 . La Corporation est un orga-
nisme à participation gouvernementale fondé «en vue de faciliter 
l'établissement et le développement d'entreprises (...) du Canada» 
et «de multiplier, d'élargir et de favoriser les possibilités ouvertes 
aux Canadiens de participer au développement économique du 
Canada» en investissant des fonds dans des entreprises cana-
diennes57 . La Corporation se proposait, au printemps de 1974, de 
vendre ses actions aux citoyens canadiens et, afin d'en assurer la 
plus vaste distribution possible parmi les personnes résidant au 
Canada, son intention était de distribuer lesdites actions par l'en- 

55 	Mémoire de l'Association des banquiers canadiens, note 50 supra, p. 8-6,8,  9, 33. 
56 	[1974] Bull. 76 (avril) de l'OSC. 
57 	Loi sur la Corporation de développement du Canada, S.C. 1970-1971-1972, c. 49, art. 

6. 
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tremise du réseau de succursales des banques à charte cana-
diennes, ainsi que par l'entremise habituelle des négociants en 
valeurs inscrits. Essentiellement, les banques devaient agir à titre 
de souscripteurs, une possibilité qui n'était pas exactement de 
nature à réjouir les membres de la profession de courtage. Le 
jugement rendu par la Commission ne précise pas si les banques 
allaient être compensés, et dans quelle mesure, pour la vente des 
actions de la CDC. Après avoir brièvement décrit les mesures 
protectrices dont sont censés bénéficier les investisseurs à la suite 
de l'inscription préalable des courtiers en valeurs mobilières et aux 
termes de la Loi sur les valeurs mobilières, et énoncé le rôle que 
jouent habituellement les banques dans la vente de ces valeurs 
(conformément à ce qui a été indiqué ci-dessus), la Commission a 
jugé bon d'accorder son imprimatur au mode de distribution 
envisagé. L'ordre ainsi consenti était présenté comme une exemp-
tion aux termes de l'article 20 de la Loi sur les valeurs mobilières. 
Néanmoins, l'applicabilité de cet article n'est pas entièrement 
claire. Aux termes de l'article 20, la Commission des valeurs mobi-
lières peut, si à son avis une telle décision n'est pas préjudiciable à 
l'intérêt public, et sous réserve des termes et conditions qu'elle 
juge bon d'imposer, exclure l'application de l'article 6 à une négo-
ciation, à une valeur mobilière ou à une compagnie, selon le cas. 
Toutefois, comme nous l'avons vu, l'article 6 ne s'applique en aucun 
cas à une négociation où l'une des parties est une banque. Si donc 
le rôle des banques était considéré comme celui de «souscripteurs», 
les banques sont libres d'agir à titre de souscripteurs, sans inscrip-
tion préalable, aux termes de l'article 6(d) de la Loi de l'Ontario sur 
les valeurs mobilières58 . 

Il n'en reste pas moins que l'ordre de la Commission était, par 
l'ampleur de la tolérance dont il faisait preuve, tout à fait remar-
quable. Car il allait être permis aux banques d'agir à titre «de 
mandataires de souscripteurs» pour la vente de valeurs mobilières 
sans avoir à se conformer aux règles de «connaissance personnelle 
du client» ou de «convenance» prévues pour la protection des acqué-
reurs de telles valeurs 59, nonobstant le fait que les valeurs étaient 
décrites dans le prospectus comme ayant un caractère «spécula-
tif89». On peut opposer les risques qui se rattachent aux actions 

58 	De plus, lorsqu'il est envisagé comme participation à un syndicat de vente, le rôle 
des banques ne semble pas les mettre sous le coup de la définition des «souscripteurs« 
dans l'art. 1(1)25 de la Loi puisque, en principe, la compensation qu'elles reçoivent, 
si compensation il y a, serait «limitée à la perception de la commission habituelle et 
coutumière des distributeurs ou des vendeurs payable par un souscripteurs; LOVM, 
art. 1(1)25. 

59 	Ces règles concernant la conduite des courtiers et négociants en valeurs sont 
décrites aux ch. IV.C.2 et IV.E.2 infra. 

60 	[1974] Bull. 77 (avril) de l'OSC. 
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ordinaires de la CDC aux obligations d'épargne du Canada, qui 
sont également vendues par l'intermédiaire des banques. S'il est 
vrai que le rôle des banques dans la vente desdites actions devait 
se limiter à la distribution du prospectus et à la réception des 
commandes d'achat - il était en particulier interdit aux banques de 
recommander l'achat de ces actions - on n'a aucun mal à s'imagi-
ner que, dans l'esprit de bien des clients de ces institutions, une 
auréole de «valeur de première ordre» n'allait pas manquer de 
s'attacher aux actions en question, par le simple fait que les 
banques en acceptaient la distribution. 

La solution adoptée par l'Exchange Act aux États-Unis con-
siste à exclure les banques, mais non les sociétés de prêt ni les 
compagnies d'assurance, de la définition de courtier et de négo-
ciant en valeurs61 . La majorité des institutions de dépôt qui se 
désignent sous le nom de «compagnies de fiducie» seraient égale-
ment exclues de la définition de courtier et de négociant en valeurs 
en vertu de la définition très large donnée au terme «banque» dans 
l'Exchange Act62. Il n'existe pas, aux États-Unis, de distinction 
marquée entre les banques et les compagnies de fiducie comme il 
en existe au Canada. La plupart des banques américaines offrent 
la gamme complète des services fiduciaires réservés aux compa-
gnies de fiducie canadiennes. Aux termes des dispositions de la 
Banking Act de 1933 (généralement connue sous le nom de Loi 
Glass-Steagall), les banques nationales et les banques d'État qui 
sont membres du Federal Reserve System ou qui sont assurées par 
la Federal Deposit Insurance Corporation sont, en règle générale, 
exclues des activités de courtage (négociants en valeurs et cour-
tiers) ainsi que de la souscription de valeurs mobilières, à cette 
exception près qu'elles peuvent se consacrer à toutes ces activités 
dans la mesure où il s'agit de valeurs mobilières représentant des 
engagements du gouvernement fédéral, des gouvernements d'É-
tat et des autorités municipales. De plus, elles ne peuvent vendre 
et acheter de telles valeurs mobilières «que sur commande et pour 
le compte de leurs clients63». Nonobstant les dispositions statu-
taires qui semblent la limiter de manière décisive, la participation 
des banques aux activités du marché des valeurs mobilières est 
tout autant une source constante de controverse aux États-Unis 
qu'au Canada". 

Exchange Act, art. 3(a)(4) et (5). 
Exchange Act, art. 3(a)(6). 
12 U.S.C, art. 24, 378 (1970). Voir Investment Company Institute v. Camp, 401 U.S. 
617 (1972). Une banque nationale n'est pas autorisée à offrir à sa clientèle la 
Possibilité de participer à un fonds d'actions institué et administré par la banque. 
Voir REPORT OF THE SENATE-HOUSE CONFEFtENCE COMMITTEE ON BILL S. 249, H. 
REP. N° 94-229, 94. Congrès, 1" Sess. 110, 111 (1975); Banks and Brokers: Wall 
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2. Personnes pour qui des négociations peuvent être faites sans 
inscription 

Les exemptions qui sont essentiellement fonction de l'identité 
de la partie pour qui est effectuée la négociation en Ontario sont les 
suivantes: 
(1) Négociation, par une compagnie, de valeurs mobilières émises 

par elle, aux porteurs de ses propres valeurs mobilières, sous 
forme de dividendes en actions, ou conformément à l'exercice 
d'un droit d'achat de valeurs supplémentaires 65 ; 

(2) Négociation, par une compagnie, de valeurs mobilières émises 
ou non par elle, conformément à une réorganisation ou une 
liquidation de bonne foi66 ; 

(3) Négociation, par une compagnie, de valeurs mobilières émises 
par elle à ses promoteurs ou employés 67 ; 

(4) Négociation à un acquéreur exempté par la Commission 68 ; 
(5) Négociation à un acquéreur, qui accepte à titre d'investisse-

ment et non aux fins de revente, des valeurs mobilières dont 
le prix d'achat est d'au moins $97 000 69 ; 

(6) Négociations dans le cadre de diverses acquisitions et fusions 
de sociétés, et plus particulièrement: 

Street's Competitive Mismatch, 285 BNA SEC. REG. & L. REP., 15 janvier 1975, p. 1; 
Lybecker, Bank-Sponsored Investment Management Services: A Legal History and 
Statutory Interpretative Analysis, 5 SEC. REG. L.J. 110, 195 (1976), pour les parties I 
et II respectivement. 

65 	LOVM, art. 19(1)8.i, iii. L'émission d'un dividende en actions ne semble en aucune 
manière constituer une négociation puisqu'aucune rémunération n'est versée à 
l'émetteur. En ce qui concerne l'exercice des droits, il faut supposer que la négocia-
tion antécédente qui comporte l'émission des droits est, elle aussi, exempte, cas qui 
est explicité dans le Bill 7 de l'Ontario, art. 34(1)14. Voir Dey, Exemptions under the 
Securities Act of Ontario, dans LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, SPECIAL LECTURES: 

CORPORATE AND SECURITIES LAW 127, 156 (1972). Pour que l'exemption de ces droits 
soit applicable, préavis doit être donné à la Commission de l'intention de distribuer 
des titres de cette manière. La Commission peut, le cas échéant, s'y opposer; LOVM, 
art. 19(1)8.iii. 

66 	LOVM, art. 19(1)8.ii. Il ne doit être payé «aux autres» aucune commission ou 
rémunération en rapport avec la négociation, «sauf pour services administratifs ou 
professionnels ou pour services rendus par une personne ou une société inscrite aux 
fins de négociations». 

67 	LOVM, art. 19(1)9c, 10. L'employé ne doit pas être incité à acquérir «sous la promesse 
d'emploi ou de maintien d'emploi»; LOVM, art. 19(1)10. 

68 	LOVM, art. 19(1)3. Un tel acquéreur ne peut être un particulier. 
69 	LOVM, art. 19(3). L'acquéreur ne peut pas être un particulier, limitation qui 

disparaîtrait dans le Bill 7 de l'Ontario, art.  34(1)5.11 s'agit ici de ce qu'il est convenu 
d'appeler l'exemption de «placement privé». Le Bill 7, art. 34(1)21, introduirait une 
exemption supplémentaire et beaucoup plus large, toujours sur les placements 
privés, qui autoriserait un maximum de 25 acquéreurs, sans prescription de valeur 
minimum. 

1448 



L'inscription des participants 

a) négociation des valeurs mobilières d'une compagnie, effec-
tuée par ladite compagnie au bénéfice d'une autre compagnie 
ou des actionnaires de celle-ci relativement à toute forme de 
regroupement statutaire, ou de fusion, ou d'offre d'achat 
visant à la mainmise"; 
b) négociation des valeurs mobilières d'une compagnie relati-
vement à une offre d'achat des actions sous forme d'accord 
particulier avec un nombre d'actionnaires inférieur à quinze, 
ou à une offre d'achat de toutes les actions d'une compagnie 
privée71 ; 
c)négociation des valeurs mobilières d'une compagnie moyen-
nant, en contrepartie, l'actif d'une autre compagnie d'une 
juste valeur marchande d'au moins $100 000, dans le cas où la 
personne ou compagnie qui accepte les valeurs s'engage à les 
conserver uniquement aux fins d'investissement et non dans 
le but de les revendren. 

Il existe une exemption générale pour «les négociations relative-
ment auxquelles les règlements prévoient qu'il n'est pas exigé 
d'inscriptionn», mais jusqu'ici aucun règlement de ce genre n'a été 
promulgué en Ontario. 

Il y a lieu de croire que la condition selon laquelle les négocia-
tions en valeurs mobilières doivent s'effectuer par l'entremise 
d'intermédiaires inscrits, s'inspire de la conviction que ces inter-
médiaires possèdent à un haut degré les qualités requises d'honnê-
teté, de compétence et de responsabilité financière et que la pré-
sence de ces qualités chez ces mêmes intermédiaires constitue une 
Protection essentielle pour les acquéreurs (et les vendeurs) de 
valeurs mobilières. Si telle est la raison, la rédaction des diverses 
exemptions à l'inscription comprend de nombreux éléments sans 
rapport avec le sujet. Toutes ces exemptions semblent fondées soit 
sur un certain degré de connaissance de la part de l'acheteur, soit 
sur une certaine intimité avec l'émetteur des valeurs en question, 
ou du moins avec la partie qui effectue la négociation à son béné-
fice. Ces négociations se font presque de face à face et ceci peut 
indiquer l'inutilité d'un intermédiaire inscrit. Mais quel rapport 
avec la nécessité de déterminer une telle inutilité (par opposition 
à la nécessité de divulgation par prospectus) peut bien avoir . 
l'intention du bénéficiaire en ce qui concerne la rétention ou la 

70  LOVM, art. 19(1)9. Une offre visant à la mainmise exigera la participation d'une 
personne ou firme inscrite comme représentant du sollicitant. 

71 	LOVM, art.  1.19(1)9a. 
72  LOVM, art. 19(1)9b. La personne ou société qui acquiert les titres aux termes de 

l'art. 19(1)9b ne saurait être un individu, restriction qui a été éliminée dans 
l'exemption d'inscription correspondante prévue par le Bill 7 de l'Ontario, art. 
34(1)18. 

73 	LOVM, art. 19(1)11. 
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vente des valeurs mobilières qu'il reçoit 74? Quel rapport aussi avec 
les espérances ou les motifs d'un employé qui achète des valeurs 
émises par son employeur 75? Ou quel rapport encore avec les frais 
promotionnels payés à l'occasion d'une transaction 76? L'interposi-
tion de critères non pertinents pour la détermination des cas où 
une négociation peut se faire sans l'intervention d'un intermé-
diaire inscrit, peut résulter du fait que ces catégories d'exemptions 
sont obligées de faire double emploi. Elles déterminent d'une part 
la question de l'inscription et, par l'intermédiaire de leur inclusion 
à l'article 58 de la LOVM, elle règlent la question entièrement 
différente de la nécessité de divulgation par prospectus. Toute 
nouvelle législation se doit de dissocier ces deux questions 77. 

Si la nouvelle législation adopte la solution qui consiste à 
inscrire ceux qui font le commerce de la négociation de valeurs 
mobilières, il est probable que la nécessité des exemptions qui 
précèdent disparaîtrait parce que la négociation de valeurs mobi-
lières ne constituerait pas le commerce des compagnies qui effec-
tuent les négociations en question 78. Les compagnies qui effec-
tuent des négociations en valeurs mobilières, soit à titre de divi-
dendes en actions, soit en rapport avec l'acquisition d'une société, 
soit encore au bénéfice d'employés ou de promoteurs, ont toutes les 
chances d'être des entreprises industrielles et non des maisons de 
courtage. 

3. Valeurs mobilières dont il est possible d'effectuer la négociation 
sans inscription 

En plus des diverses exemptions qui se rapportent à l'identité 
de la personne ou compagnie qui effectue la négociation, ou à 
l'identité de l'acquéreur, la législation canadienne prévoit un cer-
tain nombre d'exemptions à la règle de l'inscription, qui portent 
essentiellement sur la nature des valeurs mobilières sujettes à 
négociation. Ce sont, dans l'ordre où les indiquent les divers ali-
néas de l'article 19(2) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobi-
lières: 
(1) Les titres de dettes de ou garantis par: a) une municipalité, 

une province ou le gouvernement du Canada, ou le gouverne- 

74 	LOVM, art. 19(1)9b. 
75 	LOVM, art. 19(1)10. 
76 	LOVM, art. 19(1)8.i, ii. 
77 	Dans le Bill 7 de l'Ontario, la constitution en société par référence a été éliminée. 

Dans le cas des actions négociées en contrepartie d'un actif de $100 000 ou plus (art. 
19(1)9b de la loi actuelle), la condition d'intention de placement a été éliminée de 

l'exemption d'inscription. 
78 Sauf si elles se trouvent être des maisons de placements ou des sociétés de gestion 

de fonds de placement. 
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ment d'un pays étranger ou la subdivision politique d'un tel 
gouvernement; b) une banque à charte fédérale, une compa-
gnie de fidéicommis ou une société de prêt, ou une société 
d'assurance; c) la Banque internationale pour la reconstruc-
tion et le développement; 

(2) Les certificats d'investissement garantis émis par une compa-
gnie de fidéicommis79 ; 

(3) Les effets de commerce dont l'échéance est inférieure à un an, 
pourvu que, lorsqu'ils sont vendus à un particulier, ils aient 
une valeur nominale d'au moins $50 000 89; 

(4) Les hypothèques dont l'achat n'est pas proposé au public sauf 
par une personne ou compagnie inscrite aux termes de la Loi 
sur les courtiers en immeuble ou en affaires 81 ; 

(5) Les valeurs mobilières servant de garantie pour une dette 
exigible aux termes d'un contrat de vente conditionnel 
lorsque l'achat desdites valeurs mobilières n'est pas proposé au 
public; 

(6) Les valeurs émises par une personne ou une société sans but 
lucratif, lorsqu'aucune partie des bénéfices nets d'une telle 
personne ou société ne bénéficie à un détenteur quelconque 
desdites valeurs; 

(7) Les valeurs mobilières émises par des sociétés coopératives; 
(8) Les actions de coopératives de crédit; 
(9) Les valeurs mobilières des sociétés privées; 
( 10), (11), (12) Les valeurs mobilières émises par un prospecteur ou 

un syndicat de prospection, avec certaines conditions se rap-
portant à la divulgation, et aux personnes à qui sont vendues 
ces valeurs mobilières; 

(12a) Les valeurs mobilières émises par une société minière à un 
vendeur de concessions minières, dans les cas où les actions 
font l'objet d'un accord d'entiercement. 
Il existe une exemption générale pour «les valeurs mobilières 

relativement auxquelles les règlements prévoient qu'il n'est pas 
exigé d'inscription82». Un règlement a été établi pour la conversion 

79 
Cette exemption semble faire double emploi à la lumière de ce qui est dit au renvoi 
(1) ci-dessus. 

80  La condition du montant minimum dans le cas des ventes aux persomies physiques 
a été ajoutée en 1963 (S.O. 1962-1963, c. 131) à la suite des activités de sociétés de 
crédit à la consommation qui vendaient au public des titres à court terme en lui 
promettant des intérêts substantiels, mais sans vraiment le renseigner sur leur 
situation financière. Le plus notoire de ces cas est celui de la Prudential Finance 

81 	
Corporation Ltd.; voir Bray, note 32 supra; D. JOHNSTON, p. 457-462. 
Il est généralement entendu que les inscrits aux termes de la Mortgage Brokers 
Registration Act, R.S.O. 1970, c. 278, doivent également être inclus, comme ils l'ont 
été dans le Bill 7, art. 34(2)6; voir Dey, note 65 supra; In re Western Ontario Credit 

82 	
Corporation Ltd., [1974] Bull. 87 (mai) de l'OSC. 
LOVM, art. 19(2)13. 
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des valeurs mobilières convertibles d'un émetteur soumis à une 
obligation de divulgation permanente 83 . 

Aux termes de l'Exchange Act américain, il existe également 
une catégorie de valeurs exemptées, de telle sorte que dans la 
mesure où une personne qui fait le commerce de transaction des 
valeurs mobilières ne s'occupe que de valeurs exemptées, ladite 
personne n'est pas requise de s'inscrire à cet effet. Le groupe des 
valeurs exemptées est cependant beaucoup plus réduit qu'il ne l'est 
selon la législation canadienne. Il comprend les titres de dettes 
émis ou garantis par les États-Unis ou par toute société où les 
États-Unis ont une participation directe ou indirecte 84. En vertu 
du fait que la définition de «courtier» et de «négociant en valeurs» 
exclut les banques, il existe effectivement dans l'Exchange Act 
une exemption pour toutes les valeurs mobilières émises par une 
banque et qui ne sont pas sujettes à négociation sur un marché 
secondaire. Sont également exemptées certaines «obligations de 
développement industriel» ainsi que les parts d'intérêt dans les 
fonds communs en fidéicommis que maintiennent les banques à 
titre de fidéicommissaires ou que gèrent les banques et les compa-
gnies de fidéicommis en rapport avec les régimes de gratification 
en actions, de retraite, de particieation aux bénéfices ou de rentes 
qui bénéficient tous d'un traitement favorable aux termes de 
l'Internai Revenue Code des États-Unis 85. Les effets commerciaux 
qui, au moment où ils sont émis, ont une échéance de neuf mois ou 
moins sont entièrement exclus de la définition de «valeur mobi-
lière» par l'Exchange Act 86 . 

83 	Ontario Securities Regulations, art. 87. 
84 	Exchange Act, art. 3(a)(12). 
85 	Id. 
86 	Exchange Act, art. 3(a)(10). Les dispositions de la Loi excluent «tout effet (...) qui, 

au moment où il est émis, a une échéance ne dépassant pas neuf mois». Cette 
exclusion a été interprétée avec une étroitesse que les termes de la Loi, pris 
isolément, ne semblent pas impliquer. La SEC a déclaré que l'exclusion «ne s'ap-
plique qu'aux effets négociables de première qualité qui ne sont pas habituellement 
acquis par le public, autrement dit des effets destinés à fournir les fonds d'exploita-
tion généralement requis par les entreprises et tels qu'ils peuvent être escomptés 
par les banques de réserve fédérales». SEC, Securities Act de 1933, communiqué 
n° 4412,20 septembre 1961,26 Fed. Reg. 9158 (1961). Les tribunaux, à leur tour, ont 
interprété l'exclusion comme portant sur les «effets de commerce» et non sur les 
«effets de placement», distinction quelque peu tortueuse qui s'efforce, post facto, de 
placer les billets à ordre émis par des particuliers ou des sociétés dans une position 
précaire, en dehors de l'exclusion et, par conséquent, sous l'empire de l'Exchange 
Act, ce qui a pour effet de donner aux acquéreurs de tels effets le privilège des 
recours considérables disponibles aux termes de cette loi. Voir Zeller v. Bogue 
Electric Manufacturing Corp., 476 F.2' 795  (2° Cir.) cert. ref, 414 U.S. 908 (1973); 
Sanders v. John Nuyeen & Co., Inc., 463 F.2' 1075 (7" Cir. 1972) cert. ref, 409 
U.S. 1009 (1972); Bellah v. First National Bank of Hereford, 495 F.2e 1109 (5° Cir. 
1976). Opposer à cela la solution adoptée par l'Ontario: voir la note 80 supra et le 
texte qui s'y rattache. L'art. 3(a)12 de l'Exchange Act donne à la SEC, comme le font 
les lois canadiennes à l'égard des commissions provinciales sur les valeurs mobi- 

1452 



L'inscription des participants 

Jusqu'à récemment, les «valeurs municipales», autrement dit 
les titres de créance des gouvernements d'État et des autorités 
locales étaient considérés comme des «valeurs mobilières 
exemptes» aux termes de l'article 3(a)(12) de l'Exchange Act. Par 
conséquent, la négociation de ces «valeurs municipales» ne nécessi-
tait pas l'inscription à titre de négociant en valeurs ou de courtier, 
bien que ces valeurs elles-mêmes fussent sujettes aux dispositions 
anti-fraude de l'Exchange Act. Mais à la suite des amendements 
datant de 197587 , ces valeurs municipales ont cessé d'être exemp-
tées, bien qu'elles continuent à ne pas tomber sous le coup des 
dispositions sur le prospectus obligatoire de la Securites Act 88. Le 
financement des dettes «municipales» représente une partie consi-
dérable des nouvelles émissions de valeurs mobilières qui ont lieu 
chaque année aux États-Unis89 . Lorsqu'au début des années 70, le 
Congrès américain a débattu les amendements aux lois sur les 
valeurs mobilières, il a adopté la conclusion que les négociations en 
valeurs «municipales» avait donné lieu à un nombre suffisant d'a-
bus pour justifier la réglementation de ce commerce90. Mais l'adop-
tion de règlements en la matière est une question délicate pour 
deux raisons au moins: la première tient à la sensibilité politique 
des autorités fédérales envers la législation qui gouverne la ma-
nière dont les États et les municipalités empruntent de l'argent; la 

fières, l'autorité de crééer de nouvelles classes d'exemptions. Cette autorité a été 
utilisée pour permettre certaines négociations d'hypothèques sans inscription, 17 
C.F.R., art. 240. 3a12-1 (1977), et certaines obligations provenant d'entreprises 
gérées soit par un État, soit par une subdivision politique connexe; 17 C.F.A., art. 
240. 3a12-2 (1977). 
Securities Reform Act of 1975, art. 3(3), en amendement de l'Exchange Act, 
art. 3(a)(12). 
Securities Act de 1933, art. 3(a)(2). 

89  A titre d'exemple, en 1974, environ $86 valeur nominale de titres de créance 
municipaux à long terme ont été émis, par $100 valeur nominale de titres de créance 
et d'actions de sociétés. BENATE COMMITTEE ON BANKING, HOUSING AND URBAN 
AFFAIRS, note 34 supra, p. 39. Il est toutefois fort probable que le montant des 
emprunts municipaux ait diminué à la suite de la crise financière de la Ville de New 
York. 

90 Q .ENATE COMMITTEE ON BANKING, HOUSING AND URBAN AFFAIRS, note 34 supra, p. 43. Il 
y est dit: 

«Les poursuites pour activités frauduleuses intentées au cours des quatre 
dernières années contre les spécialistes de valeurs municipales révèlent 
que les épargnants mal avertis ont été bien souvent victimes de pratiques 
entièrement illégales (...). Un examen sommaire des plaintes portées 
auprès de la Commission [Securities and Exchange) (...) révèle une suite 
hautement regrettable d'infractions professionnelles de la part d'un 
nombre substantiel de courtiers-négociants. Entre autres pratiques illi-
cites, citons l'application de commissions exorbitantes, le recours aux 
opérations en bourse forcées pour le compte du client, la représentation 
sous un faux jour de la nature et de la valeur des titres municipaux, 
indifférence à la convenance des placements conseillés vis-à-vis des inté-
rêts de l'épargnant, et méthodes scandaleuses de vente à main forcée.. 
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seconde tient à la prédominance des banques commerciales comme 
acquéreurs et souscripteurs de valeurs municipales et, par consé-
quent, le peu d'enthousiasme montré par les organismes investis 
de pouvoirs de réglementation bancaire à la perspective de voir la 
SEC agir dans leur champs d'action 91 . 

Aux termes des amendements de 1975, tous les négociants en 
valeurs et courtiers en valeurs municipales doivent s'inscrire au-
près de la SEC92. La Loi prévoit une Commission réglementaire 
pour les valeurs municipales, commission qui est elle-même placée 
sous l'autorité de la SEC, et dont la fonction est d'établir les 
règlements qui gouvernent les négociations en valeurs munici-
pales, ces règlement s'inspirant, inter alia, des normes de compé-
tence, d'équité en matière de négoce et de solvabilité finan-
cière93 . La Commission jouit de pouvoirs entiers en ce qui concerne 
tous les négociants en valeurs et courtiers en valeurs munici-
pales94. Dans le cas de ceux qui sont des banques ou des services 
spécialisés au sein de banques, les organismes de réglementation 
bancaire compétents ont également des pouvoirs de sanction 95. La 
législation semple adopter le point de vue qu'en fait, il appartien-
dra à ces organismes d'utiliser leurs pouvoirs de sanction en ce qui 
concerne les banques. 

La liste, dans les lois provinciales sur les valeurs mobilières, de 
celles de ces valeurs dont il peut être fait transaction sans incrip-
tion, tient du pot-pourri ou, plus exactement, de la salade russe. Il 
est difficile de discerner, parmi les valeurs mobilières exemptées, 
une caractéristique commune qui élimine sans l'ombre d'un doute 
la nécessité d'en contrôler la négociation au moyen d'un système 
d'inscription préalable. La caractéristique la plus commune est 
probablement l'absence d'un marché secondaire en ce qui con-
cerne les valeurs exemptées. Ceci éliminerait certaines des inquié-
tudes qui motivent la nécessité de l'inscription préalable comme, 
par exemple, le risque de manipulation du marché. En l'absence de 
marché secondaire, il n'y a pas grand-chose à manipuler. A cela, il 
faut ajouter le fait que les valeurs mobilières pour lesquelles il 
n'existe guère de marché secondaire donneront rarement lieu à 
des transactions à découvert et seront rarement confiées à un 
courtier en valeurs à titre de garantie. Ceci réduit substantielle-
ment le danger de détournement de la part des courtiers et le 
risque de voir les valeurs appartenant aux clients tomber dans une 

91 	Id. p. 44, 46. 
92 	Exchange Act, art. 15B(a)(1). 
93 	Exchange Act, art. 15B(b). 
94 	Exchange Act, art. 15B(c)(2), (4), (6)(A). 
95 	Exchange Act, art. 15B(c)(5). 
96 	Exchange Act, art. 15B(c)(5), (6). 
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situation précaire en cas de faillite du courtier. On pourrait croire 
par contre qu'en l'absence d'un marché secondaire, la question de 
leur convenance particulière en tant que placement pour divers 
groupes d'investisseurs ne manquerait pas de devenir plus sé-
rieuse. Ajoutons à cela le fait que, dans la mesure où il existe un 
marché secondaire pour les valeurs mobilières exemptées, comme 
par exemple certains titres de dettes du gouvernement du Canada 
ou des gouvernements provinciaux, rien ne nous dit que, si l'on 
était libre de les colporter aux coins des rues, ces valeurs seraient 
toujours offertes à un juste prix. 

Certaines exemptions sont incorporées afin de n'être dispo-
nibles que dans le cas où l'acquéreur sera convenablement rensei-
gné sur l'émetteur des valeurs mobilières, ou sera un acheteur 
averti. Il s'agit des exemptions qui portent sur les effets commer-
ciaux, sur les garanties de contrats conditionnels de vente, sur les 
valeurs mobilières de sociétés privées et sur certaines valeurs de 
sociétés minières ainsi que de sociétés d'exploration. En réalité, ces 
exemptions dépendent de l'identité de l'acquéreur. Puisqu'elles ne 
se rattachent pas aux valeurs elles-mêmes, quelles que soient les 
circonstances de la négociation, nous n'avons pas de réserves 
sérieuses sur leur bien-fondé en regard des principes. 

Les autres exemptions se rattachent, une fois pour toutes, à la 
valeur mobilière elle-même et nous avons, à ce propos, de sérieuses 
réserves quant à l'opportunité de certaines d'entre elles. La négo-
ciation de certaines valeurs est exempte de la nécessité de l'inscrip-
tion en raison semble-t-il de la sécurité que présente l'investisse-
ment et de la présence d'autres régimes de réglementation. On 
trouve ici les émissions de titres des gouvernements, les hypo-
thèques, les certificats d'investissement garantis émis par les 
compagnies de fidéicommis, de même que les actions des coopéra-
tives et des coopératives de crédit. Il n'y a rien à redire en ce qui 
concerne l'opportunité de l'exemption qui s'applique aux certifi-
cats émis par les compagnies de fidéicommis, en raison de la 
Sécurité que présentent les certificats eux-mêmes, garantis qu'ils 
sont dans la plupart des cas par le gouvernement fédéral, et en 
raison du fait que l'achat en est proposé par les seules compagnies 
de fidéicommis, qui sont des institutions sévèrement réglemen-
tées. Nous avons exprimé plus haut certaines réserves en ce qui 
concerne l'exemption dont jouissent les émissions de titres gouver-
nementaux. A mesure que l'on descend, en quelque sorte, des 
valeurs du gouvernement fédéral à celles des provinces, la question 
de sécurité appelle un examen plus serré. Néanmoins, pour des 
raisons constitutionnelles - faute d'autres raisons - l'exemption 
Provinciale devra être maintenue, particulièrement dans une lé-
gislation fédérale. La sagesse de l'exemption actuelle dont bénéfi- 
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cient les valeurs mobilières émises par des gouvernements étran-
gers ou par des subdivisions desdits gouvernements soulève certes 
bien des questions. C'est un point sur lequel il est inutile d'insister 
lorsqu'on se rappelle les difficultés financières auxquelles fait face 
la ville de New York. Il suffit de faire remarquer qu'à l'heure 
actuelle il est possible de vendre au Canada des valeurs municipales 
américaines avec une liberté de toute réglementation dont ces 
valeurs ne bénéficient certainement pas aux États-Unis 97 . 

En ce qui concerne les hypothèques et les valeurs mobilières 
émises par les coopératives ainsi que par les coopératives de crédit, 
on ne peut guère faire mieux que conseiller la prudence en l'ab-
sence d'analyse empirique sur le degré de sécurité que présentent 
ces investissements et sur l'opportunité, du point de vue de la 
protection de l'investisseur, de législation sur l'émission de telles 
valeurs. En ce qui concerne les hypothèques, bien que la législation 
sur les valeurs mobilières s'en rapporte au contrôle des courtiers 
prévu par la Loi sur les courtiers en immeubles ou en affaires 98, il 
faut noter que, pour ce qui est de la protection de l'investisseur, la 
législation n'est pas in pari materia avec la Loi sur les valeurs 
mobilières. 

Pour finir, il faut mentionner l'exemption dont bénéficient les 
négociations des valeurs des sociétés sans but lucratif «lorqu'au-
cune partie des bénéfices nets d'une telle personne ou société ne 
profite à un détenteur quelconque desdites valeurs». Ici encore, 
nous préférons conseiller la prudence dans l'octroi de telles exemp-
tions. Même en supposant que soit justifiée l'exemption du prospec-
tus pour une catégorie donnée de valeur mobilière, la nécessité de 
l'inscription préalable peut jouer un rôle important dans la protec-
tion de l'investisseur. Il est probablement préférable d'accorder 
certaines exemptions à titre individuel, en utilisant les pouvoirs 
discrétionnaires de la Commission des valeurs mobilières, que de 
procéder par généralités. 

B. LA SOUSCRIPTION 

Aux termes de la législation provinciale canadienne en ma-
tière de valeurs mobilières, la souscription est une activité séparée 
de la négociation proprement dite, mais sujette à inscription préa-
lable99. Par contraste, aux États-Unis, et bien que la notion de 
souscription soit un des pivots de la législation sur les valeurs 

97 	Voir le texte qui accompagne les appels des notes 87-96 supra. 
98 	R.S.O. 1970, c. 401. 
99 	LOVM, art. 6(1)(d). 
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mobilières, il n'est pas prévu d'inscription préalableloo. La LOVM 
définit un souscripteur (article 1(1)25) comme: 

«une personne physique ou morale qui, en vue ou dans le 
cadre de leur distribution dans le public, achète, pour son 
propre compte, des valeurs mobilières ou en offre en vente 
ou en vend pour le compte d'une personne physique ou 
morale; y compris celle qui participe directement ou indi-
rectement à l'opération de distribution, mais à l'exclusion 
de celle qui ne tire de l'opération que la commission habi-
tuellement versée par le souscripteur aux vendeurs et aux 
distributeurs 101 .» 

La souscription à forfait ainsi définie est une forme particulière de 
négociation; il s'agit d'une distribution primaire. La seule disposi-
tion des règlements de l'Ontario portant sur le statut légal du 
souscripteur prévoit que «toute personne ou société inscrite comme 
négociant-courtier, agent de change ou simple courtier en valeurs 
mobilières sera censé avoir été inscrit comme souscripteur 102». S'il 

100 Évidemment, toutefois, toute personne qui s'occupe, aux États-Unis, de souscrip-
tion, puisqu'elle se trouve par nécessité dans le commerce des valeurs mobilières 
pour son compte (souscription à forfait) ou à titre de mandataire (souscription «au 
mieux des efforts»), doit avoir l'inscription voulue comme courtier et négociant, 
habituellement les deux. 

La notion de «souscripteur» est importante essentiellement parce qu'elle est à la 
source des conditions d'inscription des valeurs mobilières et de publication du 
prospectus telles que les envisage la Securities Act, dont l'article 5 prévoit qu'il est 
illégal de vendre et d'essayer de vendre une valeur mobilière aux termes de la Loi, 
sauf s'il existe une déclaration d'inscription au sujet de cette valeur mobilière. Il 
doit également être soumis, dans le cadre de la déclaration d'inscription, le prospec-
tus nécessaire; Securities Act, art. 10(b). L'article 4 exempte de la condition d'ins-
cription et de publication du prospectus toutes les négociations à l'exception de 
celles qui représentent une offre publique d'un émetteur, d'un souscripteur ou d'un 
négociant en valeurs. Ainsi, lorsque les valeurs sont vendues sans déclaration 
d'inscription, il devient essentiel de savoir clairement s'il y a participation d'un 
souscripteur. On qualifie généralement de souscripteur toute personne ou société 
qui reçoit des valeurs mobilières d'un émetteur en vue de les distribuer; Securities 
Act, art. 2(11). 

101 
Cette définition est essentiellement identique à la définition de souscripteur à l'art. 
2(11) de la Securities Act des États-Unis et à l'art. 2(a)(20) de l'Investment Advisers 
Act de 1940 [ci-après, Advisers Act]. La dernière clause de la définition canadienne 
«mais ne comprend pas (...)» est un excellent exemple de la manière aveugle et 
impropre dont la législation canadienne se plaît à imiter parfois la législation 
américaine. Au Canada, les souscripteurs ne sont pas rémunérés sous forme dé 
commission. Au Canada, le souscripteur vend à un groupe de banques, qui vend au 
groupe chargé de la vente, qui lui-même vend au public. Le souscripteur à forfait ne 
Paie personne, à l'exception de l'émetteur et, à chaque stade, la rémunération se fait 

102 sous forme d'un escompte entre le prix d'achat et le prix de vente. 
Ontario Securities Regulations, art. 2(3). Cela veut dire qu'une personne ou une 
société qui est inscrite exclusivement à titre de courtier (art. 2(1)1), lui-même défini 
comme étant membre d'une bourse agréée et inscrit uniquement pour faire la 
négociation de valeurs mobilières à titre de mandataire, ne peut jouer le rôle de 
souscripteur à forfait, même à titre de mandataire. Il existe un règlement sem-
blable au Québec qui prévoit que l'inscription à titre de courtier en placements ou 
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est difficile de prime abord d'envisager le statut légal de souscrip-
teur sans l'aptitude correspondante à faire le commerce des va-
leurs mobilières, à titre de commettant ou de mandataire, il existe 
en Ontario quelques cas de personnes ou sociétés inscrites exclusi-
vement à titre de souscripteurs. Ces personnes ou sociétés ne 
peuvent évidemment pas traiter avec le public. Leurs activités 
consistent, semble-t-il, à accepter les valeurs mobilières remises 
par un émetteur et à tenter d'intéresser un négociant en valeurs 
inscrit à les distribuer. 

La souscription n'est pas une activité contrôlée au sens où l'est 
la négociation des valeurs mobilières. Il n'y a, par exemple, aucune 
condition préalable de probité ou de compétence particulières en ce 
qui concerne l'inscription d'un souscripteur qui ne s'applique 
pas aux activités habituelles de négociation de valeurs mobilières. 

Lorsqu'un souscripteur a signé un contrat avec un émetteur 
dont les valeurs sont offertes par prospectus, il doit également 
signer un certificat, dans le prospectus lui-même, où il est déclaré 
qu'à sa connaissance ledit prospectus contient une présentation 
complète, véridique et claire de tous les faits essentiels se rappor-
tant aux valeurs mobilières offertes 103. Cependant les souscrip-
teurs ne se trouvent pas actuellement dans les limites de la respon-
sabilité civile statutaire pour dommages-intérêts à la suite d'une 
fausse déclaration dans un prospectusi° 4. Le degré de responsabili-
té civile du souscripteur, dans un tel cas, est expressément prévu en 
Ontario dans l'article 126 du Bill 7. 

La définition du souscripteur dans l'article 1(1)25 de la Loi de 
l'Ontario sur les valeurs mobilières exclut formellement les 
banques. L'activité principale de souscription des banques à charte 
porte sur les titres de créance gouvernementaux, mais elles font 
également, semble-t-il, de la souscription pour les sociétés 105 . Les 

de courtier en valeurs mobilières comprend l'inscription à titre de souscripteur à 
forfait; voir Commission des valeurs mobilières du Québec, ordonnance n° 21, 
1" octobre 1973, art. 2.2, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 11 66-032 («conditions de l'inscrip-
tion des courtiers»). 

103 LOVM, art. 53(1). 
104 LOVM, art. 142. Il se peut toutefois qu'il y ait responsabilité civile pour fraude en 

droit coutumier lorsqu'un souscripteur à forfait fait une fausse déclaration dans un 
prospectus, dans la mesure où un acquéreur de valeurs mobilières a fondé sa décision 
sur ladite déclaration. Comparer Hedley, Byrne & Co. Ltd. v. Heller & Partners Ltd., 
[1964] A.C. 465 (H.L.) avec Tormont Industrial Holdings Ltd. v. Thorne, Gunn, 
Helliwell & Christenson 10 O.R. (2') 65, 86-95 (H.C. 1975), réformé pour d'autres 
motifs, 14 O.R. (2') 87 (C.A., 1976). 

105 Le mémoire de l'Association des banquiers canadiens, note 50 supra, p. 10, n'est pas 
très précis sur ce point. On y lit: 

«La participation des banques aux activités de souscription à forfait a 
porté principalement sur les émissions provinciales et municipales. Et 
tandis que les banques ont joué le rôle de souscripteurs à forfait à un 
moindre degré dans le domaine des émissions effectuées par des sociétés, 
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dispositions de l'article 1(1)43.iv du Bill 7 n'excluent les banques de 
la définition de souscripteur qu'en ce qui concerne celles de leurs 
activités qui se rapportent aux titres de dettes émis ou garantis par 
les gouvernements, les banques elles-mêmes, les compagnies de 
fidéicommis, les sociétés de prêt et les compagnies d'assurance, en 
d'autres termes, la catégorie de valeurs mobilières pour laquelle la 
loi actuelle autorise une exemption portant sur les négociatione6. 

C. CONSEILLER FINANCIER 

Un conseiller financier est une personne «qui s'occupe de 
conseiller les autres sur l'opportunité d'acheter à titre de place-
ment ou de vendre des valeurs mobilières107». Il est illégal pour une 
Personne ou une compagnie d'exercer les fonctions de conseiller 
financier si elle n'est pas inscrite comme telle, au préalable, auprès 
de la Commission' 08 . Mais il existe de nombreuses exceptions à 
cette règle. Les banques à charte, les sociétés de prêt, les compa-
gnies de fidéicommis et les compagnies d'assurance sont 
exemptes 109 . Certains avocats, comptables, ingénieurs et ensei-
gnants dont les activités de conseillers sont exclusivement la 
conséquence de l'exercice de leur profession respective sont égale-
ment exemptés 110 . Sont de même exemptés les éditeurs (et, il y a 

ces dernières émissions sont néanmoins assez importantes, particulière-
menties cas où les banques ont patronné l'émission des titres de sociétés ou 
de fonds affiliés ou ont participé à une telle émission.» 

Par «fonds», il faut sans doute entendre ici les fonds de placement et les 
fiducies de placement immobilier institués par les banques. L'identité des 
«sociétés affiliées» n'est pas très claire. A la page 14 du mémoire, il est dit ce 
qui suit: 

«Par l'intermédiaire de la constitution de sociétés affiliées, les banques ont 
largement contribué à l'apport de fonds importants au marché hypothé-
caire et ont accru la liquidité des hypothèques. Toujours par l'intermé-
diaire de sociétés affiliées, les banques ont favorisé et continuent de 
favoriser l'apport de fonds pour d'autres fonctions bancaires, comme c'est 
le cas des sociétés de location à bail, au Canada.» 

106  LOVM, art. 19(2)1. Dans le Bill 75 de l'Ontario, l'exemption de souscription à forfait 
au bénéfice des banques est complètement éliminée. 

1 °7  LOVM, art. 1(1)1. La définition contenue dans l'art. 2(11) de la U.S. Advisers Act est 
virtuellement la même. Conseiller en placements signifie «toute personne qui, 
moyennant rémunération, se livre à l'apport de conseils à d'autres personnes, 
directement ou par l'intermédiaire de publications ou d'articles, en ce qui concerne 
la valeur de certains titres ou l'opportunité de placer des fonds, d'acheter ou de 
vendre des titres, ou qui, moyennant rémunération et dans le cadre de ses activités 
habituelles, fait paraître des analyses ou des rapports sur les titres ou valeurs 
mobilières ( )». 

108 LOVM, art. 6(1)(e) 
109 LOVM, art. 18(a). 
110 LOVM, art. 18(b). D. JOHNSTON, p. 120, n. 158, relève une «anomalie» dans l'exemp-

tion dont bénéficient les avocats, dans la mesure où «le fonds de compensation 
maintenu par l'organisme directeur des associations professionnelles, de même que 
l'assurance obligatoire à laquelle participent ses membres, ne rembourseront pas à 
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lieu de croire, les journalistes financiers) des revues et autres 
publications financières authentiques régulièrement publiées et 
vendues, dans la mesure où ils ne fournissent de conseils financiers 
que par l'intermédiaire de telles publications, ne reçoivent en 
retour aucune commission ou rémunération particulière autre que 
leurs émoluments et dont les conseils ne sont donnés que comme 
conséquence secondaire de leurs activités principales de journa-
lismem. 

En pratique, l'exemption la plus importante est celle dont peut 
se prévaloir «une personne ou compagnie inscrite pour négocier des 
valeurs mobilières (...) ou tout associé, dirigeant ou employé de 
ladite personne ou compagnie, dont les fonctions de conseiller 
financier sont accessoires à la négociation de valeurs mobi-
lièresn-2». Le sens de l'expression «accessoire à» n'est pas entière-
ment clair dans le présent contexte. Jusqu'en 1966, l'exemption 
des négociants inscrits déclarait que non seulement les services 
financiers devaient être accessoires, mais encore qu'aucune com-
pensation spéciale ne devait être versée au négociant en valeurs 
pour ceux-ci 113. L'absence de compensation spéciale en échange 
sert encore à vérifier si les services sont «accessoires» aux termes de 
l'exemption des courtiers-négociants de l'obligation d'inscription, 
dans la loi américaine sur les conseillers financiersn 4. Jusqu'à 
récemment, en Ontario, la pratique voulait que les personnes et 
compagnies inscrites au titre de la négociation des valeurs mobi-
lières, et quelle que soit l'importance de leurs activités de conseil-
lers financiers (que celles-ci soient ou non rémunérés séparément) 
ne soient presque jamais inscrites au titre particulier de conseillers 
financiers115. Qui plus est, il leur était interdit par la Commission 

un client les sommes qu'il a perdues pour avoir suivi les conseils de son avocat sur les 
placements désirables, que ces conseils aient été ou non donnés uniquement comme 
conséquence indirecte des activités essentielles de cet avocat.. 

111 LOVM, art. 18(d). 
112 LOVM, art. 18(c). La Commission peut désigner, par règlement, d'autres personnes 

ou sociétés exemptes. 
113 Voir R.S.O. 1960, c. 363, art. 18(c); remplacé par S.O. 1966, c. 142, art. 18(c). 
114 Advisers Act, art. 202(a)(11). Dans cette loi, les exemptions semblables à celles de 

l'Ontario sont accordées par voie d'exclusion selon la définition du conseiller. Avec 
l'introduction de barèmes de commissions pleinement négociables, on a vu se 
manifester aux États-Unis une tendance rapide à «fragmenter. les taux de cour-
tage. Par là, il faut entendre que les frais correspondant aux divers services rendus 
par les courtiers-négociants ont été dissociés et qu'ils sont désormais perçus indivi-
duellement. C'est ainsi que de nombreux courtiers-négociants qui, sous le régime 
des taux de commission fixes, n'étaient pas rémunérés séparément pour leurs 
services consultatifs, le sont désormais et doivent, par conséquent, être inscrits 
séparément aux termes de l'Advisers Act. 

115 En 1972, environ la moitié des courtiers en placements inscrits offraient également 
des services consultatifs pour lesquels ils percevaient des honoraires séparés; OSC 
OWNERSHIP REPORT, note 53 supra, p. 65, 169. 
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de se faire inscrire séparément en ladite capacité 116 . C'est ainsi que 
la disposition d'«activité accessoire» a été éliminée de l'exemption 
applicable aux négociateurs inscrits. Il n'y a en réalité que très peu 
de personnes inscrites dans l'une ou l'autre des catégories tradi-
tionnelles de conseillers financiers: les «conseillers en placements», 
dont les activités consistent principalement à fournir régulière-
ment les conseils et suggestions nécessaires en fonction des be-
soins particuliers de chaque client, et les «conseillers en valeurs 
mobilières», qui fournissent des opinions à titre général sur les 
mérites de l'acquisition pour investissement, de l'achat ou de la 
vente de valeurs mobilières particulièresm. En 1976, la Commis-
sion des valeurs mobilières de l'Ontario a établi une nouvelle 
catégorie dans ce domaine: celle de «gérant de portefeuilles 118». Ce 
gérant de portefeuilles soumis, lui aussi, à inscription préalable est 
une personne qui possède les compétences d'un conseiller en place-
ments et qui gère à sa discrétion le portefeuille de placements de 
ses clients grâce à une autorisation particulière accordée par ceux-
ci. Dans ses fonctions de conseiller financier titulaire d'une discré-
tion totale, le gérant de portefeuilles est autant négociateur que 
conseiller119; il est même un fait que le nombre de gérants de 
Portefeuilles inscrits est infiniment supérieur à celui des deux 
autres catégories et que de nombreux gérants de portefeuilles sont 
directement associés à des négociants en valeurs 120. 

Dans la mesure où un conseiller exerce une autorité discré-
tionnaire sur les fonds de ses clients, il est évidemment un fidéi-
commissaire au sens le plus traditionnel et le plus responsable du 
terme. Ceci reste vrai quel que soit l'emploi des termes appliqués au 
conseiller financier: conseiller en placements, gérant de porte-
feuilles ou société de gestion. Il n'est donc pas difficile de compren-
dre pourquoi les conseillers gestionnaires, en leur capacité de 
fidéicommissaires, sont justement soumis aux dispositions de l'ins-
cription préalable. Dans la mesure aussi où les personnes ou compa-
gnies inscrites pour la négociation de valeurs mobilières sont 
egalement conseillers en placements, les très nombreuses incom-
Patibilités d'intérêts qui ne cessent de surgir à leur propos justi- 

117 Ontario Securities Regulations, art. 2(2). 
118 Règl. n° 270/76, en amendement des art. 2(2), 3(2), 3(4), 6(20), Ontario Securities 

Regulations, réimprimé dans [1976] Bull. 104 (avril) de l'OSC. 
119  C'était précisément pour cette raison qu'a été introduite la catégorie distincte 

d'inscription; voir In re Fiscal Consultants Ltd., [1974] Bull. 139 (juin) de l'OSC. 
120 

Dans les règlements gouvernant les gérants de portefeuilles, il ne figure aucune 
interdiction envers le gérant de portefeuilles qui exécute des opérations en bourse, 
Par l'intermédiaire d'une firme affiliée inscrite à cet effet, pour les comptes qu'il 
gère; Ontario Securities Regulation, art. 6(20b). 

116 In re C.J. Hodgson & Co. Ltd., [1969] Bull. 190 (décembre) de l'OSC. 
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fient probablement le contrôle de leurs activités professionnelles, 
bien qu'il existe déjà l'autorité plénière de contrôler les fonctions 
desdites personnes et compagnies par le biais de leur inscription 
pour la négociation de valeurs mobilières. 

Ce qui est loin de nous être aussi clair est la raison pour laquelle 
la seule fonction de conseiller, dépourvue de toute autorité d'effec-
tuer des négociations et de toute gestion discrétionnaire, doit être 
soumise à inscription préalable. Il est reconnu qu'il est difficile de 
mesurer le mérite des opinions exprimées au sujet des valeurs 
mobilières comme l'ont découvert à leur plus vif regret nombre 
d'analystes financiers et d'actionnaires de fonds de placement. 
Ce seul fait ne justifie pas les dépenses sociales et personnelles 
qu'entraîne l'inscription surtout lorsqu'on se souvient du principe 
de la liberté d'expression. Rien de plus aléatoire que des prédic-
tions sur l'état de l'économie ou de la température, mais jusqu'à 
présent, économistes et météorologues se sont passés de l'inscrip-
tion pour faire leurs prédictions. Il y a, bien entendu, la crainte du 
«boursicotage», autrement dit des conseillers non réglementés qui 
choisiraient leurs conseils et suggestions en fonction de ce qui 
convient à leur propre portefeuille de valeurs. Nous ne sommes 
toutefois pas inquiets outre mesure à ce propos en ce qui concerne 
les conseillers non-inscrits, comme les chroniqueurs financiers des 
journaux 121 . Il y a d'ailleurs une solution relativement facile à ce 
problème. Elle consiste à exempter de l'inscription préalable celui 
qui exerce de «pures» fonctions de conseiller, mais à maintenir 
cette «pureté» au moyen d'une règle qui prescrit que toute per-
sonne ou compagnie qui fournit régulièrement des conseils finan-
ciers à d'autres personnes et qui est également détenteur ou 
détentrice de valeurs mobilières pour son propre compte pratique, 
par définition, le commerce des valeurs mobilières et doit, à ce 
titre, solliciter l'inscription préalable. 

Ce qui compte ici est que la seule fonction de conseiller finan-
cier, dénuée de toutes les questions d'incompatibilité d'intérêts 
qu'elle présente lorsqu'elle est associée aux activités de négocia-
tion ou de gestion, n'est pas une fonction sujette à réglementation. 
Ou pour nous exprimer différemment, il est peut-être justifiable 
d'utiliser les dispositions de l'inscription préalable pour s'attaquer 
aux conseillers financiers qui ne sont pas de bonne foi, mais non à 
ceux de ces conseillers qui sont tout simplement incompétents. Car 
après tout, après des dizaines d'années pendant lesquelles a été 
réglementée la fonction de conseiller financier, il nous reste une 
vaste documentation qui suggère que la recherche de valeurs 

121 Mais voir, Financial Columnist Agrees to Injunction Against "Further" Securities 
Violations, The Wall Street Journal, 24 octobre 1974, p. 10. 
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mobilières sous-évaluées est, par définition, entachée d'incompé-
tence 122 . 

D. DEVRAIT-IL Y AVOIR UN SYSTÈME FÉDÉRAL D'INSCRIPTION? 

La plus grande faiblesse du système provincial d'inscription 
est peut-être le fait qu'une firme doit se faire inscrire dans chacune 
des provinces où elle désire fonctionner, c'est-à-dire où elle désire 
ouvrir des bureaux 123 , et dans chaque province où résident ses 
clients124. De la sorte, les transactions interprovinciales exigent 
une inscription dans chacune des provinces intéressées. A toutes 
fins utiles, l'exercice d'un commerce substantiel de transactions de 
valeurs mobilières, au Canada, exigera probablement l'inscription 
dans la plupart sinon toutes les provinces. Notons en même temps 
que les lois provinciales sur les valeurs mobilières se réservent, 
comme on pourrait s'y attendre, le droit de refuser l'inscription 
aux non-résidants. Citons, à titre d'exemple, ce que dit l'article 
14(1) de la LOVM: 

«[le] Directeur général est en droit de refuser l'inscrip-
tion à une personne (...) si celle-ci ne réside pas en Ontario 
à la date où est faite la demande d'inscription, à moins 
qu'à la date où est faite cette demande, ladite personne ne 
soit inscrite à un titre correspondant à celui de négociant, 
conseiller, souscripteur ou vendeur aux termes des lois sur 
les valeurs mobilières de la juridiction où elle résidait en 
dernier lieu et n'ait été inscrite à cet effet pour une 
période d'un an au moins ( ).» 

122 Cette documentation est fort bien résumée dans Pozen, Money Managers and 
Securities Research, 51 N.Y.U. L. REV. 923 (1976). 

123 Dans Gregory and Company Inc. v. Quebec Securities Commission, [1961] R.C.S. 
584, il a été déclaré qu'un courtier dont les bureaux, les livres, les dossiers et le 
compte en banque se trouvaient tous dans la province de Québec et qui, de là, 
exécutait par la poste ou par téléphone des négociations pour le compte exclusif de 
personnes ne résidant pas dans cette province, tombait néanmoins sous la juridic-
tion de la Commission des valeurs mobilières du Québec. A cette époque (et actuelle-
ment) l'art. 50 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières prévoyait que la vente 
de valeurs mobilières, dans cette province, à un acquéreur domicilié à l'extérieur de - 
la province serait tenue pour une vente faite dans la province. Mais l'opinion du 
tribunal n'a pas fait état de cette disposition de la LQVM, et il semble probable que 
même les provinces qui n'ont pas prévu de telles dispositions statutaires s'efforce-
raient d'établir l'autorité de leurs lois dans le cas de courtiers se trouvant dans une 
situation analogue. 

124 Dans R. v. McKenzie Securities Ltd., 55 W.W.R. (N.S.) 157, 56 D.L.R. (2') 56 (C.A., 
Man. 1966), il a été déclaré qu'un courtier inscrit en Ontario qui, par la poste et par 
téléphone, vendait, de l'Ontario, des valeurs mobilières à un résidant du Manitoba 
était tenu d'être inscrit au Manitoba. Voir aussi R. v. Jaasma, [1974] 1 W.W.R. 245 
(Cour prov., Alb.). 
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De même, en ce qui concerne l'inscription des firmes, l'article 14(2) 
prévoit que: 

« [le ] Directeur général est en droit de refuser l'inscrip-
tion à une compagnie ou à une société de personnes si 
chaque dirigeant et membre du conseil d'administration 
ou chaque associé (...) ne réside pas en Ontario à la date où 
est faite la demande d'inscription, à moins qu'à la date où 
est faite cette demande, ladite personne ne soit inscrite à 
un titre correspondant à celui de négociant, conseiller, 
souscripteur ou vendeur aux termes des lois sur les va-
leurs mobilières de la juridiction où elle résidait en der-
nier lieu et n'ait été inscrite à cette effet pour une période 
d'un an au moins 125 .» 
L'emploi du passé («résidait en dernier lieu») semble indiquer 

que le directeur général est en droit d'exiger que chaque postulant 
à l'inscription ou chaque dirigeant ou membre du conseil d'admi-
nistration d'une firme qui fait une demande d'inscription, ou 
chacun des associés d'une société qui fait une demande d'inscrip-
tion, accepte comme condition de son inscription individuelle ou de 
l'inscription de la firme, de prendre résidence en Ontario. On peut 
déduire de la politique no 3-08 de la LOVM, qui prévoit que lors-
qu'une firme de courtiers est inscrite dans plus d'une province, un 
dirigeant de ladite firme de courtiers, qui ne réside pas en Ontario, 
pourra se voir éventuellement accorder l'inscription en Ontario 
dans les cas où des circonstances spéciales le justifient, que le 
directeur général ne s'est pas servi d'une telle exigence. 

En pratique, une personne qui n'habite pas l'Ontario ne pour-
ra pas être inscrite dans cette province, sauf les cas où l'Ontario et 
le Québec octroient réciproquement l'inscription aux vendeurs qui 
résident dans les localités proches des confins desdites provinces, 
comme par exemple Hull et Ottawa. S'il est vrai qu'un vendeur n'a 
pas le droit de solliciter la clientèle dans une province où il n'est pas 
inscrit, il n'existe pas de loi qui empêche un particulier d'avoir un 
compte chez un courtier non-résidant (et par conséquent non-
inscrit). Les commissions provinciales des valeurs mobilières n'ont 
donc guère d'autre choix que celui de fermer les yeux lorsque des 
courtiers non-résidants font affaire avec les résidants de leur 
province respective, tant que le courtier ne sollicite pas. 

Les firmes dont le siège social est situé en dehors de la province 

125 Voir aussi la Saskatchewan Securities Act, art. 15(1), qui prévoit que «l'inscription 
peut être, à la discrétion absolue de la Commission, refusée à une personne qui ne 
réside pas en Saskatchewan depuis au moins une année et dans le but de s'établir en 
permanence en Saskatchewan (...) à moins que (.. ) cette personne soit inscrite (...) 
aux termes des lois sur les valeurs mobilières de la juridiction où elle résidait en 
dernier lieu (.. )». 
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peuvent habituellement se faire inscrire dans une province en y 
ouvrant une succursale. Mais elles sont obligées de conserver phy-
siquement, dans cette province, tous les dossiers et documents 
ayant trait à chaque transaction «à partir où à l'intérieur de cette 
provincei 26.» Il y a lieu de croire que le but de cette obligation est 
de rendre exécutoires des dispositions telles que celles que prévoit 
l'article 21(6) de la LOVM, où il est dit qu'une personne nommée 
pour effectuer une enquête est en droit de saisir les documents ou 
les dossiers de la personne ou de la compagnie qui fait l'objet de 
cette enquête. 

Comme le suggère J. Williamson127 , la possibilité de voir une 
province mettre fin aux transactions interprovinciales à travers 
ses limites géographiques en exigeant l'obtention préalable d'une 
inscription préalable pour la vente de valeurs mobilières, même par 
la poste ou par téléphone dans ladite province, puis de refuser 
l'inscription aux non-résidants, représente une perspective in-
quiétante. C'est pourquoi un système fédéral d'inscription pour les 
transactions interprovinciales en valeurs mobilières est peut-être 
la meilleure solution, en supposant qu'on puisse inventer un sys-
tème qui survive au défi constitutionnel. De plus, un système 
fédéral ne constituerait pas un obstacle à la mobilité géographique 
des personnes inscrites, dans la mesure du moins où ces personnes 
se consacrent exclusivement aux transactions interprovinciales et 
où, comme nous venons de le dire, la mobilité est un facteur 
précieux. Mais d'autre part, même si une loi fédérale sur les valeurs 
mobilières contient des dispositions sur l'inscription préalable, il 
est chimérique de croire que toutes le provinces vont s'empresser 
d'abroger leur propres règlements concernant cette inscription 
(encore que le cas puisse se produire dans les provinces moins 
linPortantes). Le résultat sera en définitive d'ajouter une condi-
tion de plus, sans en retirer une autre. La situation sera alors tout 
à fait semblable à ce qu'elle est aux États-Unis où, en plus de 
l'inscription auprès de la SEC (et des organismes autorégulateurs), 
les participants au marché des valeurs mobilières doivent égale-
ment s'inscrire auprès des commissions blue sky, dans les États où 
celles-ci fonctionnent. 

126 Déclaration de politique nationale n°16, avril 1971,2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1J 54-853. 
127 J. WILLIAMSON, SUPP. p. 227. 
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Chapitre III 
La méthode d'inscription 

A. LES BASES LÉGALES DE L'INSCRIPTION 

Les lois canadiennes sur les valeurs mobilières sont loin d'être 
claires sur les conditions préalables à l'inscription. L'Ontario est 
typique de la plupart des provinces: l'article 7 de la Loi sur les 
valeurs mobilières prévoit simplement que «le directeur général 
accordera à un postulant le droit d'inscription ou le renouvelle-
ment de ce droit si, à l'avis dudit directeur, le postulant possède les 
qualités convenables à l'obtention du droit d'inscription et si l'oc-
troi de ce droit ne soulève pas d'obstacles ou d'objections». Le 
langage de la Loi du Québec est plus direct, mais vise dans le même 
sens: «L'octroi des enregistrements et leur renouvellement relève 
de la discrétion du directeur généra1 128.» Les pouvoirs discrétion-
naires prévus par la Loi de Nouvelle-Écosse sont tout simplement 
extravagants: «Le Ministre est en droit de décider ( ...) qu'une 
demande d'inscription (...) sera ou ne sera pas accordée pour toute 
raison qui lui semble suffisante 129 .» 

Mais en réalité la discrétion dont jouit le directeur général 
n'est pas aussi large non plus qu'aussi arbitraire que pourraient le 
laisser supposer les textes législatifs. On a maintenu que lors-
qu'une loi attribue à la discrétion d'un organisme, sans autre 
qualification, la décision d'octroyer, de refuser ou de révoquer un 
permis, cette discrétion n'est pas absolue. Au minimum, il existe 
une obligation sous-entendue, de la part de cet organisme, de se 
décharger de ses devoirs publics en toute bonne foi et de baser sa 
décision «après avoir dûment soupesé les considérations perti-
nentes au but envisagé'"». De plus, les conditions préalables aux-
quelles doit se conformer un postulant à l'inscription ont été dans 
une certaine mesure précisées dans les règlements, les formules de 
demande et dans les déclarations de politique générale. La Com-
mission elle-même n'a aucun pouvoir réglementaire aux termes de 
la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, mais l'article 147 
donne au Lieutenant-gouverneur en conseil, en termes extrême-
ment larges, l'autorité d'établir les règlements sur des questions 
telles que les demandes, le renouvellement et l'expiration des 
inscriptions; sur la répartition des personnes inscrites en plusieurs 
catégories et sur l'imposition des termes et conditions de l'inscrip-
tion pour chaque catégorie; sur la réglementation des transactions 
hors bourse en valeurs mobilières; sur l'imposition des formules, 

128 LQVM, art. 24. 
129 Securities Act de la Nouvelle-Écosse, art. 11(1). 
130 Roncarelli v. Duplessis, [1959] R.C.S. 121, 140 (le juge Rand). 
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droits d'inscription et des rapports à remplir par les personnes ou 
compagnies inscrites; et, en général, sur toutes les questions jugées 
nécessaires ou désirables pour assurer effectivement la mise en 
oeuvre des intentions et buts de la loi 131 . Les pouvoirs réglemen-
taires aux termes de la Loi du Québec sont presque exactement les 
mêmes132. En Ontario, les pouvoirs réglementaires du Lieutenant-
gouverneur en conseil (le Cabinet) ont été utilisés pour établir des 
catégories d'inscription, pour désigner des formules de demande, 
ainsi que pour établir les règlements concernant le capital net et 
ceux qui portent sur la propriété étrangère des maisons de cour-
tage133 . 

Il existe trois types de déclarations de politique générale aux 
termes de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières: les déclara-
tions de «politique nationale», au nombre de 30 environ, promul-
guées simultanément par la commission des valeurs mobilières de 
chacune des dix provinces; les déclarations d'uniformité législa-
tive, promulguées simultanément par les commissions des pro-
vinces qui souscrivent au principe d'uniformité législative: Onta-
rio, Manitoba, Saskatchewan, Alberta et Colombie-Britannique; 
et les déclarations de politique de l'Ontario, promulguées périodi-
quement par la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario. La 
valeur légale de ces déclarations de politique n'a pas encore été 
mise en cause devant les tribunaux; elle est pour le moins nébuleuse 
Puisque les commissions des valeurs mobilières n'ont pas de pou-
voirs réglementaires. Dans la mesure où ces déclarations de poli-
tique ne se contentent pas de vouloir clarifier les objectifs de la 
législation actuelle mais tendent à énoncer de nouveaux principes 
établis par les auteurs de ces déclarations, on est en droit de douter 
de leur validité 134 . S'il est vrai qu'un organisme officiel est en droit 
de formuler à l'avance certains critères, il ne doit pas faire entrave 
à sa discrétion au moyen de politiques rigides qui l'empêchent 
précisément d'exercer cette discrétion à la lumière des circons-
tances individuelles 135. La législation et les règlements valable-
ment promulgués doivent astreindre la discrétion de l'organisme; 
ce n'est certes pas le cas des «déclarations de politique» 136 . La 

131 LOVM, art. 147(c), (d), (j), (k), (m), (u). 
132 LQVM, art. 83. 
133 Ontario Securities Regulations, art. 2-6(f). 
134 Molot, The Self-Created Rule of Policy and Other Ways of Exercising Discretion, 18 

MeGmt L.J. 310, 313, 314 (1972); Lockwood, Procedures in Cross County Prospect us 
Clearance and Regulation by Policy Statement, dans LAW SOCIETY OF UPPER 

CANADA, note 65 supra, p. 111, 123, 124; Baillie, Protection of the Investor in 
Ontario, 8 CAN. PUB. ADMIN. 172, 214 (1965); Baillie, Securities Regulation in the 
Seventies, dans 2 STUDIES IN CANADIAN COMPANY LAW 354 (J. Ziegel éd., 1972). 

135 Cowan, note 12 supra, p. 773, ainsi que les sources citées dans cet article. 
136 Re Hopedale Investments Ltd. v. Oakville, [1965] O.R. 259 (C.A.); voir aussi Molot, 
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plupart du temps, ces déclarations sont présentées comme des 
«critères» ou des «indications» (encore que l'on doive observer que 
le directeur général continuera d'exercer sa discrétion conformé-
ment aux faits qui se rattachent aux circonstances indivi-
duelles137) ou se bornent à énoncer la politique qui existe évidem-
ment dans la législation. Il existe une exception notoire, qui est la 
série des déclarations nationales de politique générale sur les fonds 
mutuels, déclarations qui constituent un code tout à fait complet 
en ce qui concerne cet émetteur de valeurs mobilières, et cela, en 
l'absence de législation 138 . 

La déclaration de politique de l'Ontario no 3-10 sur la double 
inscription fournit un exemple plus typique. Cette déclaration, qui 
se rapporte aux «critères et indications qui suivent» déclare qu'il 
est possible de s'inscrire simultanément comme courtier, négo-
ciant-courtier, et négociant en valeurs; que les vendeurs inscrits 
ne peuvent être inscrits hors de cette catégorie d'inscription et ne 
peuvent occuper les fonctions de dirigeants d'une compagnie ins-
crite; que les compagnies inscrites dans les diverses catégories de 
négociants ne sont pas autorisées à se faire inscrire une seconde 
fois dans la même catégorie; que les négociants et conseillers 
inscrits ne peuvent pas s'inscrire séparement à titre de souscrip-
teurs et que les négociants inscrits ne peuvent l'être séparément à 
titre de conseillers. Dans C. J. Hodgson & Co. Ltd., un négociant en 
valeurs et courtier ainsi doublement inscrit forma une filiale en 
propriété entière qui fit une demande d'inscription au titre de 
conseiller en placements 139. Cette demande d'inscription séparée 
était motivée par une décision des services de l'impôt selon laquelle 
un client ne peut déduire comme dépenses d'affaires les honoraires 

note 134 supra, p. 315, 330. Comme le fait observer Molot, l'habitude qu'a un 
organisme d'adhérer à une «règle» établie par ses décisions précédentes risque de 
soulever les mêmes difficultés que celles qui se produisent lorsque cet organisme 
prend des décisions à la lumière de ses propres déclarations de principe. Voir aussi, 
In re Alan G. Gould, B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 9 avril 
1976, p. 3; Getz, The Corporate and Financial Services Commission - Rejlections upon 
a Statutory Tribunal 11 U.B.C. L. REV. 1 (1976). L'adhérence aux décisions anté-
rieures de l'organisme est toutefois plus susceptible d'emporter l'assentiment des 
avocats que l'adhérence à des déclarations de principe puisque, dans le premier cas, 
il s'agit de l'application du principe juridique bien connu de stare decisis à des 
procédures administratives. 

137 Voir e.g. OSC Weekly Summary, 30 mai 1974, p. 1A; [1971] Bull. 175 (novembre) de 
l'OSC (en amendement de la déclaration de politique n°3-03 de l'OSC sur les sociétés 
pétrolières et les sociétés minières); [1976] Bull. 36 (février) de l'OSC (en amende-
ment de la déclaration de politique n° 3-02 de l'OSC sur les sociétés secondaires 
d'exploration et d'exploitation minières). 

138 Déclarations de politique nationale n°' 6, 7, 8, 9, 10, 11, 19, 23, 24, 26, 28, 29, avril 1971, 
telles qu'amendées, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 54-843-54-848, 54-856, 54-860, 54-861, 
54-863, 54-866, 54-867. 

139 [1969] Bull. 190 (décembre) de l'OSC. 
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versés aux conseillers en placements, à moins que l'occupation 
principale du bénéficiaire de ces honoraires ne soit celui de conseil-
ler. Le directeur général refusa dans ce cas l'inscription en se 
fondant sur la déclaration de politique. Mais la Commission ren-
versa la décision, jugeant que, dans ce cas particulier, il existait une 
raison légitime pour l'octroi d'une inscription séparée et que les 
articles 70-72 de la LOVM, de même que la participation du postu-
lant à un organisme autorégulateur constituaient des garanties 
suffisantes contre les conflits d'intérêts, un risque que la déclara-
tion de politique s'efforce précisément d'éviter en s'opposant à 
cette forme particulière de double inscription 140. Ainsi, dans ce 
cas, la Commission a-t-elle non seulement refusé de se laisser 
circonscrire par une déclaration de politique, mais lui a apporté un 
amendement, si bien que désormais les négociants en valeurs 
inscrits membres de l'Association canadienne des courtiers en 
valeurs mobilières (négociants) ou de la bourse de Toronto (cour-
tiers) sont en mesure d'obtenir une inscription séparée à titre de 
conseillers financiers. 

Une décision plus récente de la Commission des sociétés et 
services financiers de Colombie-Britannique illustre, dans le con-
texte de l'inscription au marché des valeurs mobilières, les limites 
attribuables au pouvoir légal des déclarations de politique. Dans le 
cas de Alan G. Gould141 , la Commission a procédé à l'examen d'une 
décision du surintendant des courtiers révoquant l'inscription 
d'un vendeur de valeurs mobilières coupable d'avoir délibérément 
apporté son aide à un escroc bien connu pour certaine manipulation 
du marché. La Commission, tout en confirmant la sanction, a 
expressément déclaré qu'une des raisons avancées par le surinten-
dant était insoutenable. Le surintendant était parti du point de 
vue que, lorsqu'une personne inscrite est au courant d'activités 
frauduleuses sur le marché, il est du devoir de cette personne 
d:informer les autorités de ce qu'elle sait, même si la personne 
inscrite n'est nullement impliquée dans ces activités. Le fait de ne 
Pas avertir les autorités constitue, ipso facto, un motif de révoca-
t!on de l'inscription. La Commission a fait remarquer que l'obliga-
tion ainsi établie par le surintendant ne se trouvait nulle part dans 
la Loi et que le fait, de la part du surintendant, d'annoncer de son 
Propre chef que, sur la foi d'un concours de circonstances, il annule-
rait automatiquement une inscription, était en contradiction avec 

La LOVM, art. 70, prévoit qu'un négociant doit aviser son client dans les cas où il 
agit pour son propre compte; l'art. 71 accorde un droit de rescision en cas d'infrac-
tion aux dispositions de l'art. 70; et l'art. 72 oblige un conseiller en placements à 
divulguer l'intérêt financier qu'il peut avoir dans des valeurs mobilières lorsqu'il 
donne des conseils sur ces valeurs ou recommande telle ou telle négociation. 

141  B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 9 avril 1976, p. 3. 

140 
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les obligations de magistrat qui imposent au surintendant d'exa-
miner chaque cas selon ses propres mérites. 

«Le fait est que (...) le surintendant occupe une quasi-
magistrature et non une fonction dotée de pouvoirs régle-
mentaires. Il ne peut donc exercer la seconde fonction 
sous le couvert de la premièrel 42.» 

D'autre part, la Commission déclarait qu'il «était entièrement du 
ressort du surintendant d'avertir les personnes inscrites que la 
dissimulation de la connaissance de manipulations constitue un 
facteur dont il sera tenu compte pour déterminer l'aptitude à 
conserver l'inscriptionl 43». 

Récemment, les déclarations de politique de la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario sur le degré d'instruction re-
quis de la part des vendeurs (no 3-06) et des vendeurs à mi-temps 
(n° 3-07) ont été annulées et remplacées par des règlements pro-
mulgués par le Lieutenant-gouverneur en conseille'. Ce change-
ment signifie que le point de vue adopté par la Commission a 
progressé du stade des lignes directrices à celui des règlements 
contraignants. 

Il convient de noter qu'aux États-Unis, la SEC qui, à la diffé-
rence des commissions canadiennes des valeurs mobilières, a le 
droit de promulguer des règlements 145, fait preuve du même pen-
chant pour les déclarations de politique - auxquelles elle donne le 
nom de «communiqués d'interprétation» - que ses homologues 
canadiens'. S'il est vrai qu'il est possible de faire, sur ces «commu-
niqués», les mêmes observations concernant leur caractère juridi-
quement non exécutoire que celles que nous avons eu l'occasion de 
faire à propos des déclarations de politique provenant des commis-
sions canadiennes, il faut observer que la SEC ne se fait pas faute 
de les citer, dans ses décisions et dans les mémoires qu'elle présente 
devant les tribunaux, comme faisant autorité. Il se trouve parfois 
que les tribunaux eux-mêmes citent les communiqués de la SEC 
comme faisant précédentl 47. L'emploi que fait la SEC de ces «com- 

142 Id. 
143 Id. (C'est nous qui soulignons.) 
144 Règl. 14/75 de l'Ontario, en amendement de l'article 6 des règlements, reproduit 

dans le Bull. 49 (février) de l'OSC. 
145 Exchange Act, art. 23(a). 
146 Parmi les exemples figureraient le communiqué n° 5168 de la SEC (Securities Act 

de 1933), 7 juillet 1971, 2 CCH FED. SEC. L. REP. ¶  22,760 et le communiqué n°4445, 
2 février 1962 (Securities Act de 1933), 2 CCH FED. SEC. L. REP.  ¶  22-753-22-759 
(obligations des courtiers-négociants en ce qui concerne la distribution de valeurs 
mobilières non-inscrites). Mérite également l'attention la série connue sous le nom 
de Accounting Series Releases, qui traite habituellement des procédures comptables 
acceptables pour les documents soumis à la Commission. 

147 Voir e.g. Mitzner v. Cardet International, Inc., 358 F. Supp. 1262, 1267 (ND. Ill. 
1973), se référant à la Securities Act of 1933, communiqué n°5211, pour l'affirmation 
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muniqués d'interprétation» a été critiqué comme une tentative de 
réglementation en dehors des formalités de procédures prévues 
par la Loi sur la procédure administrative 148 . 

En plus des déclarations d'orientation générale de la SEC, son 
personnel émet des «avis sans préjudice». Dans la plupart des cas, 
un avis sans préjudice est demandé par une personne (ou par 
l'entremise de son avocat) qui désire vendre des valeurs mobilières 
sans déposer un prospectus aux termes de la Loi sur les valeurs 
mobilières de 1933. Dans d'autres cas, des émetteurs, des négo-
ciants-courtiers ou des conseillers en valeurs mobilières peuvent 
aussi solliciter des avis sans préjudice, demandant si, de l'avis du 
personnel de la SEC, certaines intentions risquent d'enfreindre la 
loi. Un réponse favorable de la part de la SEC récapitulerait 
habituellement les faits contenus dans la lettre du requérant et 
déclarerait que, sur la base des faits tels qu'ils ont été soumis, le 
personnel ne recommanderait pas à la Commission d'entamer des 
Poursuites si les intentions précisées étaient éventuellement mises 
en oeuvre. La Commission semble partir du point de vue que ces 
avis ne la lient pas 149 . En même temps, il est inconcevable que des 
poursuites soient entamées à l'encontre de l'avis sans préjudice, à 
condition que les faits ne contredisent pas ceux énoncés dans la 
demande d'avis 150 . Toutefois, puisque toutes les demandes d'avis 
et toutes les réponses à ces demandes ont été rendues publiques 
depuis un certain temps par la SEC 151 , on s'attend à voir ces avis 
prendre force de précédents vis-à-vis les avocats pratiquant dans 

selon laquelle les programmes de «vente en pyramides comportent souvent la vente 
de valeurs mobilières; SEC v. M.A. Lundy Associates, 362 F. Supp. 226, 231 (D.R.I. 
1973), où est favorablement citée l'interprétation qui se trouve dans le communiqué 
n° 4412 (Securities Act de 1933) (exemptant les effets commerciaux de la règle 
touchant le dépôt obligatoire du prospectus). Dans certains cas, un des communi-
qués d'interprétation de la SEC lui cause des embarras, comme dans l'affaire 
United Housing Foundation, Inc. v. Forman, 421 U.S. 837 (1975). En tant 
qu'aniicus curiae, la SEC alléguait que des actions dans une société coopérative 
d'habitations constituaient des valeurs mobilières au sens des lois fédérales dans ce 
domaine. Mais la Cour suprême fit observer que la position de la SEC en l'espèce 
contredisait carrément la position que la Commission avait prise deux ans plus tôt 
dans un communiqué d'interprétation; 421 U.S., p. 858, n. 25. 

148 5 U.S.C., art. 551 sqq. (1970). Il s'agit essentiellement de la publication dans le 
Federal Register (Journal officiel des États-Unis) d'un avis général du projet de 
réglementation, ce qui permet aux personnes intéressées de présenter leur point de 
vue sous forme de mémoire; voir Cohen et Rabin, note 34 supra, p. 719, n. 189. 

149 Voir Lockhart, SEC No Action Let ters: Informal Advice as a Discretionary Adminis-
trative Clearance 37 LAW & CONTEMP. PROBS. p. 95, 96 (1972). 

150 Id. 
151 17 C.F.R., art. 200.81 (1977). Cette politique a été instituée en 1970; communiqué 

n°5098 de la SEC (Securities Act de 1933), 29 octobre 1970 [recueil 1970-1971], CCH 
FED. SEC. L. REP. 11  77,921. 
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ce domaine, comme ils l'ont toujours été pour le personnel de la 
SEC152. 

B. LES CATÉGORIES D'INSCRIPTION 

En Ontario, il n'existe pas moins de six catégories pour l'ins-
cription des négociants en valeurs mobilières, qu'il s'agisse de 
personnes ou de compagnies 153 . Ces catégories sont les suivantes: 
1) courtier, membre de la bourse, inscrit pour effectuer des tran-
sactions uniquement à titre de mandataire; 2) courtier-négociant, 
membre de l'Association des courtiers-négociants de l'Ontario et 
inscrit pour effectuer des transactions pour son propre compte ou 
à titre de mandataire; 3) courtier en valeurs, membre de l'Associa-
tion canadienne des courtiers en valeurs mobilières et inscrit pour 
effectuer des transactions à titre de mandataire ou pour son propre 
compte; 4) négociant en valeurs mobilières, inscrit pour effectuer 
des transactions à titre de mandataire ou pour son propre compte 
sans être membre d'un organisme autorégulateur; 5) négociant en 
fonds de placement, et 6) négociant en programmes de bourses 
d'études154. Au Québec, les catégories sont semblables, à ceci près 
qu'il n'y a pas de catégorie de courtier-négociant, puisque l'Asso-
ciation des courtiers-négociants est une création de l'Assemblée 
législative de l'Ontario 155. Au Québec également, il existe deux 
catégories d'inscription pour les transactions en fonds de place-
ment: le courtier en fonds de placement et le négociant en fonds de 
placement156. 

Il y a pour finir, dans l'Ontario et au Québec, la catégorie 
d'inscription d'émetteur de valeurs mobilières, c'est-à-dire la per-
sonne ou compagnie inscrite pour effectuer des négociations en 
valeurs mobilières exclusivement émises par elle 157 . Cette catégo-
rie n'est pas particulièrement importante en Ontario parce qu'un 
émetteur de valeurs mobilières qui les distribue par l'intermé-
diaire d'un inscrit n'a pas à s'incrire pour effectuer des négocia-
tions aux termes de la loi, en vertu de l'exemption prévue par 
l'article 19(1)7. La Loi du Québec sur les valeurs mobilières, par 

152 Lockhart, note 149 supra, p. 122. 
153 L'article 1(1)12 de la LOVM définit une «personne» comme étant à la fois une 

personne physique et une association de personnes. «Compagnie» (ou «société») 
signifie une institution «incorporée» selon la Loi; LOVM, art. 1(1)4. Le mot «per-
sonne» est employé ici comme se rapportant à une personne physique, alors que le 
mot «firme» se rapporte à une association de personnes ou à une société. 

154 Ontario Securities Regulations, art. 2. 
155 Brokers-Dealers Act, 1947, S.O. 1947, c. 8 (ne se trouve pas dans la législation 

modifiée). 
156 Commission des valeurs mobilières du Québec, ordonnance n° 21, note 102 supra, 

art. 2.1, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶ 66-032. 
157 Ontario Securities Regulations, art. 2(1)7; LQVM, art. 16. 
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contre, ne prévoit pas d'exemption semblable bien que la législa-
tion précise que la Commission peut éventuellement accorder une 
exemption d'inscription dans le cas d'une émission de valeurs 
mobilières vendues en bloc à un ou plusieurs courtiers inscrits 158 . 
Dans le cas de l'Ontario comme du Québec, l'inscription au titre de 
courtier en valeurs ou de négociant en valeurs mobilières (et, en 
Ontario, à titre de courtier-négociant) est considérée comme étant 
également une inscription à titre de souscripteur 159. 

Comme nous l'avons noté ci-dessus, il existe en Ontario deux 
catégories d'inscription pour les conseillers financiers: celle de 
conseiller en valeurs mobilières, personne qui fournit des opinions 
à titre général sur les mérites de certaines valeurs mobilières en 
vue de leur acquisition pour investissement, et celle de conseiller 
en placements, personne qui fournit des conseils en fonction des 
besoins particuliers de divers clients. Au Québec, tous les conseil-
lers portent le titre de «conseillers financiers», et il existe deux 
catégories de conseillers financiers: les conseillers en valeurs mobi-
lières, terme qui possède le même sens que celui que lui donnent les 
règlements de l'Ontario, et conseiller en placements, qui a égale-
ment le même sens que celui que lui donnent les règlements de 
l'Ontario 16°. 

Afin de pouvoir agir en capacité de négociant, de conseiller ou 
de souscripteur inscrit, les associés et administrateurs d'une firme 
inscrite doivent recevoir l'approbation préalable du directeur 
généra1 161 . Le Bill 7 de l'Ontario est plus sévère à ce propos: avant 
de pouvoir effectuer des transactions ou de pouvoir offrir des 
conseils financiers, l'associé ou l'administrateur d'une firme de 
négociants ou d'une firme de conseillers financiers, respective-
ment, doit s'inscrire comme tel auprès de la Commission 162. Le Bill 
75, prédécesseur du Bill 7, était encore plus sévère. Il prévoyait que 
les membres du conseil d'administration d'une firme inscrite de-
vaient recevoir à ce titre l'approbation du directeur général de la 
Commission 163 . Ce projet de mesure a été retiré à la suite d'alléga-
tions selon lesquelles, dans le cas de compagnies inscrites, le direc-
teur général de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, 

158 LQVM, art. 20. 
159  Ontario Securities Regulations, art. 2(3); Commission des valeurs mobilières du 

Québec, ordonnance n°21, note 102 supra, art. 2.2, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶  66-032. 
160  LQVM, art. 1(3) et Commission des valeurs mobilières du Québec, ordonnance n°19, 

modifiée, art. 2, 11 mars 1975, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. Ir 66-030 (»conditions de 
l'inscription des conseillers en placements»). 

161 Ontario Securities Regulations, art. 6(2), (3); LQVM, art. 17, 18. 
162  Bill 7 de l'Ontario, art. 24(1)(a), (c). 
163 Bill 75, de l'Ontario, art. 24(c). 

1473 



Chapitre III 	 La méthode d'inscription 

en donnant son approbation aux membres du conseil d'administra- 
tion, usurpait les prérogatives des actionnaires de la compagnie164 . 

Enfin, bien entendu, tous les vendeurs de valeurs mobilières, 
autrement dit les employés de firmes inscrites qui ont la charge de 
négociations doivent être inscrits à ce titre, ce qui constitue de loin 
la plus importante catégorie d'inscription. L'inscription d'un ven-
deur devient automatiquement caduque lorsqu'il cesse de travail-
ler pour son employeur, et elle n'est pas rétablie tant que le direc-
teur général n'a pas approuvé l'emploi du vendeur par un nou-
vel employeur inscrit165 . L'approbation d'un changement d'em-
ployeur est loin d'être automatique; elle a servi d'occasion, du 
moins en ce qui concerne la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario, à un examen complet et détaillé des antécédents du 
vendeur166 . En général, l'inscription dans chacune des catégories 
doit être renouvelée annuellement. 

Le système américain ne prévoit pas les catégories complexes 
d'inscription qui se trouvent dans la législation canadienne. Les 
seules catégories admises sont celles de courtier et de négociant. Il 
faut même préciser que la formule d'inscription parle du statut 
juridique de «courtier-négociant». Une compagnie de distribution 
de fonds de placement doit, comme toute firme qui pratique le 
commerce des valeurs mobilières, s'inscrire comme courtier-négo-
ciant aux termes de l'article 15(b) de l'Exchange Anie. A la suite 
des amendements apportés en 1975 à l'Exchange Act, les courtiers 
et négociants en valeurs municipales qui sont aussi des banques ou 
des filiales de banques doivent également s'inscrire aux termes de 
l'article 15B de l'Exchange Act 168. Les courtiers et négociants en 

164 Blake, Cassels et Graydon, mémoire présenté à l'Ontario Securities Commission au 
sujet du Bill 75 (Securities Act, 1974), p. 30 (1974). Voir aussi le mémoire de la Trust 
Companies Association of Canada sur le même sujet, p. 3 (1974). 

165 OSA, art. 6(4); LQVM, art. 19. 
166 Voir In re James Jeffrey Forsythe, [1972 ] Bull. 167 (août) de l'OSC (refus d'appro-

bation de transfert d'un représentant qui avait participé à la vente publique de 
valeurs mobilières pour lesquelles il n'avait pas été soumis de prospectus); In re 
Harry Ramras,  119721 Bull. 123 (juin) de l'OSC (refus de transfert d'un représentant 
qui avait fraudé son ancien employeur, n'avait pas observé la règle «connaître son 
client., n'avait pas, à l'occasion d'une distribution primaire, remis de prospectus à 
ses clients, et avait des antécédents d'emploi d'une instabilité particulière: quatorze 
employeurs en six ans); déclaration de politique n°3.09 de l'OSC, 5 avril 1971,2 CCH 
CAN. SEC. L. REP.  ¶  54-903 («le transfert - ou changement d'emploi - fréquent de la 
part d'un représentant inscrit, d'un courtier à un autre ne semble pas servir au 
mieux les intérêts du public.). Comparer In re John A. Sherman and Samuel 
Boltman, [1949] Bull. 11 (janvier) de l'OSC (les représentants dont l'inscription 
devient périmée en raison de l'annulation de l'inscription de leur employeur, 
lorsque ledit employeur s'est rendu coupable de procédés de vente forcée, mais qui 
n'ont pas participé aux activités ainsi condamnées, pourront obtenir leur réinscrip-
tion au service d'un employeur plus respectueux des règlements). 

167 Exchange Act, art. 15(b). 
168 Exchange Act, art. 15B. 
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valeurs municipales autres que les banques, comme les courtiers et 
négociants en général, doivent s'inscrire aux termes de l'article 
15(b). 

S'il est vrai qu'il n'existe pas, aux États-Unis, de catégorie 
«d'émetteur de valeurs mobilières», l'émetteur qui décide de distri-
buer ses valeurs mobilières devra se faire inscrire comme courtier-
négociant s'il n'emploie pas les services d'un inscrit et «s'il fait le 
commerce des valeurs mobilières 169». En général ni l'émetteur ni 
ceux de ses administrateurs, membres du conseil d'administration 
et employés qui se chargent effectivement de la vente des valeurs 
mobilières, ne seront considérés comme pratiquant le commerce 
des valeurs mobilières lorsque l'émetteur n'emploie pas de per-
sonnes spécialement destinées à cette fonction et lorsqu'il ne 
remet pas à ses administrateurs ou employés habituels de rémuné-
ration spéciale pour la vente de ses valeurs mobilières 170 . 

A la différence du système adopté par la législation cana-
dienne, où les firmes et les vendeurs qu'elles emploient sont sujets 
à inscription, l'Exchange Act américain ne prévoit l'inscription 
directe auprès de la Commission que des courtiers et des négo-
ciants eux-mêmes, qui sont en général des sociétés ou des associa-
tions de personnes. La demande soumise par les courtiers et les 
négociants doit toutefois fournir tous les renseignements néces-
saires sur les «personnes associéesul». Par là il faut entendre tous 
les associés, les dirigeants, les membres du conseil d'administra-
tion et les employés (autres que les employés de bureau) de l'agent 
de change-courtier, de même que toutes les personnes qui contrô-
lent, sont contrôlées par et se trouvent sous contrôle commun avec 
le courtier-négociant 172. Les activités des personnes associées peu-
vent donner lieu au refus de l'inscription et à l'imposition de 
mesures disciplinaires envers la firme inscritem. De plus, la Com-
mission possède l'autorité statutaire pour imposer des mesures 
disciplinaires envers une personne associée, mise à part l'autorité 
qui lui est octroyée d'imposer des mesures disciplinaires envers la 
firme inscrite avec qui ladite personne est associée 174. La solution 
canadienne, qui prévoit l'inscription des vendeurs eux-mêmes au-
près de la Commission, semble préférable parce qu'elle établit 
clairement l'autorité de la Commission sur les vendeurs. Elle de-
vrait donc être conservée dans la législation à venir. L'étude spé-
ciale entreprise par la SEC sur les marchés des valeurs mobilières 

169 Exchange Act, art. 3(a)(4), (5). 
170 E. WEIss, note 44 supra, p. 4, 5. 
171 Exchange Act, art. 15(b)(1). 
172 Exchange Act, art. 3(a)(18). 
173 Exchange Act, art. 15(b)(1), (4). 
174 Exchange Act, art. 15(b)(6). 
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(Special Study of the Securities Markets) recommande que les ven-
deurs et le personnel principal soient inscrits auprès de la Commis-
sion175, mais il n'a pas été tenu compte de cette recommandation à 
l'occasion des amendements apportés à l'Exchange Act en 1964 et 
en 1975176 . 

C. QUALIFICATIONS REQUISES POUR L'INSCRIPTION 

La formule de demande d'inscription à titre de conseiller, de 
négociant ou de souscripteur vise à obtenir, de manière relative-
ment détaillée, les antécédents professionnels du postulant tant en 
ce qui concerne ses activités dans le domaine des valeurs mobilières 
que dans d'autres occupations sujettes à l'octroi d'un permis, au 
Canada ou ailleurs, son casier judiciaire, selon le cas, de même que 
les accusations éventuelles de fraude à l'occasion d'un procès au 
civil, ainsi que l'identité de chaque associé, dirigeant ou membre du 
conseil d'administration de la firme postulante et, pour finir, la 
capitalisation et les participants à ladite capitalisation 177 . Une 
déclaration à remplir par le propriétaire d'une firme en propriété 
unique et par chaque associé, dirigeant et membre du conseil 
d'administration d'une firme postulante couvre les antécédents de 
la personne dans le domaine des valeurs mobilières ainsi que dans 
d'autres occupations sujettes à l'octroi d'un permis, au Canada ou 
ailleurs, son casier judiciaire, selon le cas, de même que les accusa-
tions éventuelles de fraude à l'occasion d'un procès au civil, les 
antécédents d'emploi pendant quinze ans et les références person-
nelles178. La formule d'inscription à titre de vendeur 179  est prati-
quement identique à la déclaration exigée des propriétaires de 
firmes en propriété unique, des associés, des négociants et 
membres du conseil d'administration. De plus, la formule de de- 

175 SEC, ÉTUDE SPÉCIALE, note 26 supra, p. 160 (recommandation n° 4). 
176 Voir Phillips et Shipman, An Analysis of the Securities Acts Amendments of 1964, 

[1964] DUKE L. REV. 706, 809, 810. 
177 Ontario Securities Regulations, formule n° 1. 
178 Id. formule n° 2. 
179 Id. formule n° 5. Aucune des questions ne semble apporter de réponse au fait de 

savoir si un postulant avait été déclaré devant un tribunal compétent coupable de 
vente de valeurs mobilières en infraction de la règle du prospectus obligatoire, sauf 
lorsqu'un tel verdict a été prononcé à la conclusion de poursuites criminelles (ques-
tion 8(a)), ou lorsqu'un verdict a provoqué la révocation ou, selon le cas, la suspension 
soit de l'inscription, soit du titre de membre d'une association autorégulatrice 
(question 6). Ainsi, par exemple, le cas d'un postulant qui, n'ayant jamais reçu 
d'inscription au marché des valeurs mobilières, s'est vu déclaré coupable, à la suite 
d'une mise en demeure de la SEC, d'infraction à l'art. 5 de la Securities Act de 1933 
(inscription des valeurs mobilières): ce fait n'aurait jamais vu le jour dans une 
demande d'inscription faite en Ontario. Cela est également vrai des propriétaires, 
associés, dirigeants, membres du conseil d'administration et des vendeurs. Il s'agit 
sans doute d'une omission involontaire dans le formulaire. 
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mande à remplir par le vendeur exige, de son futur employeur, une 
attestation déclarant que ledit employeur a fait une «enquête 
étendue et systématique» sur les antécédents du postulant et que, 
sur la foi de cette enquête, l'employeur est persuadé de «l'intégrité 
et de la bonne réputation» du postulant. 

Les droits d'inscription et de renouvellement d'inscription 
vont d'un minimum de $75 pour un vendeur à un maximum de $500 
pour l'inscription d'un conseiller financier autre qu'un particu-
lierle. 

Il est exigé, pour l'inscription dans les diverses catégories, 
diverses qualifications scolaires, morales et financières. 

1. Conditions se rapportant au niveau d'instruction, à la forma-
tion professionnelle et à l'expérience 

Tous les postulants à l'inscription au titre de vendeur doi-
vent avoir achevé le cours sur les valeurs mobilières donné au 
Canadal 81 . Ce cours de nature générale traite du marché des 
capitaux, des titres de placement, de la stratégie de l'investisse-
ment et des méthodes de vente des valeurs mobilières. Il est 
organisé par l'Institut canadien des valeurs mobilières. Le cours, 
comme nous l'avons dit, est de nature générale, mais il semble que 
ceux qui en ont absorbé la substance soient suffisamment équipés 
pour commencer leur carrière, du moins comme vendeurs. Le 
vendeur dont les activités se limitent à la vente de parts de fonds 
de placement doit avoir achevé le cours sur les valeurs mobilières 
dont il a été fait mention, ou le cours sur les fonds de place-
menti-82. Ce cours, organisé par l'Association canadienne des fonds 
de placement183 , a une valeur intellectuelle comparable à celle d'un 
cours de conduite automobile et reste probablement à la portée de 
l'élève moyen du cycle secondaire qui a bénéficié de quelque 
préparationlm. Il paraît donc que le cours ne soit pas fait pour 

180 Ontario Securities Regulations, art. 8(1). Lorsqu'une demande est refusée, le Direc-
teur de la Commission a loisir de recommander au Trésorier provincial que les frais 
de demande ou une partie de ces frais soient remboursés; LOVM, art. 17. 

181 Ontario Securities Regulation, art. 6(14). 
182 Id. art. 6(15). 
183 Comme son nom l'indique, il s'agit d'une association de fonds de placement autori-

sés à vendre leurs titres au Canada. A compter de 1969, les membres de cette 
association représentaient environ un tiers de tous les fonds de placement autorisés 
à effectuer la vente d'unités au Canada. Toutefois, en termes de dollars, ces fonds 
représentaient la grande majorité de l'actif des fonds; voir le RAPPORT DU COMITÉ 
CANADIEN DE L'ÉTUDE DES FONDS MUTUELS ET DES CONTRATS DE PLACEMENT, Ch. 19 
[CI-après, RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT]. 

184 Voir une évaluation du cours de formation professionnelle pour les fonds de place-
ment dans le RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT, ¶ 14.18-14.20. Parmi les ques-
tions posées à l'examen donné à la suite de ce cours, citons les suivantes: (répondre 
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inspirer confiance dans les connaissances et les qualités profes-
sionnelles d'un vendeur qui n'a pour toute qualification que le 
«mérite» de l'avoir suivi. Les personnes qui font une demande 
d'inscription à titre de vendeur auprès d'un courtier ou d'un négo-
ciant en valeurs doivent, en plus du cours sur les valeurs mobilières, 
avoir passé l'examen de représentant inscrit 1-85 . Cet examen est 
fondé sur le contenu du Manuel des représentants enregistrés pu-
blié par l'Institut canadien des valeurs mobilières. Ce manuel 
résume les principes établis d'éthique professionnelle des membres 
de l'Association des courtiers en valeurs et des membres des 
bourses canadiennes. Il précise quelles sont les conditions imposées 
par la législation provinciale sur les valeurs mobilières et par les 
organismes autorégulateurs, lorsque ces conditions sont suscep-
tibles d'affecter les rapports des représentants inscrits avec leurs 
clients186 . 

Le postulant à l'inscription à titre de courtier, de courtier-
négociant, de courtier en valeurs ou de négociant en valeurs mobi-
lières ou toute personne au nom de laquelle est sollicitée l'appella-
tion ou l'approbation comme associé, ou dirigeant d'une des firmes 
susmentionnées, doit avoir passé le nouvel examen d'aptitude 
exigé des associés, membres du conseil d'administration et diri-
geants. Cet examen est également organisé par l'Institut cana-
dien des valeurs mobilières 1- 87 . 

par oui ou non) «Un représentant est-il autorisé à commencer ses activités une fois 
que sa demande d'inscription a été soumise à la Commission?» «Les actions de fonds 
de placement sont-elles cotées en bourse?» «Un représentant est-il en droit de 
garantir à son client que les actions seront remboursées à un certain prix?» «Est-il 
possible de garantir les résultats obtenus à l'avenir par un fonds de placement.» 

185 Ontario Securities Regulations, art. 6(16). 
186 CANADIAN SECURITIES INSTITUTE, note 21 supra, p. iii (avant-propos). 
187 Comparer In re Liberty Securities Ltd., [1966] Bull. 4 (septembre) de l'OSC. Alors 

qu'il n'avait été promulgué aucun règlement sur les qualifications particulières des 
dirigeants des firmes postulantes, le Directeur refusa la demande d'un courtier-
négociant en raison de ce qu'il jugeait comme étant le manque d'expérience du 
marché des valeurs et de l'administration d'une firme de ce genre de la part des 
administrateurs. Sur appel à la Commission, l'inscription a été accordée. L'Associa-
tion des courtiers-négociants avait prévu comme condition minimum deux années 
d'expérience pour chaque dirigeant et avait accepté la candidature du postulant au 
titre de membre. Aux yeux de la Commission, la décision de l'Association constituait 
une preuve convaincante sinon concluante. La Commission déclarait alors «qu'il 
n'est pas nécessaire que chaque dirigeant possède une expérience substantielle à 
titre individuel pourvu que la somme d'expérience des dirigeants soit elle-même 
substantielle». De l'avis de la Commission, le postulant répondait aux conditions 
indiquées. 

Les conditions de formation théorique et pratique applicables aux associés 
agréés, ou aux dirigeants ou aux individus inscrits à titre de négociants en fonds de 
placement, négociants en programmes de bourses d'études, ou à titre d'émetteurs 
de valeurs mobilières «sont les conditions de formation théorique et d'expérience 
que le Directeur juge bon d'établir»; Ontario Securities Regulations, art. 6(13). Il 
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Toute personne qui fait une demande d'inscription à titre de 
conseiller en valeurs mobilières, de qui est sollicitée la dénomina-
tion ou l'approbation comme associé ou dirigeant d'une firme de 
conseillers, doit avoir achevé le cours sur les valeurs mobilières 
dont il a été fait état précédemment ainsi que le cours plus avancé 
sur les techniques financières des placements en valeurs mobi-
lières. Il doit également, pendant une période d'au moins cinq ans 
et sous la direction d'un conseiller, avoir effectué des recherches en 
matière d'analyse de placements en valeurs mobilières'. Ces 
conditions, en particulier la dernière, sont passablement rigou-
reuses et devraient suffire à la formation d'un conseiller possédant 
le minimum de qualifications requises 189. Les mêmes conditions 
s'appliquent au conseiller en placements, plus au minimum, la 
première année du cours d'analyste financier agréé. L'expérience 
requise est semblable à celle des conseillers en valeurs mobilières 
mais il vient s'y ajouter une condition supplémentaire, à savoir 
trois années sous la direction d'un conseiller responsable de porte-
feuilles dont la valeur totale est d'au moins $1 millionm. Puisque, 
en Ontario, la nouvelle catégorie de gérant de portefeuilles est 
définie comme étant une «variété» de conseiller en place-
ments191 , tous les gérants de portefeuilles ainsi que tous les asso-
ciés et dirigeants d'une firme doivent posséder les qualifications 
nécessaires pour l'inscription à titre de conseiller en placements. 
Au Québec, les conditions portant sur le niveau d'instruction sont 
encore plus rigoureuses en ce qui concerne le conseiller en place-
ments. Le postulant doit avoir cinq années de pratique de l'analyse 
financière et soit un diplôme universitaire apparenté, soit le titre 

faut croire que dans le cas d'un négociant en fonds de placement, ces qualifications 
sont au moins égales à celles d'un vendeur d'actions de fonds de placement. 

188 Ontario Securities Regulations, art. 6(10). Ces conditions sont virtuellement les 
mêmes que celles qui s'appliquent au Québec pour l'inscription des conseillers en 
placements à cette exception près que le nombre d'années d'expérience requis est 
de trois ans au lieu de cinq. A quoi il faut ajouter qu'au Québec les conditions de 
formation théorique et pratique s'appliquent aux employés des conseillers en place-
ments qui se chargent de l'analyse du marché des valeurs; voir l'ordonnance n° 19, 
modifiée, de la Commission des valeurs mobilières du Québec sur les conditions 
d'inscription des conseillers en placements, note 160 supra, art. 8. 

189  Il n'existe pas de conditions préalables ni de critères professionnels en ce qui 
concerne l'inscription aux termes de l'Investment Advisers Act des É.-U.; Lybecker, 
Advisers Act Developments, 8 REV. SEC. REG. 927 (1975). Il existe, par contre, diverses 
interdictions statutaires de l'exercice des fonctions de conseiller en placements, 
Advisers Act, art. 203(e). 

190 Ontario Securities Regulations, art. 6(11). Le directeur est en droit d'écarter toute 
condition de formation théorique et pratique lorsqu'il est convaincu que l'individu 
possède des qualifications équivalentes; id. art. 6(17); Commission des valeurs 
mobilières du Québec, ordonnance n° 19, modifiée, note 160 supra, art. 8(8). 

191 Ontario Securities Regulations, art. 2(2)1a. 
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d'analyste financier agréé 192. Au Québec également, seul un con-
seiller en placements a le droit d'administrer des portefeuilles en 
vertu de pouvoirs discrétionnaires 193. 

2. Réputation personnelle 

La seconde condition, qui s'applique à toutes les catégories 
d'inscription, est celle de la bonne réputation personnelle. Elle est 
implicite dans la terminologie adoptée par le législateur, à savoir 
que le postulant doit posséder les «qualités convenables à l'obten-
tion du droit d'inscription» et que l'octroi de ce droit ne doit pas 
soulever «d'obstacles ou d'objections». Il serait difficile d'être plus 
précis dans ce cas, bien que l'absence de «bonne réputation» ait 
souvent été la raison du refus de l'inscription 194 . Au minimum, il 
faut entendre par bonne réputation l'observation des lois sur les 
valeurs mobilières. 

3. Qualifications financières 

La troisième qualification exigée pour l'inscription comme 
intervenant dans le marché des valeurs mobilières est d'ordre 
financier. Elle porte communément le nom de «règlements sur le 
capital liquide net 195». La situation financière des négociants en 
valeurs mobilières est sujette à réglementation en raison du risque 
encouru par les clients d'une firme en ce qui concerne leurs liquidi-
tés ou leurs valeurs, en cas de faillite de la firme. Autrement dit, le 
commerce des valeurs mobilières comprend d'importantes fonc-
tions bancaires196. Les négociants en valeurs mobilières prêtent de 
l'argent aux acquéreurs sur marge, en conservant les valeurs ainsi 
achetées comme garantie ou, plus couramment, en les offrant en 
garantie à des banques commerciales. Ils reçoivent et conservent 
des «soldes créditeurs sans intérêt» sur les comptes de leurs clients. 
Les soldes créditeurs sans intérêt sont les soldes liquides que 
doivent à leurs clients les négociants en valeurs mobilières, soldes 
contre lesquels les clients ont un droit de retrait immédiat. De tels 
soldes se créent lorsqu'un client verse une somme d'argent à un 
courtier, qui la conserve en attendant des ordres d'achat de va-
leurs, ou lorsque des valeurs dont le prix a été entièrement acquitté 

192 Commission des valeurs mobilières du Québec, ordonnance n° 19, modifiée, note 160 
supra, art. 8(2). 

193 Id. art. 15(1). 
194 Voir les notes 230-236 infra et le texte qui en accompagne les appels. 
195 Pour une analyse complète de la question de la responsabilité financière des per-

sonnes et firmes inscrites, voir, Honsberger. 
196 E. WEISS, note 44 supra, p. 57. 
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par le client ont été vendues, dans lequel cas le produit de la vente 
est conservé dans l'attente d'autres ordres d'achat ou d'autres 
instructions de la part du client. C'est enfin le cas des intérêts ou 
des dividendes versés au titre des valeurs qui sont la propriété du 
client et sont détenues par le négociant197. Sauf restriction con-
traire par les règlements applicables198 , les négociants sont autori-
sés à utiliser ces fonds pour leurs opérations. Bien souvent, ils 
détiennent les valeurs dont leurs clients ont acquitté le prix, soit à 
titre de dépositaire, soit en attendant que ces valeurs soient livrées 
à leur propriétaire, soit encore comme garantie supplémentaire 
non-requise pour la garantie des comptes sur marge des clients. 

En Ontario, tous les négociants inscrits dans les différentes 
catégories autres que les émetteurs de valeurs mobilières doivent 
détenir un capital liquide d'au moins 10% des premiers $2 500 000 
du passif régularisé, plus 8% des $2 500 000 suivants, 7% des 
$2 500 000 suivants, 6% des $2 500 000 suivants, plus 5% du passif 
régularisé au-dessus de $10 millions, le capital liquide net n'étant 
en aucun cas inférieur à $25 000199 . 

Par passif régularisé il faut entendre le total du passif (sans 
toutefois compter la dette subordonnée), moins certain postes 
hautement liquides de l'actif: encaisse, valeur de rachat au comp-
tant de polices d'assurance-vie; effets à recevoir des gouverne-
ments, des banques à charte, des compagnies de prêt, de fidéicom-
mis et d'assurance ainsi que des coopératives de crédit; les titres de 
créance des gouvernements du Canada, des États-Unis, d'une 
Province ou d'une municipalité canadienne, ou les titres de créance 
garantis par les précités; les effets commerciaux, les obligations 
Commerciales venant à échéance dans les trois ans; les certificats 
de dépôt en banque et les certificats de placement garantis par les 
Compagnies de fidéicommism. 

La capital liquide net représente tout le capital (par opposition 
à la dette non-subordonnée) utilisé pour les opérations de la firme, 
moins les immobilisations et l'actif non-immédiatement conver-
tible en espèces et moins les sommes exigées pour les exigences de 
Couverture des valeurs détenues au compte de la firme ou de ses 
cliente]. 

197 Id. p. 70; voir aussi H. BARUCH, WALL STREET: SECURITY RISK 21-31 (1972); OSC, 
Conditions prévues aux termes de l'art. 6 des règlements, 2 CCH CAN.  SEC.  L. RE.P. 
Il 54-981 (Conditions of Registration) [ci-après, OSC Conditions of Registration]. 

198  Voir la discussion dans le texte qui accompagne les appels de notes 270-277 infra. 
199  Ontario Securities Regulations, art. 6(1)(a). 
290  OSC Conditions of Registration, note 197 supra, ann. 1 et note explicative 1; 

RAPPORT DU COMITÉ D'ÉTUDE SUR LES BESOINS ET LES SOURCES DE CAPITAL DE L'INDUSTRIE 

CANADIENNE DES VALEURS MOBILIÈRES ET LES RÉPERCUSSIONS DE L'APPORT DE CAPITAL 

ÉTRANGER SUR CETTE INDUSTRIE 44, 50 (1970)  [ci-après,  RAPPORT MOOR.E]. 
201 Id. 
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L'exigence de couverture d'une valeur mobilière est le mon-
tant en argent ou en valeurs monnayables que doit déposer à son 
compte auprès d'une maison de courtage le client qui veut acheter 
une valeur «sur marge» au lieu d'acheter comptant; ce montant 
s'exprime sous forme de pourcentage de la cote en bourse de la 
valeur ainsi achetée. Par conséquent l'exigence de couverture 
dicte le montant du crédit disponible pour les négociations en 
valeurs mobilières et, de ce fait même, contrôle en quelque sorte le 
degré de spéculation. Dans ce sens, la fixation de ce pourcentage 
est autant une fonction bancaire qu'une fonction ressortissant de 
la réglementation sur les valeurs mobilières202. La différence 
entre le montant de la couverture et le prix d'achat de la valeur 
mobilière représente un prêt accordé à son client par le négociant. 
Dans la majorité des cas, ce même négociant se tourne vers une 
banque commerciale pour obtenir le crédit nécessaire, en fournis-
sant comme garantie les valeurs achetées sur marge pour le 
compte des clients. Ainsi, en définitive, la source du crédit pour les 
transactions sur marge est la banque et non le négociant en 
valeurs. Si la cote des valeurs achetées sur marge vient à baisser à 
un niveau inférieur à la cote qui leur est attribuée à titre de 
garantie, la banque exigera du négociant une garantie plus impor-
tante pour le prêt qui lui a été accordé ou, au choix, une réduction 
du prêt. Dans les deux cas, le négociant fera un «appel de marge» 
(ou, plus exactement, un «appel de renforcement de marge») au-
près de son clientm. 

Les comptes sur marge sont extrêmement lucratifs pour les 
courtiers qui ont tout intérêt à les recommander à leurs clients. 
Une des raisons tient à l'écart entre le taux d'intérêt exigé par la 
banque et le taux imposé par le courtier. Dans le cas des firmes 
inscrites et membres de la bourse de Toronto ou de l'Association 
des courtiers en valeurs, et qui, par conséquent, sont autorisées à 
utiliser pour leurs opérations les soldes créditeurs de leurs clients 
sans leur payer d'intérêt 204 , dans la mesure où ils emploient de tels 
fonds pour financer les comptes sur marge, les intérêts perçus sont 
tout bénéfice. L'utilisation de comptes sur marge permet aux 
clients de détenir une quantité plus importante de valeurs mobi- 

202 En fait, aux États-Unis, l'art.? de l'Exchange Act octroie l'autorité requise pour la 
fixation de la marge légale de couverture en ce qui concerne les négociations à 
découvert, non pas à la SEC, mais au conseil des gouverneurs de le Federal Reserve 
System. La couverture légale ainsi fixée est connue sous le nom de «Regulation T» 
et se trouve à 12 C.F.R., art. 220.1-220.8 (1977). Au Canada, la banque centrale ne 
dispose pas d'un tel pouvoir d'établir les exigences du découvert; voir RAPPORT 

ANNUEL de la BANQUE DU CANADA (1956), p. 34. 
203 La façon d'opérer un compte à découvert est décrite dans Dominick Corp. of Canada 

v. George, 15 D.L.R. (3e) 596 (C.A., C.-B.). 
204 Voir ch. IV.B infra. 
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Hères qu'ils ne le pourraient autrement. Cela contribue encore plus 
aux bénéfices des courtiers. Pour finir, signalons que le volume des 
transactions pour les comptes sur marge est habituellement plus 
élévé que pour les comptes au comptant. Il en résulte une augmen-
tation des commissions qui reviennent aux courtiers 205 . 

L'exigence de couverture détermine aussi directement si une 
firme inscrite se conforme aux règlements sur le capital liquide 
net. La règle de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
stipule que, pour le calcul du capital liquide net, on doit déduire du 
capital liquide qui se trouve au compte d'une firme inscrite le 
montant en espèces nécessaire pour rencontrer les exigences de 
couverture sur les valeurs mobilières qui se trouvent aux comptes 
des clients et de la firme. L'exigence de couverture, telle qu'elle est 
prévue par la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, va 
d'un minimum de 1% pour les obligations du gouvernement fédé-
ral ou de celles des gouvernements provinciaux, avec échéance 
d'un an, à 5% jusqu'à 10% pour les titres de créance à plus long 
terme de ces gouvernements et pour les obligations commerciales, 
à au moins 50% pour les valeurs cotées en bourse et à 100% pour les 
valeurs cotées hors bourse, ce qui signifie, bien entendu, que les 
transactions sur marge des valeurs de la dernière catégorie sont 
interdites208 . L'exigence de couverture imposée par la bourse de 
Toronto est au moins aussi stricte que celle prévue dans les règle-
ments de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 207 . 

Dans le cas des personnes et des firmes inscrites uniquement 
à titre de souscripteur, le capital liquide net minimum exigé est de 
$10 000208; dans le cas des conseillers financiers, il est de $5000, 
somme qui, à la discrétion du directeur général, peut être augmen-
tée jusqu'à $25 000209. Dans le cas des conseillers financiers, le 
capital liquide net se définit comme le fonds de roulement, c'est-
à-dire l'excédent de l'actif à court terme sur le passif à court 
terme210. Il est loin d'être clair pourquoi les «purs» conseillers 
financiers, c'est-à-dire ceux qui ne gèrent pas les fonds de leurs 
clients, sont soumis à la règle du capital liquide net. Peut-être 
veut-on éliminer ainsi les opérateurs marrons. 

205 M. MAYER, CONFLICTS OF INTEREST: BROKER-DEALER FIRMS 42 (1975). 
206 OSC Conditions of Registration, note 197 supra, ann. 4, note explicative 1. Afin de 

calculer le «passif régularisé» d'une personne ou d'une firme inscrite, dans le cadre 
du calcul du capital liquide net, il est permis de déduire du »passif total» les valeurs 
mobilières se trouvant au compte de personnes ou firmes dont la marge de couver-
ture est inférieure à 5%; id. ann. 1. 

207 Règlement de la bourse de Toronto, art. 16.15, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 89-635. 
208 Ontario Securities Regulations, art. 6(1)(c). 
209 Ontario Securities Regulations, art. 6(1)(b). 
210 OSC Conditions of Registration, note 197 supra, art. 6(2), Calculations of Minimum 

Free Capital. 
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Chaque catégorie de firme inscrite est également soumise à 
certaines conditions de cautionnement et chaque catégorie de 
négociants, à l'exception des émetteurs de valeurs mobilières, doit 
participer à un fonds de compensation pour le dédommagement 
éventuel des clients. Ce fonds est établi par l'organisme autorégu-
lateur ou, dans le cas des firmes inscrites qui ne font pas partie d'un 
tel organisme, par un fidéicommissaire, avec l'approbation de la 
Commission211 . 

D. L'AUDIENCE ACCORDÉE AU POSTULANT 

L'article 7(2) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
stipule que le directeur général ne peut refuser l'inscription sans 
avoir permis au postulant de se faire entendre. Un commentateur 
décrit l'audience prévue par l'article 7 dans les termes suivants: 

«L'audience prévue par l'article ne suit pas de lignes 
précises et semble ressembler plus à une enquête qu'à une 
audience proprement dite. Il n'est pas rare de voir de 
simples ouï-dire présentés au directeur général. L'avocat 
de la Commission peut fort bien refuser de dévoiler la 
source de ses renseignements. Le postulant n'est pas 
autorisé à faire la contre-interrogation des authentiques 
témoins à charge, mais il a, bien entendu, le droit de 
mettre en cause toute allégation soumise. Une allégation 
quelconque de faute commise de la part d'une personne 
non-appuyée par le témoignage d'une personne en ayant 
une connaissance personnelle a pour effet pratique de 
susciter chez le postulant une explication ou un déni 212 .» 

A la suite d'une décision défavorable prise par le directeur général 
au cours de l'audience prescrite par l'article 7, le postulant est en 
droit de faire appel auprès de la Commission qui tiendra audience 
et procédera à l'examen de la décision du directeur généra1 213 . La 
procédure d'audience et d'examen, comme distincte de la procé- 
dure d'appel, signifie que la Commission peut, si elle le désire, 
recevoir de nouvelles preuves 214. La Commission peut, le cas 
échéant, confirmer la décision soumise à examen «ou bien rendre 
toute décision (...) que ladite Commission juge utile et oppor- 

211 Ontario Securities Regulations, art. 6(3), (4). Il est traité de ces questions en détail 
dans Honsberger. 

212 Thomson, Concepts and Procedures Before the Ontario Securities Commission, dans 
LAW SOCIETY OF UPPER CANADA, note 65 supra, p. 95, 96-97. 

213 LOVM, art. 28(1). 
214 Re The Securities Commission and Mitchell, [ 1957] O.W.N. 595, 598 (C.A., juge 

unique). 
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tune215». On a dit de cette fonction particulière de la Commission 
- c'est-à-dire la procédure d'appel - qu'elle «dépassait de très loin 
la procédure d'appel au sens strict, où il s'agit tout simplement de 
décider si le jugement rendu par une instance inférieure est va-
lable ou non216». 

Le postulant rejeté par la Commission a le droit de faire appel 
à la Cour suprême de la province 217 . On a vu, dans la compétence 
attribuée au tribunal chargé de l'appel, une autorité plus large que 
celle de l'appel pur et simple, en raison du fait que la Loi sur les 
valeurs mobilières donne audit tribunal le pouvoir de confirmer ou 
d'infirmer la décision dont il a été fait appel ou bien de donner 
ordre à la Commission de rendre telle autre décision «que le tribu-
nal juge opportune218». En d'autres termes, le tribunal statuant 
sur l'appel d'une décision de la Commission possède les mêmes 
pouvoirs discrétionnaires que la Commission statuant sur l'appel 
de la décision du directeur généra1 219. Comme on s'en doute, toute-
fois, les tribunaux ont fait preuve de beaucoup plus de déférence 
envers les commissions que les commissions envers les décisions 
prises par leurs directeurs généraux 220. On a dit de la norme 
d'examen juridique d'une décision prise par une commission dans 
le plein exercice de ses pouvoirs, qu'elle était de confirmer la 
décision de la commission, sauf si les délibérations devant la com-
mission portent atteinte aux principes de la justice naturelle ou si 
la commission est responsable d'une erreur patente et essentielle 
sur les faits soumis221 . Dans Re The Securities Commission and 
Mitchell, la Cour d'appel de l'Ontario, par l'entremise du juge 
Laidlaw, déclare: 

215 LOVM, art. 28(2). 
216 Re Chromex Nickel Mines Ltd., 16 D.L.R. (3e) 273, [1971] 1 W.W.R. 163 (C.A., C.-B.), 

conf  sub nom. Hretchka v. Attorney-General for British Columbia, [1972] R.C.S. 
119,129. 

217 LOVM, art. 29(1). 
218 LOVM, art. 29(5). 
219 Hretchka v.Attorney-General for British Columbia, [1972] R.C.S. 119,130, (le juge 

Martland); In re Frank Slichter, B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly 
Summary, 30 juin 1977, p. 4 (C.A.). 

220 Voir en général, Baillie, Discovery-Type Procedures in Securities Fraud 
Prosecutions, 50 CAN. B. REV. 496,498-507 (1972); Cowan, note 12 supra, p. 766-769. 

221 In re Maher Shoes Ltd., [1971] 2 O.R. 267 (C.A.); voir aussi In re Southern Brokerage 
and Holding Company, Inc., [1967] Bull. 5 (juin) de l'OSC (C.A.), non-rapporté dans 
d'autres sources. Il a été décidé dans Re Clark and the Ontario Securities 
Commission, [1966] 2 O.R. 277 (C.A.), et dans Re Chromex Nickel Mines Ltd., 16 
D.L.R. (31 273 (C.A., C.-B. 1971) que les règles de la justice naturelle s'appliquent 
aux procédures portant sur le refus d'une exemption concernant une négociation au 
titre des lois sur les valeurs mobilières. Il faut croire que ces règles s'appliquent 
également aux audiences concernant un refus d'inscription et sur les procédures 
disciplinaires. Les dispositions sur les audiences prévues par la Loi de l'Ontario sur 
les valeurs mobilières semblent amplement suffisantes à cet égard; voir Baillie, note 
220 supra, p. 505-507. 
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«L'opinion exprimée par la Commission ne saurait être 
rejetée ou modifiée sur appel à moins que la Commission 
n'ait commis une erreur sur un principe de droit ou à 
moins qu'il ne soit évident que la Commission n'a pas 
formulé son opinion juridiquement, ou encore à moins 
qu'il ne soit évident que la Commission se trouve à un tel 
point dans l'erreur qu'elle est coupable d'une injustice qui 
exige correction en appe1222 .» 
Il n'existe qu'un seul cas connu de postulant dont la candida-

ture, rejetée par une commission, a été rétablie par un tribunal. 
Dans Re  Larri  more  Seeurities223, la Commission avait refusé une 
demande d'inscription à titre de courtier-négociant pour la seule 
raison que le postulant s'était vu refuser admission à un groupe-
ment professionnel de courtiers-négociants 224 . A cette époque, la 
loi définissait un courtier-négociant comme «toute personne ou 
compagnie membre de l'Association des courtiers-négociants (...) 
ou reconnue par la Commission comme étant courtier-négo-
ciant225». Le tribunal a déclaré dans ce cas que la Commission avait 
appliqué un critère fautif en refusant la demande sur la seule foi de 
la décision de l'Association des courtiers-négociants, pour la raison 
que les critères de ce groupement professionnel et ceux de la 
Commission ne sont pas nécessairement les mêmes et que les 
délibérations devant la Commission ne constituent pas un examen 
de la décision prise par ledit groupement professionnel. Et de toute 
manière, comme le fait remarquer le tribunal, le rôle de la Commis-
sion est de statuer sur la demande d'inscription à la lumière de 
l'intérêt public tandis que l'Association, en examinant les de-
mandes d'admission, s'inspire de ses propres intérêts 226 . 

Sur renvoi de l'affaire, la Commission a de nouveau refusé 
d'accorder l'inscription en se basant sur des «preuves irréfutables» 
qui interdisent que le postulant bénéficie du «double privilège 
d'être, tout d'abord, autorisé à effectuer des négociations en va-
leurs mobilières pour son propre compte et, en second lieu, autorisé 
à effectuer ces mêmes transactions sans être l'objet d'aucun con-
trôle de la part d'un organisme professionne1 227». Il est extrême-
ment troublant de voir la Commission décrire l'inscription comme 
un privilège s'il faut entendre par là que le fait d'accepter la 

222 [19571 0.W.N. 595, 599 (C.A.). La Cour d'appel de Colombie-Britannique a cité 
favorablement ce texte dans Re Chromex Nickel Mines Ltd., note 221 supra, p. 287. 

223 [1956] 0.W.N. 501, 4 D.L.R. (2e) 727 (C.A., juge unique). 
224 Voir In re Dolford Trading Ltd., [1956] Bull. 1 (juillet-août), de l'OSC. La Commis-

sion a de même refusé l'inscription pour la seule raison que l'Association des 
courtiers-négociants avait refusé d'accepter le postulant. 

225 R.S.O. 1950, c. 142, art. 1(1)3. 
226 4 D.L.R. (2e), p. 732. 
227 [1956] Bull. 12 (juin) de l'OSC. 
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demande d'inscription est en un sens le fait de la grâce ou de la 
générosité des autorités responsables. Il est inacceptable de la part 
d'un gouvernement de déclarer qu'une personne n'a pas le droit 
d'adopter une certaine manière légitime de gagner sa vie sauf sur 
autorisation spéciale, puis de suggérer que l'octroi de cette autori-
sation relève en quelque sorte de la générosité du Prince 228 . Si, par 
contre, la Commission s'est servi du mot «privilège» comme d'un 
raccourci (pour signaler qu'en raison de l'impossibilité d'englober 
dans une courte formule la notion de «bonne réputation» comme 
qualité requise afin d'obtenir l'inscription, elle doit, par nécessité, 
bénéficier d'un certaine discrétion lorsqu'il s'agit de déterminer 
l'aptitude d'un postulant), il serait difficile de la critiquer. 

Aux termes de l'article 7(3) de la LOVM, le directeur général 
a le droit de limiter une inscription en imposant à son octroi 
certaines conditions. Le plus souvent les conditions imposées com-
prennent des limitations aux inscriptions des vendeurs de parts de 
fonds de placement, qui ne sont autorisés qu'à vendre les dites 
parts, et aux activités des négociateurs en bourse, qui sont limités 
aux activités en question. La Commission a utilisé son pouvoir 
d'octroi conditionnel de l'inscription pour faire respecter son oppo-
sition à l'inscription de vendeurs à mi-temps 229. 

La très large discrétion dont dispose le directeur général en ce 
qui concerne l'octroi de l'inscription semble n'avoir, dans l'en-
semble, donné lieu à aucun abus et avoir été exercée conformément 
aux principes dont s'inspirent les conditions prévues par la 
Loi230. Les refus d'inscription ont été donnés pour les raisons les 
Plus diverses; mention au casier judiciaire 231 , antécédents défavo-
rables dans le commerce des valeurs mobilières 232 , défaut de décla- 

228 Voir Reich, note 19 supra. 
229 Ontario Securities Regulations, art. 6(18) (précédemment, déclaration de politique 

n° 3-07 de l'OSC). Dans In re Michael W.E. Blum, [1971] Bull. 18 (février) de l'OSC, 
l'inscription comme vendeur d'un joueur de football professionnel a été octroyée de 
manière à être suspendue pendant la saison de football, puis rétablie à la fin de la 
saison. 

230 Mais voir Cowan, note 12 supra, p. 749-754,761-765. 
231 In re William Arthur Pike, [1966] Bull. 5 (novembre) de POSC. In re Argosy Finance 

Co. Ltd., 1978 Bull. 96 (mars) de l'OSC, la Commission a abordé la question de savoir 
à quel moment l'incapacité légale qu'entraîne une condamnation au criminel peut 
être levée lorsqu'il y a preuve de bonne conduite subséquente. Dans l'affaire Argosy, 
le directeur avait refusé d'octroyer à une société de finances une inscription 
d'émetteur et un récépissé de prospectus pour la seule raison que l'administrateur 
général et principal actionnaire de la société avait plaidé coupable de vol par 
conversion et avait été condamné à ce chef sept ans plus tôt. A l'époque de la 
condamnation, le tribunal n'avait pas jugé à propos d'imposer une peine de prison. 
La Commission a conclu que la conviction en question ne constituait pas un empê-
chement absolu à l'inscription. Elle était convaincue que l'administrateur général 
de la société avait nettement établi son honnêteté et sa bonne réputation. 

232 In re Tuina Entreprises Ltd., [1968] Bull. 35 (mars) de l'OSC (jugement de la 
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ration de renseignements demandée dans une formule de de-
mande233 , violation des dispositions légales d'autres juridictions 
sur les valeurs mobilières234 . Dans quelques-uns des premiers cas, 
le refus semble reposer, en partie du moins, sur la conviction du 
directeur général, mais sans bénéfice de preuves tangibles de 
l'inaptitude «morale» du postulant à l'inscription demandée 235 . 
Dans l'un des premiers cas, cependant, la Commission au complet 
a renversé la décision du directeur général, en faisant l'exacte 
distinction entre les preuves de conduite coupable et les simples 
instances de mauvaise réputation 236. Maintenant qu'il existe des 
conditions précises sur le niveau d'instruction et d'expérience 
nécessaires pour la plupart des catégories d'inscription, le direc-
teur général devra moins souvent avoir recours à des considéra-
tions générales mais sans fondement tangible. 

Commission); In re Robert Maurice Thorwood, [1951] Bull. 12 (février) de l'OSC; In 
re Drawson Red Lake Gold Mines Ltd., [1951], Bull. 1 (janvier) de l'OSC; In re J. 
Dewar McLean, [1950] Bull. 8 (février) de l'OSC; James W. Armstrong, [1950] Bull. 
6 (février) de l'OSC; In re Sigma Securities, [1968] Bull. 94 (avril) de l'OSC (décision 
du directeur, revue de la Commission). Le cas de Sigma est intéressant parce que la 
faute imputée était d'ordre marginal. Le postulant, un certain Fidler, avait acheté 
en son nom certaines valeurs hautement spéculatives; lorsque, le lendemain, les 
valeurs se mirent à baisser, il les passa au compte de certaines sociétés publiques 
pour lesquelles il était autorisé à effectuer des opérations. La Commission en a 
conclu que si Fidler n'avait rien fait d'illégal, il n'en restait pas moins l'ombre d'un 
certain doute sur son empressement à attribuer les mêmes valeurs au compte 
desdites sociétés si ces valeurs avaient monté en bourse. Comparer ce qui précède 
avec In re Alfred Joseph Lewis, [1958] Bull. 1 (octobre) de l'OSC (la Commission 
renverse la décision du directeur et accorde l'inscription à un postulant vendeur 
dans le cas où il avait au préalable consulté un avocat concernant la légalité d'un 
geste qu'il avait posé et dont le directeur avait jugé qu'il faisait obstacle à l'octroi de 
l'inscription); In re Percy Brand, [1965] Bull. 5 (novembre) de l'OSC, [1966] Bull. 16 
(juillet) de l'OSC (octroi d'une demande de réinscription neuf ans après son annula-
tion); In re Harry Price, [1952] Bull. 1 (mars) de l'OSC, [1962] Bull. 1 (novembre) de 
l'OSC, [1964] Bull. 3 (juin) de l'OSC (le postulant se voit accorder l'inscription à titre 
de représentant 4 ans après l'annulation de son inscription à titre de courtier-
négociant en raison de ses excellents antécédents de vendeur d'immeubles pendant 
ces 4 années). 

233 In re Edward Francis Loughrey, [1967] Bull. 27 (janvier) de l'OSC; In re Norman 
John Hebscher, [1950] Bull. 1 (décembre); de l'OSC; In re Francis Benedict Bianchi, 
[1950] Bull. 2 (septembre) de l'OSC; In re Frank Lindover, [1950] Bull. 7 (février) de 
l'OSC; In re Yvon Fradette, Bull. n° 8 de la Commission des valeurs mobilières du 
Québec (décision n° 5442 du 27 février 1978). 

234 In re Larenim Securities Ltd., [1971] Bull. 12 (janvier) de l'OSC. 
235 In re Maris Investment Corporation Ltd., [1968] Bull. 82 (mars) de l'OSC; ln re 

Norman John Hebscher, note 233 supra; In re Francis Benedict Bianchi, note 233 
supra; In re Frank Lindover, note 233 supra. La procédure concernant l'affaire 
Maris est discutée en détail dans Cowan, note 12 supra, p. 753. 

236 In re Maris Investment Corp. Ltd., note 285 supra. 
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E. NOTE COMPARATIVE AVEC LA PRATIQUE AMÉRICAINE 

Parmi les nombreux amendements apportés en 1975 aux dis-
positions d'octroi d'inscription de l'Exchange Act des États-Unis, 
il se trouve une disposition qui, pour la première fois, accorde à la 
SEC l'autorité nécessaire pour fixer «certaines normes obligatoires 
de formation, d'expérience et de compétence (...) ainsi que d'au-
tres qualifications» pour tous les courtiers et négociants en valeurs 
et pour les personnes qui leur sont associées237 . Aux termes de la loi 
précédente, la Commission n'avait l'autorité requise pour établir 
de telles normes qu'en ce qui concernait les courtiers et négociants 
en valeurs (ainsi que les personnes associées à eux) qui n'étaient 
membres d'aucune bourse non plus que de la NASD (National 
Association of Securities Dealers). Ces agents de courtiers-négo-
ciants sont connus sous le nom courtiers-négociants «SEC only», ou 
«SECO». Dans les autres cas, la fixation de normes de compétence 
était du ressort des organismes autorégulateurs. 

Pour ce qui est du pouvoir d'établir des règlements concer-
nant la responsabilité financière, l'autorité de la Commission, aux 
termes de la loi précédente, s'étendait à tous courtiers et à tous les 
négociants en valeurs, mais, en principe, les bourses avaient la 
seule responsabilité en la matière dans le cas de leurs membres 
respectifs. Lors des débats sur les amendements de 1975, le Con-
grès a vivement exprimé son mécontentement devant cet état de 
Choses. Il en est venu à la conclusion qu'un des facteurs importants 
de la crise qui a sévi dans le commerce des valeurs mobilières entre 
1 969 et 1971 était le résultat du relâchement du contrôle exercé par 
les organismes autorégulateurs sur les règlements gouvernant 
leurs propres responsabilités financières238 . Afin d'éviter une 
répétition de ce problème, l'Exchange Act amendé prévoit, à l'arti-
cle 15(0(3)239 , que la Commission devra établir un niveau légal 
minimum de responsabilité financière pour tous les courtiers et 
tous les négociants en valeurs. La Commission a adopté, le ler 

237  Exchange Act, art. 15(b)7. Voir SEC, Securities Exchange Act de 1934,  communiqué  
no  13679, 27 juin 1977, [recueil 1977-1978] CCH FED. SEC. L. REP. ¶  81,219; annonce 
d'un projet de règlement établissant certaines qualifications minimums pour tous 
les courtiers et négociants en valeurs et les personnes qui leur sont associées. Dans 
l'ensemble, le projet de la Commission a largement recours à des cours et des 
examens qui sont actuellement administrés par les principales associations autoré-
gulatrices. Le respect de ces conditions répondrait également aux normes de la 
Commission. 

238  l'OUSE COMMITTEE ON INTERSTATE AND FOREIGN COMMERCE, H.R. REP. No. 94-123, 
n 	94e  Congrès, i re  Sess. 76 (1975). 
439 Exchange Act, art. 15(c)(3). 
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janvier 1976, une règle uniforme sur le capital liquide Ilet240 . S'il 
est vrai que la Commission conserve le pouvoir d'exemption, il est 
à prévoir que l'utilisation de ce pouvoir sera «sévèrement 
limitée241 ». 

L'Exchange Act des États-Unis est beaucoup plus détaillé que 
ne le sont les lois provinciales canadiennes sur les raisons pour 
lesquelles peut être refusée l'inscription d'un courtier ou négociant 
en valeurs. L'article 15(b) stipule qu'un courtier ou un négociant en 
valeurs peut se faire inscrire en envoyant à la Commission une 
demande accompagnée des renseignements prescrits, le cas 
échéant, tant sur le postulant lui-même que sur les personnes 
éventuellement associées à lui. Dans les 45 jours, la Commission 
accordera l'inscription ou bien prendra les procédures nécessaires 
pour décider si l'inscription devrait éventuellement être re-
fusée242 . La Commission «est tenue d'accorder l'inscription si son 
enquête conclue que les conditions prévues par cet article sont 
satisfaites 243 .» Les termes «conditions prévues par cet article» se 
rapportent à diverses normes de compétence et de formation 
professionnelle ainsi que d'expérience à propos desquelles la Com-
mission doit promulguer les règlements nécessaires. Aucune des 
normes envisagées n'est aussi vague que celles de «bonne réputa-
tion» ou d'«aptitude» et, puisqu'elles doivent être promulguées à 
l'avance, les postulants sauront exactement à quoi s'attendre. La 
Commission sera tenue de refuser l'inscription si: 1) son enquête 
révèle que le postulant ne répond pas aux conditions prévues, ou 2) 
son enquête révèle qu'en cas d'octroi de l'inscription, ladite ins-
cription serait sujette à suspension ou à révocation. Il y a cause de 
suspension ou de révocation si, de l'avis de la Commission, de telles 
mesures s'imposent dans l'intérêt public et si le postulant ou une 
personne associée à lui 
(1) s'est rendu délibérément coupable d'une fausse déclaration 

substantielle dans sa demande d'inscription ou au cours d'une 
séance d'enquête devant la Commission 244 ; 

240 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 34-11497, 26 juin 1975, 
[recueil 1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP. Il 80-212. 

241 H.R. REP. No. 94-123, note 238 supra, p. 77. 
242 Aux termes de la législation précédente, l'inscription était automatique si la Com-

mission s'abstenait d'intervenir dans les 30 jours de la demande. Lors de la discus-
sion des amendements, le Congrès a décidé que toutes les demandes d'inscription 
exigeraient désormais un acte affirmatif de la part de la Commission; H.R. REP. 
No. 94-123, note 238 supra, p. 75. 

243 Exchange Act, art. 15(b)(1). (C'est nous qui soulignons.) 
244 «Délibérément» a été interprété comme signifiant que l'acte en question a été 

accompli intentionnellement ou en toute connaissance de cause. «Délibérément» ne 
signifie pas que l'auteur de l'acte avait connaissance du fait que l'acte commis était 
contre la loi; E. WEISS, note 44 supra, p. 206; Tager v. SEC, 344 F.2e 5, 8 (2e Cir. 1965); 
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(2) a, dans les dix années précédant la demande d'inscription, été 
jugé coupable d'un crime se rapportant au commerce des 
valeurs mobilières ou bien de fraude, de vol, de faux témoi-
gnage ou de corruption; 

(3) s'est vu interdire par un tribunal l'exercice de toute activité 
dans l'une des occupations du commerce des valeurs mobi-
lières sujettes à octroi d'une inscription préalable; ou l'emploi 
par une banque ou une compagnie d'assurance, ou encore de 
participer d'une manière quelconque à l'achat ou à la vente de 
valeurs mobilières; 

(4) s'est rendu délibérément coupable d'infraction ou est inca-
pable de se conformer aux dispositions des lois fédérales sur les 
valeurs mobilières ou des règlements établis en vertu des dites 
lois; 

(5) a délibérément aidé ou encouragé une infraction, ou n'a pas su 
exercer, sur une autre personne sujette à son contrôle et 
coupable d'infraction aux lois fédérales sur les valeurs mobi-
lières ou aux règlements établis en vertu desdites lois, la 
surveillance nécessaire 245 . 
Par le fait même que le postulant n'est sujet à action discipli-

naire que lorsqu'il s'est rendu coupable de fautes réelles et lorsque 
la Commission juge une telle action disciplinaire dans l'intérêt 
Public, ladite Commission conserve un degré salutaire de discré-
ton positive dans l'octroi de l'inscription (tout comme dans sa 
i;vocation). Dans ce sens, la Commission peut fort bien autoriser 
1 !nscription d'un postulant sujet à l'une des cinq causes de suspen-
s!on ou de révocation parce que, à son avis, l'octroi de cette inscrip-
tion serait néanmoins conforme à l'intérêt public. 

Comme nous l'avons déclaré précédemment, nous n'avons 
aucune raison de croire que les antécédents des autorités chargées 
de contrôler le commerce des valeurs mobilières, dans l'exercice 
des prérogatives extrêmement larges et discrétionnaires que leur 
attribuent les lois provinciales dans ce domaine, aient manqué à la 
Justice et au bon sens. Il n'en reste pas moins que la solution 
américaine qui consiste à préciser les raisons pour lesquelles peut 
et, re refusée l'inscription se compare favorablement à la situation 
d.un administrateur à qui ont été accordés de larges pouvoirs 
discrétionnaires, dont les limites ne sont que très vaguement 
tracée- .  Pour commencer, il est exact de supposer au départ que 
tous  les postulants seront inscrits. Le droit à gagner sa vie n'est pas 

Lipper  v. SEC 547 F.2e 171, 180 (2e Cir. 1976); Hanley v. SEC, 415 F.2e 589, 597 (2° 
Cir. 1969). 

245  Exchange Act, art. 15(b)(4). Pour précisément les mêmes raisons, l'inscription d'un 
conseiller en placements sera refusée; Advisers Act, art. 203(c)(2), 203(e). 
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un acte de générosité gouvernementale. En second lieu, il est 
désirable que les postulants soient clairement renseignés sur les 
circonstances personnelles susceptibles d'entraîner un refus. Pour 
finir, il est préférable que la norme nécessairement vague qu'est 
«l'intérêt public» soit une question que doit se poser l'administra-
teur lorsqu'il se trouve en présence d'un postulant présumé dé-
pourvu des qualifications nécessaires, plutôt que d'être un obstacle 
à surmonter dans chaque cas 246. 

Chapitre IV 
Normes de conduite et leur mise en application 

Il va de soi que les règles de conduite professionnelle prescrites 
pour le marché des valeurs mobilières ne s'accommodent guère de 
compartiments étanches et totalement autonomes auxquels on a 
donné les noms «honnêteté», «compétence» et «responsabilité fi-
nancière», pour reprendre le trio de qualités dont il a été fait état 
dans le chapitre III de ce mémoire. Si, par exemple, il est discuté 
plus loin des droits et des obligations de la maison de courtage 
envers les liquidités et les valeurs mobilières de ses clients comme 
étant une question qui se rattache à la situation financière de la 
firme247 , il est clair que le but des règlements applicables est de 
prévenir les détournements qui constitueraient une fraude envers 
ces clients. Il existe un autre exemple, qui est celui de la règle de 
«connaissance des affaires du client», dont le but est à la fois de 
protéger celui-ci de recommandations qui ne lui conviennent pas 
et de protéger la maison de courtage des clients peu scrupuleux qui 
n'ont pas d'intention véritable de faire face à leurs obligations 
envers cette même maison et risquent par conséquent de compro-
mettre sa situation financière. On trouvera un autre exemple de 
l'interdépendance étroite qui existe entre les qualités profession-
nelles mentionnées plus haut dans l'imprécision des précédents 
judiciaires en ce qui concerne la différence à faire entre des con-
seils incompétents et des conseils frauduleux. 

Tout comme il est impossible de catégoriser arbitrairement les 

246 Voir aussi RAPPORT MCRUER, note 8 supra, p. 1105, selon lequel le critère adopté par 
l'art. 7 de la LOVM «lorsque, de l'avis du directeur, le postulant est acceptable et 
lorsque l'éventualité de cette inscription ne soulève pas d'objection», soulève lui-
même des objections. «Théoriquement, déclare le RAPPORT, la loi devrait établir un 
mode d'inscription selon lequel les inscriptions ne sauraient être refusées ou révo-
quées que sur la foi de raisons objectives clairement établies par la législation»; id. 
p. 1105, 1106. Le RAPPORT n'admettrait ce qu'il appelle «l'expression subjective de 
critères d'octroi de l'inscription» que dans les cas absolument nécessaires; id. p. 1105. 
L'Exchange Act des États-Unis apporte la preuve du fait que des critères de cette 
espèce ne sont précisément pas absolument nécessaires en ce qui concerne l'inscrip-
tion au marché des valeurs mobilières. 

247 Ch. IV.B infra. 
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normes de conduite professionnelle que sont l'honnêteté, la compé-
tence et la responsabilité financière, il est non moins arbitraire, 
lorsqu'on discute ces normes de conduite, de dissocier les fonctions 
de courtier de celles de conseiller. Il n'en reste pas moins que 
certaines catégories doivent être observées, dans l'espoir que cette 
solution ne sera source ni de confusion ni d'erreur. Ce chapitre 
essaie de classifier et de discuter les normes de conduite selon les 
fonctions des professionnels inscrits et non selon les catégories 
d'inscription. C'est particulièrement important dans les domaines 
ayant trait à la fonction de conseiller. Sauf indication contraire, les 
normes destinées aux conseillers s'appliquent autant aux courtiers 
qu'aux conseillers inscrits. 

Dans cette section, le terme «courtier-négociant» est employé 
Pour décrire généralement une personne ou une firme inscrite 
Pour négocier des valeurs mobilières. Les courtiers-négociants 
constituent en réalité un très petit groupe d'inscrits en 
Ontario248 , où le terme a été introduit au Canada. Car c'est plus 
exactement un terme américain, qui reste utile parce qu'il permet 
de décrire succinctement les deux rôles possibles du négociant 
inscrit: celui de négociant pour son compte et celui de négociant 
mandataire. 

Le lecteur des renvois qui se rapportent à la présente section 
€1.e ce mémoire observera le rôle prédominant qu'ont joué les procès 
Civils aux États-Unis, sinon au Canada, dans l'élaboration des 
normes que doivent observer les firmes et les particuliers inscrits. 
Ceci tient principalement au fait que les tribunaux américains ont 
volontiers accepté la notion qu'une action privée en dommages-
intérêts pouvait découler des infractions aux dispositions «anti-
fraude» des lois sur les valeurs mobilières, particulièrement l'arti-
cle 10(b) de l'Exchange ACt249  et le règlement 10b-5 en vertu de 
cette  1oi250 . Au contraire, les tribunaux canadiens ne semblent 

248 Un courtier-négociant est l'inscrit qui est membre de l'Association des courtiers-
négociants (Broker-Dealers' Association); Ontario Securities Regulations, art. 
2(1)2. Au 30 juin 1976, ladite association ne comptait que 13 membres; [1976] Bull. 
192 (juillet) de l'OSC. De tout temps, les courtiers-négociants se sont spécialisés dans 
les opérations portant sur les actions de sociétés minières secondaires. La perte 
d'importance de ce genre de courtier reflète elle-même le déclin, en Ontario, de 
cette catégorie d'émetteurs. 

249  Exchange Act, art. 10(b). Il y est prévu ce qui suit: «Il sera illicite de la part d'une 
personne, directement ou indirectement [par l'emploi de moyens juridictionnels] 
(h) d'avoir recours, à l'occasion de l'achat ou de la vente de valeurs mobilières (...) à 
des techniques manipulatives ou frauduleuses ou à des artifices contraires aux 
règlements éventuellement établis par la Commission, dans l'intérêt général ou 
pour la protection des investisseurs.. 

250 Dans 17 C.E.R., art. 240.10b-5 (1977), la Commission prévoit qu'il «sera illicite de la 
part d'une personne, directement ou indirectement [par l'emploi de moyens juridic-
tionnels]: 
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guère favoriser l'incidence de remèdes civils à la violation des lois 
provinciales sur les valeurs mobilières251 . En grande partie à cause 
de cette différence dans la reconnaissance d'un intérêt action-
nable entre les diverses juridictions, les normes du comportement 
à observer par les inscrits au commerce des valeurs mobilières sont 
beaucoup plus développées aux États-Unis qu'elles ne le sont au 
Canada. 

A. NOTE SUR LES RAPPORTS D'INFLUENCE ENTRE L'ORGANISME 

INVESTI DU POUVOIR DE RÉGLEMENTATION ET LES ORGANISMES 

AUTORÉGULATEURS 

En dépit du fait qu'un autre mémoire se consacre exclusive-
ment au sujet des organismes autorégulateurs dans le commerce 
des valeurs mobilières, il doit être fait état en passant des rapports 
entre les personnes et firmes inscrites et les organismes autorégu-
lateurs. En théorie du moins, les organismes professionnels autoré-
gulateurs imposent à leurs membres inscrits certaines normes de 
conduite professionnelle. Du point de vue de la personne ou de la 
firme inscrite, les rapports avec ces organismes professionnels ont 
probablement autant d'importance pratique que les rapports avec 
la commission des valeurs mobilières. 

Au Canada, les organismes professionnels autorégulateurs 
sont les bourses de Toronto, de Montréal, de Vancouver, d'Alberta 
et de Winnipeg, l'Association canadienne des courtiers en valeurs 

«1) D'avoir recours à un moyen ou expédient, à une combinaison ou un 
artifice en vue de frauder; 
«2) De faire une déclaration de faits mensongère ou d'omettre des faits 
importants qui sont nécessaires de façon à rendre la déclaration qui a été 
faite, à la lumière des circonstances où elle a été faite, vraie et authentique; 
«3) D'encourager toute action ou pratique commerciale susceptible de se 
manifester en pratique par l'abus de confiance et la fraude envers un 
particulier, à l'occasion de l'achat ou de la vente de valeurs mobilières.» 

Les cas où la règle prévue autorise des poursuites civiles sont innombrables. Les 
principaux, entendus par la Cour suprême, sont les suivants: Superintendant of 
Insurance v. Bankers' Life & Casualty Co., 404 U.S. 6(1971);  Affiliated Ute Citizens 
of Utah v. United States, 406 U.S. 128, 150-154 (1972). Le champ de la règle 10b-5 
comme moyen de protection des investisseurs, et même comme remède à la mau-
vaise gestion d'une entreprise, semblait s'élargir constamment jusqu'à une série de 
décisions récentes de la Cour suprême limitant le droit d'intenter un procès civil aux 
termes de la règle dans des cas où les circonstances sont proches du délit de droit 
coutumier; voir Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976); Santa Fe Indus-
tries, Inc. v. Green, 430 U.S. 462 (1977), et limitant les parties intéressées suscep-
tibles de se prévaloir de ce droit; voir Piper Aircraft Corp. v. Chris Craft Industries 
Inc., 430 U.S. 1(1977); Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975). 
Voir en général Castruccio, Developments in Federal Securities Regulation - 1976, 
32 Bus. LAW. 1537 (1977). 

251 E.g. Ames v. Investo Plan Ltd., 35 D.L.R. (3e) 613 (C.A., C.-B. 1973), avec commen-
taire critique de Beck, 52 CAN. B. REV. 589 (1974). 
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mobilières (ACCOVAM) et en Ontario uniquement, l'Association 
des courtiers-négociants (Broker-Dealers' Association) 252. Dans 
aucune province l'adhésion à un ou à plusieurs des organismes 
professionnels susmentionnés n'est-elle exigée comme condition 
préalable à l'inscription comme intervenant dans le marché des 
valeurs mobilières. En ce qui concerne l'Ontario, Baillie a déclaré 
qu'il existait «une organisation autorégulatrice envisagée par la 
Loi sur les valeurs mobilières», organisation qui «s'est en partie 
désintégrée en raison du fait que la Commission des valeurs mobi-
lières n'a pas su exiger que toutes les personnes et firmes inscrites 
soient membres des organismes autorégulateurs pertinents 253». 
En réalité, il est extrêmement douteux qu'aux termes de la législa-
tion actuelle il entre dans les pouvoirs de réglementation des 
Commissions des valeurs mobilières d'exiger de toutes les per-
sonnes et firmes inscrites qu'elles soient membres d'un organisme 
autorégulateur254. Quoi qu'il en soit, il ne fait pas de doute que les 
organismes autorégulateurs peuvent se charger d'une large part 
de la responsabilité de faire respecter les lois et règlements par les 
Participants au marché des valeurs mobilières, responsabilité qui, 
sans cela, incomberait aux organismes gouvernementaux. On en 
trouve un excellent exemple dans la vérification comptable des 
etats financiers de leurs membres dont se chargent en Ontario la 
bourse de Toronto, l'Association canadienne des courtiers en va-
leurs mobilières (ACCOVAM) et l'Association des courtiers-négo- 

252 
L'Association canadienne des fonds mutuels fut pendant un temps reconnue par la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario comme organisme autorégulateur 
au titre de la vérification des comptes de ses membres; voir OSC Conditions of 

Registration, note 197 supra, règl. 6(6) (préparation des états financiers). Toute-
fois, en avril 1976, cette association décida d'abandonner son rôle autorégulateur 
Pour la vérification des comptes; voir D. JOHNSON, p. 112, n. 122. Il avait été 
précédemment établi, dans le RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT II 19.27-19-36, 
que cette association ne remplissait pas les conditions minimums requises pour 

2 	l'admission à titre d'organisme autorégulateur. 
53  Saillie, note 134 supra 8 CAN. PUB. ADMIN., p. 241, 242. 

254 Cf. Le Lattimore Secuilities, 4 D.L.R. (2e) 727 (C.A., Ont. 1956). Aux États-Unis, de 
la même manière, l'appartenance à un organisme autorégulateur n'est pas obliga-
toire pour une personne ou une firme inscrite au marché des valeurs mobilières. 
L'ÉTUDE SPÉCIALE DE LA SEC, note 26 supra, p. 45, recommandait l'appartenance 
obligatoire à la National Association of Securities Dealers (NASD) pour tous les 
courtiers-négociants traitant hors bourse. C'est aussi ce que proposaient ses recom-
mandations législatives au Congrès des États-Unis. Mais le Congrès n'a pas adopté 
ces recommandations lors de la préparation des amendements à la Securities Act de 
1964, apparemment à la suite de l'opposition des courtiers-négociants qui n'étaient 
pas membres de la NASD

. 
Au lieu de cela, en 1964, Congrès décidait d'octroyer à 

la SEC un droit de réglementation sur les courtiers-négociants membres du SECO 
dont il est clair qu'il est parallèle au droit de réglementation que possède la NASD 
sur ses propres membres; voir Phillips et Shipman, note 176 supra, p. 799; Levin et 
Evan, note 23 supra, P.  352, n. 54. 

1495 



Chapitre IV 	 Normes de conduite et leur application 

ciants (ACN) 255 . Si l'on veut conclure que l'autorégulation «s'est 
désintégrée», il est certain que la faute en est en partie à la façon 
dont a été élaborée la législation elle-même puisqu'elle n'accorde 
pas aux organismes autorégulateurs, mise à part la vérification des 
comptes, la responsabilité sans équivoque de la sanction des règles 
de bonne conduite que doivent respecter leurs membres. 

On opposera à cela le rôle attribué à la National Association of 
Securities Dealers aux termes de l'article 15A de l'Exchange Act 
des États-Unis256 . L'article 15A prévoit qu'aucun organisme pro-
fessionnel national ne sera inscrit - et la NASD est la seule à l'être 
- sans que la SEC ait pu s'assurer du fait que l'organisme en 
question représente véritablement tous ceux qui font commerce 
des valeurs mobilières dans tous les États-Unis; que l'adhésion est 
ouverte à tous les courtiers et à tous les négociants en valeurs 
inscrits257 ; que les règlements de cet organisme professionnel ont 
pour but d'éviter les activités frauduleuses et illicites et d'encoura-
ger la pratique équitable dudit commerce des valeurs mobilières; et 
que les règlements prévoient des mesures disciplinaires envers les 
membres coupables de violation de la Loi sur les valeurs mobilières, 
étant entendu que les règlements prévoient aussi une juste procé-
dure disciplinaire. 

La SEC a droit de révision des poursuites disciplinaires inten-
tées par la NASD ainsi que des délibérations en vertu desquelles il 
est refusé ou interdit à une personne de s'associer à un 
membre258. Les règlements de la NASD doivent être approuvés à 
l'avance par la SEC 259. La Commission elle-même peut se réserver 
le droit de modifier ces règlements 269 . 

Les conséquences des amendements de 1975 à l'Exchange Act 
en ce qui concerne la fonction autorégulatrice des bourses sont 
tout à fait dramatiques. Pour la première fois en effet elles se 
trouvent, vis-à-vis de la Commission, sur une base analogue à celle 
qui avait été prévue pour la NASD par la Loi Maloney. La Commis-
sion a, par conséquent, un pouvoir direct de révision des décisions 

255 LOVM, art. 30, 31. 
256 Exchange Act, art. 15A. Cet article, communément connu sous le nom de Loi 

Maloney, a été mis en vigueur en 1938, quelque quatre ans avant l'Exchange Act 
original. 

257 Tous les courtiers et négociants en valeurs inscrits ont le droit de devenir membres, 
sauf ceux qui se trouvent sous le coup d'une «interdiction statutaire. (ce qui signifie 
la perpétration d'un acte interdit); ne remplissent pas les conditions prévues par 
l'association en ce qui concerne les aptitudes financières ou administratives ou en 
ce qui concerne la formation professionnelle, l'expérience ou les compétences; ou qui 
se sont rendus coupables d'actes qui ne s'inspirent pas des principes justes et 
équitables de la profession; Exchange Act, art. 3(a)(39), 15A(g). 

258 Exchange Act, art. 19(d), (e), (f). 
259 Exchange Act, art. 19(b). 
260 Exchange Act, art. 19(c). 
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prises par les bourses en ce qui concerne les mesures disciplinaires 
et l'admission des membres261 . Les règlements adoptés par les 
bourses doivent être préalablement approuvés par la Commission, 
et la Commission peut se réserver le droit d'imposer des règle-
ments aux bourses262 . 

La Loi sur les valeurs mobilières donne autant d'autorité à la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario sur la bourse de 
Toronto que la SEC en a acquis récemment sur les bourses améri-
caines263 . Aux termes de l'article 140 (2) de la LOVM la Commis-
sion est en droit de donner toutes les directives, tous les ordres, 
rendre toutes les décisions et imposer tous les règlements qu'elle 
Juge être d'intérêt public en ce qui concerne: a) la manière dont une 
bourse mène ses affaires, b) les statuts, règles et règlements qui 
gouvernent la bourse, c) les négociations en bourse et les valeurs 
mobilières faisant l'objet de négociations en bourse, bref, en ce qui 
concerne virtuellement tout ce que fait une bourse des valeurs 
mobilières264 . De plus, la Commission, à la demande d'une «per-
sonne lésée», a pouvoir d'audition et de revue des délibérations 
concernant l'admission des membres et les mesures discipli-
naires265 . 

S'il est vrai que la Commission des valeurs mobilières de l'On-
tario a eu, traditionnellement, une plus grande autorité statutaire 
sur les bourses des valeurs que la SEC, il ne semble pas, à en juger 

261 Exchange Act, art. 19(d), (e), (f). Aux termes de la loi d'avant 1975, la Commission 
n'avait aucun pouvoir en l'espèce. 

262 Exchange Act, art. 19(b), (c). Aux termes de l'ancien art. 19(b), la Commission 
n'avait aucun pouvoir général d'approbation des règlements d'une bourse. Mais en 
ce qui qui concernait douze questions particulières et dûment énumérées, et les 
«questions s'y rapportant, elle avait le pouvoir de modifier ou de renforcer les 
?•èglements d'une bourse après avoir fait à ladite bourse une demande écrite 
infructueuse de modification de ses propres règlements et après avoir décidé que ces 
modifications étaient nécessaires ou opportunes afin de protéger les détenteurs de 
Portefeuilles ou de veiller à la bonne et juste administration de la bourse en question. 
La Commission a très rarement utilisé ces pouvoirs. Voir en général PBW Stock 
Exchange, Inc. v. SEC, 485 F.2e 718 (3e Cir. 1973), cert. ref., 416 U.S. 969 (1974); 
Werner, Adventure of Social Control of Finance: The National Market System for 
Securities, 75 CoLum L REV. 1233 (1975). 

63 L'Assemblée législative de l'Ontario a réussi a définir en quelque douze lignes de 
texte le rapport entre les organismes investis d'un pouvoir de réglementation et les 
organismes autorégulateurs. Cette définition est, au fond, très proche de celle que 
donne la loi américaine, dont le défaut est de se perdre en contorsions verbales 
Pendant des pages et des pages; comparer la LOVM, art. 140 avec l'article 19 de 
l'Exchange Act. 

264  Voir e.g. In re Partie XV du règlement de la bourse de Toronto, [1976] Bull. 289 
(novembre) de POSC. 

-e5  LOVM, art. 140(3). Voir e.g. In re Edward A.P. Williams, [1972] Bull. 87 (mai) de 
POSC; In re Lafferty, Harwood & Partners Ltd., [1974] Bull. 125 (juin) de l'OSC; In 
re Baker Weeks of Canada Ltd., [1977] Bull. 32 (février) de l'OSC; comparer In re Hill 

and the Vancouver Stock Exchange, B.C. Corp. and Fin. Serv. Commission Weekly 
Summary, 18 avril 1975, p. 1. 
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par la documentation publiée sur ses délibérations (c'est-à-dire 
mises à part les interventions privées et officieuses) qu'elle se soit, 
dans l'ensemble, servi fort activement de cette autorité. Elle a 
déclaré, concernant la revue des délibérations disciplinaires de la 
Bourse que, puisque celle-ci possède, en vertu de sa loi constitutive, 
l'autorité nécessaire pour imposer à ses membres des normes sup-
plémentaires ou des normes plus sévères que celles que prévoit la 
Loi sur les valeurs mobilières 266, il s'ensuit que, dans la mesure où 
les normes adoptées par la Bourse ne sont pas contradictoires à 
l'intérêt public, ou ne sont pas injustement appliquées, il n'entre 
pas dans les intentions de la Commission de remplacer par ses 
pouvoirs discrétionnaires ceux dont jouissent les gouverneurs de la 
Bourse267 . 

Dans l'ensemble, les chapitres suivants de ce mémoire se 
consacrent plus particulièrement aux normes énumérées par la 
législation et par les règlements en vigueur aux termes de cette 
législation, ainsi que celles précisées à l'occasion de mesures disci-
plinaires et de procès civils qui en découlent. Il n'y est que fort peu 
question des normes adoptées par les organismes autorégulateurs, 
bien qu'il leur soit accordé les renvois nécessaires. 

B. NORMES DE RESPONSABILITÉ FINANCIÈRE 

Il en a été déjà question lorsque nous avons discuté de la 
question du capital liquide net, et des comptes sur marge 268 . Les 
autres règlements se rapportant à la responsabilité financière 
desdites personnes et firmes portent sur l'acquittement des tran-
sactions au comptant, le traitement séparé des valeurs mobilières 
appartenant aux divers clients, les soldes créditeurs libres d'inté-
rêt et la vérification des comptes. 

Lorsqu'un courtier achète ou vend des valeurs au nom d'un 
client, ledit courtier se trouve dans l'obligation de remettre les 
valeurs ou l'argent liquide, selon le cas, au courtier représentant 

266 Toronto Stock Exchange Act, R.S.O. 1970, c. 465, art. 4(3). 
267 In re Edward A.P. Williams, note 265 supra, p. 87; cf. In re Lafferty, Harwood & 

Partners Ltd., note 265 supra, p. 126, où il est déclaré par la Commission qu'elle 
n'exercerait pas son pouvoir de réexamen en intervenant dans une décision de la 
bourse de Toronto refusant l'admission d'un membre, tout simplement parce que la 
Commission aurait abouti à une conclusion différente, et n'exercerait le pouvoir en 
question que dans les cas où 

«la Bourse aurait agi en s'inspirant d'un principe erroné ou bien aurait 
commis une faute de droit ou bien aurait laissé passer des preuves perti-
nentes ou quelque preuve nouvelle et concluante (...) qui nous aurait été 
soumise sans l'avoir été à la Bourse». 

Mais voir In re Baker Weeks of Canada Ltd., note 265 supra; question discutée au 
ch. V infra. 

268 Voir ch. 111.C.3 supra. 
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l'autre partie. Cette obligation ne dépend pas de l'exécution par le 
client de ses obligations envers son propre courtier. Les règle-
ments sur l'acquittement des négociations au comptant ont pour 
but, en réalité, de contrôler l'octroi de crédit par les courtiers à 
ceux de leurs clients qui traitent au comptant. Autrement dit, 
Puisque le courtier, en vertu de l'exécution de la transaction, est 
directement responsable de la remise des espèces ou des valeurs, il 
sera en mesure de faire crédit à ses clients à moins que ces mêmes 
Clients, à leur tour, effectuent la livraison au plus tard le jour de la 
liquidation, c'est-à-dire habituellement trois jours ouvrables après 
la transaction. Les règlements prévoient les circonstances où il est 
Possible d'accorder aux clients un délai après la date de liquidation; 
ils prévoient aussi qu'en cas contraire la firme ou la personne 
inscrite se trouve dans l'obligation de «vendre en compensation» 
(c'est-à-dire de vendre un nombre équivalent de valeurs pour le 
Compte dont le détenteur n'a pas remis les espèces nécessaires au 
moment où il a placé un ordre d'achat), ou «d'acheter en compensa-
tion» (c'est-à-dire d'acquérir un nombre de valeurs équivalent à 
celui qui a été vendu au nom d'un client qui ne les a pas livrées), ou 
bien de convertir le compte en compte sur marge269 . 

Les autres normes promulguées par la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario en ce qui concerne la responsabilité finan-
cière des firmes et personnes inscrites portent sur la garde séparée 
des valeurs mobilières des clients dont le prix est entièrement 
ac, quitté, et sur l'identification séparée des soldes créditeurs libres 
d intérêt. Les valeurs mobilières des clients dont le montant est 
entièrement acquitté doivent être physiquement séparées et gar-
dée.  s en fidéicommis pour ces clients. Autrement dit, elles ne 
doivent pas entrer dans le calcul du capital liquide net du courtier 
0u1. du négociant en valeurs270 . De même les soldes créditeurs libres 
d intérêt dont est titulaire la clientèle doivent être protégés soit 
Par une assurance ou par un cautionnement (les dispositions de ce 
_genre étant sujettes à approbation par la Commission), soit déposés 
aa, ns un «compte en fidéicommis au nom du client271 ». Dans le cas 
ou la firme ou bien la personne inscrite détient sans interruption 
des fonds ou des valeurs, ladite firme ou personne doit, au moins 
une fois tous les trois mois, remettre au client un relevé de compte 

269  OSC Conditions of Registration, note 197 supra, ann. 5. Voir aussi le règlement de 
la bourse de Toronto, art. 16.10, 3 CCH FED. SEC. L. REP. Il 89-630. Au Québec la durée 
de la période de liquidation a été étendue à cinq jours ouvrables; Amendement n" 9 
à l'ordonnance n" 21 sur la date de liquidation des opérations en bourse, 7 Bull. n" 16 
de la Commission des valeurs mobilières du Québec, (décision n° 5025, 20 avril 1976). 

479  OSC Conditions of Registration, note 197 supra, ann. 5; ordonnance n" 21 de la 

Commission des valeurs mobilières du Québec, note 102 supra, art. 15. 271 Id.  
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indiquant le solde débiteur ou créditeur ainsi que le détail des 
valeurs détenues en son nom272 . 

Les membres de la bourse de Toronto et les membres de 
l'Association des courtiers en valeurs ont été expressément 
exemptés de la règle de séparation physique des valeurs mobilières 
de leurs clients «en raison du montant satisfaisant des fonds de 
compensation détenus par ces deux organismes, des normes d'au-
torégulation prévues par eux, et des usages commerciaux aux 
États-Unis, au Royaume-Uni et au Canada 273». 

Les règlements de la bourse de Toronto et de l'Association des 
courtiers en valeurs rendent obligatoire la séparation physique des 
valeurs mobilières entièrement acquittées 274. La principale diffé-
rence se rapporte aux soldes créditeurs libres d'intérêt, en ceci 
qu'il n'est pas obligatoire qu'ils soient déposés dans un compte en 
fidéicommis, ce qui permet aux membres de s'en servir pour la 
conduite de leurs opérations. Toutefois ces mêmes règlements 
prévoient que ceux des membres qui ne détiennent pas séparé-
ment les soldes créditeurs doivent envoyer à leurs clients des 
relevés de compte trimestriels en indiquant que les fonds en ques-
tion ne sont pas détenus séparément et peuvent être, le cas 
échéant, utilisés pour la conduite des opérations de la firme 275 . En 
plus de cet avertissement explicite et périodique, la bourse de 
Toronto et l'Association des courtiers en valeurs exigent de leurs 
membres qu'ils fournissent à leurs clients, sur demande de ces 
derniers, un relevé de leur état financier à la clôture de leur 
dernier exercice financier 276 . De plus, la bourse de Toronto et 
l'Association des courtiers en valeurs conservent toutes deux des 
fonds de compensation pour la protection des clients de leurs 
membres, bien que ces organismes ne se considèrent pas comme 
légalement engagés à compenser les clients de membres en faillite. 
A la lumière de cette attitude de la part des associations, on peut 

272 Id. 
273 Id. Pour une analyse passablement troublante de ce qu'est «la coutume commerciale» 

des firmes américaines membres de la bourse de New York (du moins ce qu'elle était 
dans les années 60) en ce qui concerne les titres et les fonds des clients dont elles sont 
détentrices, voir H. BARUCH, note 197 supra. 

274 Règlement de la bourse de Toronto, art. 16.12, 3 CCH FED. SEC. L. REP.  ¶ 89-632; 
Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières, THE BLUE BOOK 439 
(1977), règl. 17.3. 

275 Règlement de la bourse de Toronto, art. 16.08, 3 CCH CAN. SEC. L. REP.  ¶ 89-628; 
Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières THE BLUE Boom 540 
(1976), règl. 1400.2. 

276 Règlement de la bourse de Toronto, art. 18.05A, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶ 89-754A; 
Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières THE BLUE Rom( 542,543 
(1976), règl. 1600. Aux termes des amendements de 1975 à l'Exchange Act, il est 
obligatoire pour les courtiers et négociants en valeurs de soumettre une fois par an 
un bilan comportant une attestation d'un expert comptable et tous autres docu-
ments que la Commission juge bon d'exiger; Exchange Act, art. 17(e)(1)(A). 
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douter du bien-fondé de l'octroi à leurs membres du privilège de 
l'utilisation des fonds de leurs clients pour la conduite de leurs 
opérations277 . 

Afin d'assurer l'observation des diverses règles se rapportant 
à la responsabilité financière, toutes les personnes et firmes ins-
crites doivent se soumettre à la vérification comptable de leurs 
affaires au moins une fois par an. La procédure varie considérable-
ment entre membres et non-membres des organismes autorégula-
teurs. Ceux-ci sont responsables de la vérification comptable des 
activités de leurs membres 278. Chaque organisme choisit un groupe 
de vérificateurs expérimentés et fait choisir à chacun de ses 
membres un des vérificateurs du groupe, qui procède alors à l'exa-
men des affaires financières dudit membre, de la manière prévue 
par les règlements de l'organisme autorégulateur, lesquels règle-
ments doivent à leur tour satisfaire la Commission 279 . Le vérifica-
teur qui procède à l'examen des comptes fait rapport des résultats 
de ses travaux au vérificateur des comptes près la bourse des 
valeurs ou au vérificateur des comptes près l'organisme autorégu-
lateur, selon le eaS280 . L'un ou l'autre de ces vérificateurs est 
également nommé par l'organisme autodisciplinaire responsable, 
SOUS réserve de l'approbation de la Commission 281 . La procédure 
qui consiste à charger les organismes autorégulateurs de nommer 
les personnes qui effectueront la vérification des comptes, et de 
prévoir les règlements aux termes desquels sont faites ces vérifica-
tIous et sont choisis les représentants officiels habilités à les rece-
voir, décharge effectivement la Commission de toute responsabili-
té en ce qui concerne le respect, par les membres desdits orga-
nismes, des normes de responsabilité financière. La Commission 
conserve néanmoins le droit de procéder elle-même à l'examen, ou 
de nommer la personne de son choix pour procéder à l'examen des 
affaires financières de toute personne ou firme inscrite, qu'elle soit 
membre ou non de l'organisme autorégulateur 282. Il est clair que, 
du point du vue de la Commission, l'adhésion à un organisme 
autodisciplinaire est ce qu'il est convenu d'appeler un bon point. 

En ce qui concerne les non-membres, ils sont obligés de sou-
mettre une fois par an et chaque fois que la Commission le juge bon, 
des états financiers certifiés par la firme ou personne inscrite mais 

Voir. Honsberger. 
LOVM, art. 30'  , 31. 
LOVM, art. 30, 31. 
LOVM, art. 31(1). 
LOVM, art. 30. 
LOVM, art. 33. 

277 
278 
279 
280 
281 
282 
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non-membre, ou par l'un de ses dirigeants ou membres du conseil 
d'administration, et examiné par un vérificateur indépen-
dant283. La personne ou firme inscrite se trouve également obligée 
de donner ordre permanent à son vérificateur de s'exécuter à la 
demande de la Commission ou du directeur général pour la prépa-
ration d'une vérification périodique 284 . 

Si les livres et documents d'une firme ou d'une personne 
inscrite sont tenus de manière telle qu'il n'est pas possible d'en 
faire la vérification, l'inscription sera annulée 285. Il en sera de 
même en ce qui concerne la firme ou la personne inscrite coupable 
d'infraction aux règles sur le capital net 286 . 

C. NORMES DE COMPORTEMENT POUR LES COURTIERS-NÉGOCIANTS 

1. La théorie du panonceau 

En affichant son panonceau, c'est-à-dire en se mettant en 
affaires, le courtier-négociant informe le public en général de son 
intention «de traiter équitablement avec ses clients et d'exécuter 
rapidement leurs transactions de la manière habituelle, conformé-
ment aux us et coutumes de la profession 287 ». L'application de la 
théorie du panonceau à une transaction particulière ne repose pas 
sur l'existence d'une obligation fiduciaire de droit commun de la 
part du courtier-négociant envers son client; elle a même été 
appliquée à des transactions où le courtier-négociant agissait pour 
son propre compte288. Au fond, la théorie du panonceau représente 
certaines normes de conduite professionnelle 289 . Même si c'est une 
théorie de représentation implicite, il est douteux que l'admission, 
de la part d'un courtier-négociant, qu'il n'a pas agi conformément 
à des normes de conduite professionnelle puisse lui servir 
d'excuse290. La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a 
adopté cette théorie à l'occasion de poursuites disciplinaires prove-
nant des activités de «chaufferies» typiques, c'est-à-dire de mai- 

283 LOVM, art. 32; LOVM, Ontario Securities Regulations, art. 6(6). 
284 Id. 
285 In re Orser, Cory and Co., [1951] Bull. 6 (avril) de l'OSC. 
286 In re Ord Wallington & Co. Ltd., [1968] Bull. 109 (avril) de l'OSC. 
287 3 L. Loss, p. 1482-1493; E. WEISS, note 44 supra, p. 71; voir In re MacRobbins & Co., 

41 SEC 116 (1962), conf sub nom. Berko v. SEC, 316 F.2e 137 (2e Cir. 1963); Hibbard, 
Private Suits Against Brokers-Dealers: A Proposal to Limit the Availability of 
Rescissory Relief, 13 HARV. J. LEGIS. 1 (1975); Jacobs, The Impact of Securities 
Exchange Act Rule 10b-5 on Broker-Dealers, 57 CORNELL L. REV. 869, 876-881 (1972); 
Spiro, note 27 supra, p. 447. 

288 E. WEISS, note 44 supra, p. 171; In re Harold Grill, 41 SEC 321, 325 (1963); In re 
William Harrison Keller, 38 SEC 900, 905 (1959). 

289 E. WEISS, note 44 supra, p. 171. 
290 Cohen et Rabin, note 34 supra, p. 703. 
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sons de courtage qui se spécialisent dans la vente, à des investis-
seurs généralement ignorants, de valeurs hautement spéculatives 
et problématiques, en utilisant pour cela des campagnes de promo-
tion au téléphone291 . A l'occasion des poursuites disciplinaires 
intentées devant la SEC, on s'est servi de cette même théorie 
comme moyen de condamnation de diverses activités douteuses de 
la part des courtiers-négociants, y compris: défaut de divulgation 
du fait que le prix d'achat d'une valeur n'a pas de rapport véritable 
avec la cote de cette valeur292 ; défaut de paiement du prix de 
valeurs vendues et remises par un client à un courtier-négociant et 
défaut de remise au moment voulu d'une valeur mobilière vendue 
à un client et payée par lui293 ; exercice des affaires en état d'insol-
vabilité294 . Aux termes encore de la théorie du panonceau, la SEC 
a également conclu qu'un courtier-négociateur fait valoir implici-
tement qu'il n'est pas coupable d'activités de chaufferies295 ; qu'il 
ne se rendra pas coupable du détournement des fonds ou des 
valeurs mobilières de ses clients296 ; qu'il n'effectuera pas un 
nombre abusif de transactions, compte tenu des intentions de son 

291 Pour une excellente description des activités de boiler shop, voir In re Adelaide 
Securities Ltd., [1968], Bull. 57 (mars) de l'OSC; In re Goldmack Securities Corp. 
Ltd., [1966] Bull 21 (janvier) de l'OSC. 

292 De plus, la  National Association of Securities Dealers (NASD) a la responsabilité 
particulière d'établir les règles se rapportant à la cote exacte des valeurs mobilières 
inscrites au marché hors bourse, en gros comme au détail; Exchange Act, art. 15A 
(b)(12). Comparer avec OSC, Conditions of Registration, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 
11 54,935 (Over-the-Counter Trading Reports and OTC Manual for Registrants). La 
NASD a également posé certains principes sur la juste marge bénéficiaire, c'est-à-
dire sur la différence entre la cote et le prix de revente d'une valeur mobilière et la 
différence entre la cote d'une valeur mobilière et le prix auquel un courtier l'achète 
à un client; voir NASD Rules of Fair Practice, section III, art. 4, CCH NASD 
MANUAL 11 2154. La SEC a adopté les règles de la NASD qui s'appliquent aux 
courtiers-négociants appartenant à la SECO; SEC, Securities Exchange Act de 
1934, communiqué n° 9420, 20 décembre 1971. Voir In re Managed Investment 
Programs, 37 SEC 783 (1957). Les principes qui s'appliquent à la marge bénéficiaire 
Portent sur la différence entre la cote et ce que le courtier fait payer, non sur la 
différence entre ce qu'il paie et ce qu'il fait payer. Si, par exemple, un courtier a 
gardé des valeurs mobilières en réserve pendant un certain temps et si, pendant ce 
temps, les cours du marché ont monté, il est parfaitement en droit de vendre ces 
valeurs à leur cours actuel; voir Jacobs, note 287 supra, p. 939, 940. 

293  In re Reynolds & Co., 39 SEC 902, 913 (1960); In re W.R. Cromwell, 38 SEC 913, 915 
(1959); In re C.J. Bliedung, 38 SEC 518, 521 (1958); In re L.H. Ankeny, 29 SEC 514, 
516 (1949). Voir au ssi Laskin v. Bache & Co., [1972] 1 O.R. 465 (C.A.). (Sans faire état, 
de la théorie du panonceau (shingle theory), le tribunal accorde des dommages-
intérêts au client d'une maison de courtage dans le cas où cette maison de courtage 
n'a pas livré des valeurs mobilières dont le client a payé le prix, privant ainsi le client 
de circonstances avantageuses pour la revente de ces valeurs.). 

294 In re Thompson & Sloan, Inc., 40 SEC 451, 454 (1961); In re E. L. Robbins, 39 SEC 847, 
849(1960);  In re Batkin & Co., 38 SEC 436, 446 (1958). Une telle conduite constitue-
rait aussi une infraction aux règles sur le capital liquide net. 

295  In re Seabord Securities Corp., 43 SEC 118 (1966); In re MacRobbins & Co., note 287 
supra. 

296 In re Thompson & Sloan, Inc., note 294 supra; In re W.R. Cromwell, note 293 supra. 
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client, dans le but d'accroître artificiellement le montant des 
commissions perçues297 . 

On pourrait même dire de la théorie du panonceau que c'est la 
théorie du «bardeau de toit» dans la mesure où elle recouvre géné-
reusement à peu près toutes les infractions à l'éthique profession-
nelle dont peuvent se rendre coupables les courtiers-négociants, y 
compris certaines infractions dont il est question dans d'autres 
parties de ce mémoire. Comme l'a fort justement fait remarquer un 
commentateur, la théorie du panonceau est «omniprésente» 298 . 

2. Connaître son client 

Cette règle a pour but de protéger le courtier-négociant de 
clients malhonnêtes qui pourraient l'exposer à des pertes finan-
cières ou le conduire, sans le vouloir, à des activités irrégulières; 
elle a pour but aussi de veiller à ce que le courtier-négociant ne 
recommande pas à son client des placements qui ne conviennent 
pas à sa situation financière ou à ses objectifs 299. L'infraction à 
cette règle a souvent donné lieu à des poursuites disciplinaires dans 
des cas touchant à chacun des aspects que nous venons de mention-
ner"°. Nous aurons l'occasion d'examiner plus loin dans ce mé-
moire la question de la protection du client à propos des normes de 
comportement se rapportant à la fonction de conseiller. 

Les faits relatifs à la poursuite concernant W.D. Latimer Co. 
Ltd. fournissent un exemple classique de la nécessité où se trouve 
une firme de connaître son client afin de se protéger elle-
même301 . Latimer Co. est un négociant grossiste qui traite avec 
d'autres courtiers au lieu de traiter avec le public. C'est un des plus 
importants, sinon le plus important spécialiste du Canada en va-
leurs négociées hors bourse. La poursuite portait principalement 
sur l'installation d'une ligne téléphonique directe entre les bu-
reaux de la firme et les bureaux d'un certain Gould. Gould et ses 
amis provoquaient des mouvements de bourse pour les actions de 

297 In re R.H. Johnston & Co., 36 SEC 467, 476-480 (1955); conf per curiam, 231 F.2e 523 
(D.C.  Ch..), cert. ref , 352 U.S. 844(1956);  In re Norris & Hirshberg, Inc., 21 SEC 865, 

890 (1946), conf., 177 F.2e 228 (D.C. Cir. 1949); voir aussi, Hecht v. Harris, Upham & 
Co., 283 F. Supp. (N.D. Cal. 1968), décision modifiée, 430 F.2e 1202 (9e Cir. 1970). 

298 Jacobs, note 287 supra, p. 930. 
299 OSC Conditions of Registration, note 197 supra, ann. 5, note explicative 1 (New 

Account Supervision - Know Your Client). 
300 Tort donné à la firme: voir In re Ronald M. Copeland, [1968] Bull. 246, 254 (no-

vembre) de l'OSC; In re Bouchard & Co. Ltd., [1968] Bull. 263 (novembre) de l'OSC; 
In re Frederick D. Litman, [1968] Bull. 266 (novembre) de l'OSC. Tort donné au 
client: voir In re William R. Williamson, [1971] Bull. 135 (septembre) de l'OSC; In re 
John D. McNairn [1969] Bull. 24 (février) de l'OSC; In re Junior Golds Securities 
Corp. Ltd., [1950] Bull. 1 (février) de l'OSC. 

301 [1975] Bull. 103 (mars) de l'OSC. 
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Santack Mining Co. en en faisant la transaction par l'intermé-
diaire de Latimer Co. pour des comptes interposés, ouverts auprès 
de diverses maisons de courtage à Toronto. Les comptes ainsi 
ouverts prévoyaient la remise des actions sur paiement de leur 
prix, chaque courtier s'étant engagé à acheter des actions de 
Santack pour un certain compte et à les livrer à une banque contre 
paiement. Lorsque Gould et ses amis se sont rendu compte qu'il leur 
était impossible d'encourager le public à l'achat d'actions de San-
tack, ils ont tout simplement abandonné les comptes qu'ils avaient 
ouverts. Puisqu'aucune disposition n'avait été prise en accord avec 
les banques pour le paiement des actions, les banques refusèrent 
d'en accepter la livraison. Entre-temps, les courtiers de change 
ayant passé des ordres d'achat auprès de Latimer Co. et se trou-
vant obligés d'accepter les actions, eurent à subir des pertes de 
Plusieurs milliers de dollars. Ces pertes étaient attribuables au fait 
que les courtiers avaient omis de vérifier le crédit des «clients» 
représentés par les comptes interposés. 

3 . La surveillance des activités 

L'obligation de surveillance s'inspire de l'idée selon laquelle 
une firme inscrite est responsable, à titre interne, du respect de la 
loi et de toutes les normes applicables d'éthique profession-
nelle3o2. Parmi les responsabilités qui figurent au titre de cette 
obligation, citons: l'examen et l'approbation, par un dirigeant ou 
un associé de la firme, de l'ouverture de comptes pour de nouveaux 
Clients; veiller à ce que soient obtenus les renseignements néces-
saires en ce qui concerne ces nouveaux clients et à ce que les 
dispositions sur l'octroi de crédit auxdits clients, si elles existent, 
soient conformes aux principes adoptés par la firme; examen quoti-
dien de toutes les transactions pour le compte de clients ou de la 
firme, et pour le compte des associés, dirigeants et employés de la 
firme; examen mensuel de tous les comptes actifs; formation sur 
Place des vendeurs et surveillance de leurs activités auprès de la 

Voir en général E. WEISS, note 44 supra, p. 34, 35; OSC Conditions of Registration, 
note 197 supra, ann. 5, note explicative 2 (The Supervision of Account Activity - A 
Management Function). L'absence de surveillance suffisante d'un employé qùi, 
alors qu'il se trouvait sous les ordres d'une personne, s'est rendu coupable d'une 
infraction aux lois fédérales sur les valeurs mobilières est, aux termes de l'Exchange 
Act, une raison particulière et valable pour le refus, le retrait provisoire ou la 
révocation de l'inscription d'un courtier-négociant; Exchange Act, art. 15(b)(5)(E). 

Mais nulle personne ne sera accusée de ne s'être pas convenablement acquittée de 
ses obligations de surveillance et de contrôle lorsque, à l'époque où a eu lieu l'infrac-
tion, il existait une procédure établie dont on pouvait raisonnablement attendre 
qu'elle empêche une telle infraction et lorsque la personne responsable s'est acquit-
tée de ses responsabilités conformément à cette procédure, sans qu'il y ait raison de 
croire que ladite procédure n'a pas été convenablement respectée; id. 

302 
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clientèle303 . Le défaut d'observation de la règle de surveillance a 
fait l'objet de nombreuses procédures disciplinaires contre les 
firmes de courtiers-négociants 304. A la vérité, à peu près toutes les 
négligences de la part des employés d'une firme inscrite soulèvent 
la question de la suffisance de la surveillance exercée par les res-
ponsables. Dans les délibérations concernant Davidson & Co.305 , 

la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a débattu à fond 
la question de l'obligation de surveillance. Un certain Williamson, 
vendeur chez Davidson & Co., s'était laissé à son insu embarquer 
dans une combine par laquelle les vendeurs principaux d'une com-
pagnie de distribution de parts de fonds de placement persua-
daient leurs clients d'acheter des actions de la compagnie de 
gestion du fonds et d'une compagnie d'assurance-vie affiliée 306 • 

Les vendeurs représentant le fonds de placement, dont un seul 
était connu de Williamson, avaient ouvert par l'intermédiaire 
dudit Williamson et au nom des actionnaires du fonds, plusieurs 
comptes chez Davidson & Co. Les vendeurs du fonds mutuel don-
naient ordre à Williamson d'acheter pour les nouveaux comptes 
des actions de la compagnie de gestion et de la compagnie d'assu-
rance, bien souvent sur marge et en utilisant comme garantie les 
actions du fonds. Williamson n'avait pratiquement pas posé de 
questions sur les clients détenteurs de ces nouveaux comptes. Ravi 
de toucher tout d'un coup des commissions exceptionnelles, Wil-
liamson s'empressa de faire l'aveugle, le sourd et le muet. Après 
avoir examiné la question de la surveillance exercée sur William-
son par Davidson & Co., la Commission a exonéré l'associé de la 
firme responsable des comptes des clients pour la raison que, ayant 
remarqué le nombre anormalement important de nouveaux 
comptes et ayant demandé à Williamson s'il avait été en rapport 
avec tous ces clients, il lui fut répondu par l'affirmative. L'associé 
responsable des vendeurs, à qui appartenait essentiellement la 
tâche d'approuver les nouveaux comptes, n'avait pratiquement 
pas posé de questions à Williamson sur le nombre extraordinaire de 

303 OSC Conditions of Registration, note 197 supra, ann. 5, notes explicatives 1, 2. 
L'associé DU la dirigeant chargé de contrôler les activités d'un compte veillera à ce 
que la manière dont sont exécutées les affaires du client respecte la ligne de 
conduite qui s'impose moralement en la circonstance, conformément aux principes 
d'équité commerciale, et qu'elle ne lèse pas les intérêts légitimes des participants au 
marché des valeurs mobilières; id. 

304 In re W.D. Latimer Co. Ltd., note 301 supra; In re Diversified Investment Services 
Ltd., [1969] Bull. 140 (juillet) de l'OSC; In re Martel] Investment Co. Ltd., [1969] 
Bull. 123 (juillet) de l'OSC; In re Frederick D. Litman, note 300 supra; In ce  
Robertson, Malone & Co. Ltd., [1968] Bull. 254 (novembre) de l'OSC; In ce  James 
Stewart Ltd., [1967] Bull. 30 (juin) de l'OSC. 

305 [1972] Bull. 58 (mai) de l'OSC. 
306 Voir In re William R. Williamson, [1971] Bull. 135 (septembre) de l'OSC; ln re United 

Investment Services Ltd., [1972] Bull. 20 (février) de l'OSC. 
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nouveaux clients et, en dépit du fait que les cartes au nom de ces 
clients portaient la mention «recommandation», n'avait pas jugé 
bon de se renseigner sur qui les avait recommandés. L'associé 
responsable du service des ordres de bourse avait, selon la Commis-
sion, fait preuve de négligence en ne se renseignant pas sur 
certaine «contrepartie interne» qu'il lui avait été demandé 
d'approuver307 . Pour finir, l'associé administrateur délégué était 
jugé coupable d'infraction à ses devoirs de surveillance pour n'a-
voir pas clairement précisé quelles étaient les responsabilités res-
pectives de ses collèguessm. 

4 . La mise à jour des dossiers 

Les règles gouvernant la préparation, la mise à jour et la 
conservation de certains documents et livres comptables sont, 
probablement, pour le courtier-négociant, les règlements les plus 
significatifs dans le mesure où ce sont elles qui permettent aux 
autorités responsables d'exercer leurs fonctions d'administration 
et de contrôle3°9 . La nécessité de l'existence de livres comptables et 
de documents constamment à jour et convenablement préparés est 
évidente. En Ontario, les courtiers-négociants doivent préparer et 
tenir à jour, pour des périodes données, des documents qui, inter 
alla,  sont: registres quotidiens de tous les achats, de toutes les 
ventes des valeurs reçues et livrées, des recettes et débours en 
espèces, ainsi que des comptes pour lesquels sont effectuées des 
négociations; comptes au grand livre indiquant tout l'actif et tout 
le passif, ainsi que les revenus et les dépenses; documents indi-
quant toutes les valeurs mobilières empruntées, ou prêtées, ou en 
transit, qui n'ont pas été reçues ou qui n'ont pas été livrées comme 
Prévu; listes de toutes les valeurs mobilières en propriété et à 
découvert au compte des clients et de la firme; ordres d'exécution 
de toutes les transactions en valeurs mobilières; documents détail-
les sur chaque compte sur margera. 

307  Le vendeur des actions des sociétés de gestion et d'assurance, qui était l'auteur et 
le principal bénéficiaire de l'opération, avait déposé ces actions en vue de leur vente 

3 	par l'intermédiaire de Davidson & Co 
08  Chacun des trois associés jugés coupables de surveillance insuffisante s'est vu 

interdire toute participation aux activités de la firme pendant une période d'une à 
3,, 	trois semaines, [1972] Bull, de l'OSC, p. 11. 

9  E. WEISS, note 44 supra, p. 39. 3°  
1°  Ontario Securities Regulations, art. 6(5); OSC Conditions of Registration, note 197 

supra, ann. 5 (Business Records and Procedures). En fait, la condition se rapportant 
à la tenue des dossiers concerne toutes les personnes et firmes inscrites et non 
seulement celles qui sont inscrites pour fins de négociations en valeurs mobilières. 
Mais comme l'indique la liste, le respect des conditions est plus difficile pour ceux qui 
effectuent des négociations. 
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5. Les règlements contre les manipulations 

Par souci de simplification, il est possible de grouper sous la 
rubrique «interdictions de manipulation du marché» une série 
quelque peu disparate de règles. Le but de ces interdictions est de 
maintenir la liberté du marché et d'empêcher les personnes ou 
groupes intéressés de manipuler les cotes à leur avantage. Dire que 
la manipulation du marché est interdite peut paraître proclamer 
l'évidence même puisqu'une des conditions essentielles du bon 
fonctionnement d'un marché des valeurs est précisément que les 
cotes de ce marché soient établies par le jeu des forces imperson-
nelles de l'offre et de la demande et ne soient en aucune manière 
faussées. 

A titre d'exemple de «règlements» contre les manipulations, il 
existe aux termes de l'Exchange Act des États-Unis une série de 
règles passablement compliquées qui interdisent aux personnes 
«intéressées à la distribution» d'effectuer pour leur propre compte 
la transaction des valeurs ainsi distribuées et de payer d'autres 
personnes afin qu'elles se procurent lesdites valeurs par achat en 
bourse311 . Il n'existe pas, au Canada, parmi les règlements promul-
gués par les autorités compétentes, de règles analogues à celles que 
nous venons de décrire. Toutefois, certaines délibérations admi-
nistratives se sont préoccupées de situations où avait été créée la 
fausse apparence d'un marché, à l'occasion de distribution de 
valeurs, comme ce fut le cas, par exemple, de la publication de cotes 
fictives312. Une série de poursuites disciplinaires étroitement liées 
et intentées contre des courtiers-négociants de Colombie-Britan-
nique a rendu récemment publique les activités hautement origi-
nales et sciemment frauduleuses d'un escroc en bourse notoire du 
nom de Danielson, qui manipulait le marché de diverses valeurs à 
la bourse de Vancouver en payant des commissions secrètes à des 
vendeurs pour qu'ils fassent «mousser» ces valeurs auprès de leurs 
clients313. 

311 Règles 10b-6 et 10b-2, respectivement, aux termes de l'Exchange Act, 17 C.F.R., art. 
240.10b-6, 240.10b-2 (1977). Si ces règles étaient appliquées à la lettre, elles ren-
draient effectivement impossible la distribution des titres. C'est pourquoi elles ont 
été assorties de diverses exemptions. Voir en général E. WEISS, note 44 supra, 
p. 112-155; Wolfson, Rule 106 -6; The Illusory Search for Certainty, 25 STANFORD L. 
REV. 809 (1972). 

312 In re W.D. Latimer Co., [19671 Bull. 9 (août) de l'OSC; In re Goldmack Securities Co., 
119661 Bull. 47 (janvier) de POSC. Au cours d'une procédure plus récente à propos de 
Latimer Co., note 301 supra, la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a 
interdit aux firmes inscrites d'avoir une ligne de téléphone directe avec les sous-
cripteurs à forfait et les promoteurs. 

313 In re P.H. De Lichtenberg, B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 
23 avril 1976, p. 3; In re Alan Gould, note 136 supra; In re Larry Groberman, B.C. 
Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 9 janvier 1976, p. 7; In re W.R. 
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La manipulation du marché relève de deux articles du Code 
pénal: l'article 338(2), qui fait de l'emploi de moyens frauduleux en 
vue de modifier les cours du marché un acte criminel, et l'article 
340, qui interdit les transactions fictives et les ordres compensa-
toires314 . Les transactions fictives consistent à placer simultané-
ment des ordres d'achat et de vente, de telle sorte que l'on donne 
une impression d'activité sans pour cela modifier la véritable pro-
priété. Les ordres compensatoires sont une variante sur le même 
thème: il est placé des ordres de transactions compensatoires pour 
une certaine quantité de valeurs et pour divers comptes contrôlés 
par un même individu. Les ordres sont placés en même temps et le 
Prix est évidemment identique. 

Tous les tripotages de bourse ne reçoivent pas le titre sinistre 
de «manipulation». La «stabilisation» de la cote d'une valeur est une 
forme de manipulation autorisée pendant sa distribution 315 . La 
stabilisation consiste à acheter une valeur dans l'intention précise 
d'empêcher ou de retarder la baisse de son prix sur le marché libre. 
La possibilité de procéder à des opérations de stabilisation permet 
aux souscripteurs de se protéger d'un effondrement du marché qui 
résulterait normalement des pressions de vente provoquées par 
une distribution de valeurs. En vue d'empêcher l'emploi de ce qui 
est ostensiblement une manoeuvre de stabilisation en vue de faire 
monter la cote d'une valeur, les règlements en vigueur prévoient 
généralement qu'il ne peut être fait d'offre ou d'achat de stabilisa-
tion  à une cote supérieure à celle de la dernière transaction indé-
Pendante précédant lesdits offre ou achat et qu'en tout état de 
cause l'acheteur ne saurait dépasser le prix auquel la valeur a été 
°fferte316 . Aux États-Unis, les règlements sur les cotes auxquelles 
peuvent être faites les offres de stabilisation n'ont pas été laissés 

la discrétion des organismes autorégulateurs, mais ont été pro-
Mulgués par la SEC elle-même 317 . 

Nursey, id. 9 juillet 1976, p. 2; In re Alan Savage, id. 23 avril 1976, p. 11; In re Frank 
Slichter, note 219 supra 314 Voir aussi le Code criminel, art. 341, qui interdit les opérations sans contrepartie 
réelle (c'est-à-dire un ordre d'achat ou de vente d'un titre de bourse sans intention 
d'en payer le prix ou d'en prendre livraison, mais avec l'intention de profiter de la 
hausse ou de la baisse du cours de ce titre). 
Voir Wolfson, note 311 supra, p. 813, 814; Klein, Slabilizing Securities Prices, 5 
SEC. REG. L.J. 13 (1977). 316 

31 _7  Règlement de la bourse de Toronto, art. 11.11, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 89-401. 
Règle 10b-7 aux termes de l'Exchange Act, 17 C.F.R., art. 240.10b-7 (1977). 
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6. La vente à découvert 

La «vente à découvert», qui est la vente de valeurs dont le 
vendeur n'est pas propriétaire (en prévision de la possibilité de les 
acheter plus tard à un prix inférieur et à temps pour en effectuer 
la livraison) présente des problèmes qui sont, en un sens, à l'opposé 
de ceux de la stabilisation. La vente à découvert est en sorte une 
«prophétie intéressée». Ceux qui ont vendu à découvert ont un 
intérêt particulier et urgent à ce que la cote de la valeur baisse. Or 
la pression que peut exercer sur la cote d'une valeur d'importantes 
ventes à découvert risque d'être sévère. Compte tenu de la possibi-
lité latente de semer la panique dans le marché, il est surprenant 
de voir que cette pratique est si modestement réglementée. Aux 
termes de l'article 79 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobi-
lières, toute personne ou compagnie qui place auprès d'une firme 
inscrite un ordre de vente d'une valeur dont ladite personne ou 
compagnie n'est pas propriétaire doit en faire la déclaration auprès 
de cette firme inscrite. Il n'est pas du tout clair ce qu'est l'objet 
d'une telle déclaration. Mais l'Uniform Act Policy 2-08 «demande» 
aux firmes inscrites de préparer et de conserver pour fins d'inspec-
tion éventuelle une liste des ventes à découvert ainsi déclarées et 
de rapporter à la Commission les ventes qui n'ont pas été déclarées 
comme étant à découvert mais que le défaut ultérieur de livraison 
de la part du client désigne comme étant probablement telles. 
Dans le but de contrôler la pression à la baisse que peuvent exercer 
les ventes à découvert, les règlements de la bourse de Toronto 
stipulent qu'il ne peut être fait aucune vente à découvert à une cote 
inférieure à celle de la dernière vente en date d'un lot régulier de 
valeurs, voire à cette cote, à moins que ladite cote ne soit supérieure 
à celle du lot régulier précédent 318. Le membre de la bourse de 
Toronto qui reçoit un ordre de vente à découvert doit l'indiquer sur 
la fiche d'ordre et doit conserver pendant au moins un an les 
documents se rapportant à toutes les ventes à découvert 319. 

Il est interdit à une firme inscrite de vendre à découvert des 
valeurs de la même catégorie que celles qui sont détenues dans les 
comptes sur marge des clients. L'article 78 de la LOVM interdit 
aux associés, dirigeants et employés d'une firme inscrite où sont 
ouverts des comptes sur marge, de vendre, pour un compte dans 
lequel l'un quelconque d'entre eux a un intérêt à titre de proprié-
taire, des valeurs provenant du même émetteur que celles qui se 

318 Règlement de la bourse de Toronto, art. 11.27, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 89-426. 

319 Id. La SEC a promulgué aux États-Unis une règle presque identique en ce qui 
concerne les ventes à découvert dans une bourse nationale des valeurs; règle 10a-1 
aux termes de l'Exchange Act, 17 C.F.R., art. 240.10a-1 (1977). 

1510 



L'inscription des participants 

trouvent dans les comptes sur marge «si ladite vente avait pour 
conséquence, et intentionnellement, de réduire la quantité de 
valeurs en question entre les mains de la [firme inscrite] (...) à un 
nombre inférieur à celui dont elle devrait être détentrice pour tous 
ses clients». Car une telle vente se solderait évidemment par un 
pari boursier de la firme inscrite contre les positions prises par ses 
propres clients. Un client qui a acheté sur marge a le droit d'annu-
ler le contrat avec la firme inscrite coupable d'infraction à l'article 
78 et de recouvrer toutes les sommes payées, plus intérêt, ou les 
valeurs déposées au titre du compte sur marge 320. La conduite 
interdite par l'article 78 est également considérée comme un délit 
aux termes de l'article 342 du Code pénal. 

. Représentations interdites 

L'article 69 de le Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
interdit à toute personne ou compagnie, et non pas simplement aux 
firmes inscrites, d'effectuer auprès de la clientèle trois types parti-
culiers d'interventions dans le but d'influencer la transaction 
d'une valeur mobilière. Tout d'abord, sauf le cas de valeurs compor-
tant un droit d'achat ou de rachat par l'émetteur, il ne doit jamais 
être représenté qu'une personne quelle qu'elle soit pourra éven-
tuellement revendre, racheter ou rembourser le prix d'achat d'une 
valeur mobilière321 . Sont également interdits tous «engagements» 
quant à la cote ou au prix éventuel d'une valeur mobilière 322 . 
Troisièmement, sauf permission écrite du directeur général de la 
Commission, il est interdit de représenter le fait qu'une valeur 
Mobilière sera inscrite à une bourse ou qu'il a été fait, ou encore 
qu'il sera fait une demande d'inscription en bourse de ladite 
valeur323 

320 
La manière dont un client est censé découvrir qu'il y a eu infraction à l'art. 78 est 

loin d'être évidente. Les termes des dispositions statutaires ne clarifient pas non 
Plus la question de savoir si l'option d'annulation du contrat est ouverte à tous les 
clients qui achètent sur marge ou aux seuls d'entre eux qui ont acheté sur marge des 
valeurs de description identique à celles qu'a vendues la firme inscrite. 321  
LOVM, art. 69(1). Voir In re Rosmar Corp. Ltd., [1975] Bull. 30 (janvier) de l'OSC, 
comme cas d'infraction à cette interdiction. L'interdiction ne s'applique pas lors-
qu'il existe un accord écrit signé par la personne qui a l'intention d'effectuer la 
négociation, et lorsque l'acquéreur n'est pas un individu et que le prix d'achat de la 
valeur mobilière dépasse $50 000; LOVM, art. 69(1). 322   
LOVM, art. 69(2). Il est probable que l'infraction la plus fréquente à cette interdic-
tion est celle que commettent les «chaufferies. (boiler-room operations). Voir Harold 
D. Reynolds Bull. 1 (juillet-août) de l'OSC. 323  LOVM, art. 69(3).  Voir  Culling v. Sansai Securities, [1974] 3 W.W.R.  686,45  D.L.R. 
(3e) 456 (C.S., C.-B.). 
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L'article 68 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières 
contient une interdiction générale contre toute personne ou toute 
compagnie de se présenter à la résidence d'un particulier ou de 
téléphoner à celui-ci dans le but de lui proposer une négociation sur 
des valeurs mobilières324. Il existe des exceptions qui autorisent les 
visites personnelles ou les appels téléphoniques concernant les 
négociations pour lesquelles il n'est pas exigé d'inscription; les 
visites ou appels téléphoniques à un ami intime, à un associé en 
affaires ou à un client avec qui la personne qui appelle a l'habitude 
de faire des négociations sur des valeurs mobilières; les visites ou 
appels téléphoniques à une personne qui a fait une demande écrite 
de renseignements sur une valeur particulière (mais la visite ou 
l'appel téléphonique n'est permis qu'en ce qui concerne cette seule 
valeur325). On doit supposer que le but de cette interdiction est de 
décourager les initiatives des «chaufferies». Dans le Bill 7, l'Ontario 
propose d'assouplir considérablement les termes de la Loi: les 
visites et appels téléphoniques seraient désormais autorisés, sous 
réserve du droit exercé par la Commission après avoir accordé à 
l'intéressé l'occasion d'être entendu, «de suspendre, d'annuler, de 
limiter ou d'imposer certaines conditions au droit d'une personne 
ou d'une compagnie» de faire de tels appels ou visites dans le but 
d'effectuer la négociation de valeurs mobilières 326 . Ce projet paraît 
être une amélioration dans la mesure où il permettrait de contrôler 
les activités des vendeurs sous pression, tout en libérant de res-
trictions abusives les courtiers-négociants de bon renom. 

Une nouvelle disposition du Bill 7 permettra à la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario, dans des cas déterminés, de 
contrôler toute la publicité et toute la documentation promotion-
nelle utilisées par les courtiers-négociants. Aux termes de l'article 
49 envisagé, la Commission peut, après avoir donné à la personne 
ou à la firme inscrite l'occasion d'être entendue (et après avoir 
conclu que l'emploi antérieur qui a été fait de la publicité et de la 
documentation par la personne ou la firme inscrite indique qu'il est 
d'intérêt public de prendre cette mesure), ordonner à la personne 
ou à la firme inscrite de remettre à la Commission au moins sept 
jours à l'avance toute la publicité et toute la documentation promo- 

324 Voir In re Robert Ginnetti, B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 
12 juillet 1975, p. 1. 

325 LOVM, art. 68(2), (3). La dernière exemption de la liste s'est révélée la plus impor-
tante puisqu'elle permet à une personne ou à une firme inscrite d'envoyer des cartes 
à toutes les personnes figurant sur sa liste postale, avec le texte suivant: «Désirez-
vous plus de renseignements sur la Société X? Si tel est le cas, veuillez signer cette 
carte et nous la retourner.. Une fois la carte renvoyée, la personne ou la firme 
inscrite est en droit de téléphoner au client. 

326  Bill? de l'Ontario, art. 36. Remarquez que cette autorité appartient à la Commission 
et non au directeur. 
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tionnelle (à l'exclusion des prospectus) que ladite personne ou 
firme se propose d'utiliser 327. Lorsque la Commission a rendu un tel 
ordre, le directeur général est en droit d'interdire la parution de la 
publicité ou des documents en question ou bien de demander qu'il 
leur soit apporté certains changements. 

8. Confirmations 

Le courtier-négociant est dans l'obligation d'envoyer à son 
Client confirmation écrite de chaque négociation de valeurs mobi-
lières, en indiquant la quantité et la description desdites valeurs, 
le prix et la commission, selon le cas, le rôle joué par la personne ou 
firme inscrite (négociation pour son compte ou à titre de manda-
taire), le jour et le nom de la bourse, selon le cas, où a eu lieu la 
négociation, le nom du vendeur rémunéré, et, en ce qui concerne 
les transactions en bourse, le nom de la personne ou de la compa-
gnie qui a été partie contractante à la négociation 328. A cela il faut 
ajouter le cas où un courtier-négociant envoie certains documents 
dans le but d'effectuer une négociation de valeurs mobilières, 
négociation lors de laquelle il agit pour son propre compte. Dans 
Pareil cas, l'article 70(1) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières exige qu'il fasse état dans lesdits documents de son 
intention de jouer ce rôle. Dans le cas d'une communication verbale 
en vue d'effectuer une négociation de valeurs mobilières et où il se 
propose d'agir pour son propre compte, l'article 70(2) l'oblige à 
indiquer par confirmation écrite le fait qu'il a agi à ce titre 329 . 

Toute infraction à l'article 70 donne au client le droit de resci- 
sionsao .  

9 - Responsabilités fiduciaires 

Du point de vue d'un avocat, le fait le plus significatif est sans 
doute, dans le bordereau de confirmation de transaction, le titre 
auquel a agi la personne ou la firme inscrite: principal intéressé ou 
Mandataire. Il ne fait aucun doute qu'a l'occasion d'une négocia-
tion le courtier qui agit à titre de mandataire a certaines obliga-
tions à ce titre, distinctes des simples obligations contractuelles; 

327  La condition portant sur les antécédents de la personne ou de la firme inscrite n'a 
Pas été incorporée au Bill 75 de l'Ontario. Dans un mémoire, note 15 supra, p. 21, 22, 
la bourse de Toronto critiquait cette lacune. 

'3z8  LOVM, art 67. Le nom du vendeur et celui de l'autre personne partie à l'opération 

boursière ne seraient pas d'une grande utilité pour le client puisque ces renseigne- 
ments peuvent être transmis sous forme de code dont seule la Commission peut 

3_, connaître la clef. 
nf9  L'article 70(2) fait double emploi avec l'article 67 de la LOVM. 
adO LOVM, art. 71. 
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que peut faire respecter son client 331 . Toutefois, l'étendue des 
obligations du mandataire imposables au courtier pour une négo-
ciation particulière varie selon les circonstances de la négociation. 
«Dire d'une personne qu'elle est mandataire n'est qu'un commen-
cement d'analyse332 .» De plus, un grande nombre d'obligations 
assumées par les négociants inscrits (comme par exemple, la théo-
rie du panonceau, la connaissance du client, les règles sur le capital 
liquide net) sont applicables en vertu des pouvoirs disciplinaires 
détenus par les autorités compétentes et quel que soit le titre 
auquel la personne ou la firme inscrite ait agi. 

Même dans le cas des procès civils en dommages et intérêts, les 
tribunaux de l'Ontario ont tenu la personne ou firme inscrite 
responsable du respect des obligations d'un fidéicommissaire dans 
les cas où ladite personne ou firme bien qu'ayant clairement préci-
sé à son client qu'elle agissait à titre de principal intéressé, avait 
engagé ce client à adopter les conseils qu'elle lui avait donnés. Par 
exemple, dans Burke v. Cory333  , le courtier-négociant défendeur 
était intervenu auprès du demandeur, médecin de profession, pour 
lui conseiller l'achat de certaines actions minières. Sur quoi le 
demandeur décida d'acheter les actions, mais les conseils donnés se 
trouvant être mal avisés, les actions perdirent toute valeur 334. Le 
tribunal déclara que le défendeur avait en effet précisé au deman-
deur que ledit défendeur agissait à titre de mandataire du ven-
deur, mais que, nonobstant cette considération, le défendeur avait 
assumé certaines obligations du fidéicommissaire envers le de-
mandeur parce que ledit défendeur: 

«[ Celui-ci ] avait mis tous ses soins à convaincre le défen-
deur (sic) de ses exceptionnelles qualités de conseiller en 
placements et du fait qu'il possédait des renseignements 
confidentiels de la plus haute importance à propos des 
actions qu'il recommandait (...). Il s'était en réalité donné 
un mal considérable pour gagner la confiance du deman-
deur335 .» 
Parlant de la méthode fonctionnelle adoptée pour le contrôle, 

331 Laskin v. Bache and Co., [1972] 1 O.R. 465 (C.A.). 
332 SEC v. Chenery Corp., 318 U.S. 80, 85-86 (1943) (le juge Frankfurter). 
333 19 D.L.R. (2e) 253 (C.A., Ont. 1959). 
334 La tribunal a jugé, id. p. 256, 257, que les représentations faites par le défendeur 

auraient justifié un procès pour manoeuvres frauduleuses, mais la fraude ne fut pas 
invoquée. 

335 19 D.L.R. (2'),  p.260.  Voir Chasins v. Smith, Barney & Co., 438 F.2' 1167(2e Cir. 1970) 
(une firme de courtiers qui avait omis de divulguer qu'elle est le principal con trepar-
tiste (market-maker) d'une émission d'actions qu'elle avait recommandée à sa 
clientèle, est jugée responsable, bien que la confirmation des ordres ait fait connaî-
tre le fait que le courtier agissait pour son propre compte). Voir aussi Evan et Levi n, 
note 23 supra, p. 347; Cohen et Rabin, note 34 supra, p. 703; E. WEISS, note 44 supra, 
p. 104. 
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aux États-Unis, des activités des courtiers-négociants, un critique 
américain a fait les observations suivantes qui, tout en ne rendant 
pas complètement compte de la situation au Canada, représentent 
néanmoins un but à poursuivre: 

(([Une] série de règlements a été mise au point, par l'adop-
tion de divers règlements et de décisions judiciaires et 
administratives, qui tiennent honnêtement compte des 
réalités du commerce des valeurs mobilières, à savoir: 1) 
la forme que prend une négociation, qu'elle soit exécutée 
par un courtier-négociant pour son compte ou à titre de 
mandataire, est en grande partie fortuite et dépend du 
courtier-négociant; 2) dans la mesure où le public doit être 
protégé contre le risque de transactions recommandées 
par un courtier-négociant au nom de ses propres intérêts 
financiers, cette protection doit exister quelle que soit la 
forme prise par la transaction. Somme toute, une telle 
méthode impose au courtier-négociant l'obligation d'agir 
équitablement dans toutes les transactions avec ses 
clients, quelle que soit la forme de ces transactions 336 .» 

Bien qu'il puisse paraître étrange au premier abord de permettre 
à une seule firme de combiner la négociation à titre de principal 
intéressé avec la négociation à titre de mandataire, les conflits 
d'intérêts qui risquent de surgir de cet état de chose resteront au 
stade purement éventuel tant que les autorités compétentes impo- 
seront un seul code d'éthique professionnelle, quelle que soit la 
forme de la transaction. Depuis 1936, date à laquelle la SEC décida 
cl.e ne pas recommander au Congrès la séparation forcée des fonc- 
tions de courtier et de celles de négociant en valeurs337 , une telle 
séparation n'a jamais été sérieusement envisagée338. A la vérité, le 
Principal marché des valeurs au Canada, c'est-à-dire la bourse de 
Toronto, a probablement mis l'accent de manière substantielle sur 
la fonction «négociant» en réduisant la limite de la responsabilité 
civile découlant de la négociation de $400 000 à $100 000339 . Le 

336 Discussion de panel, Conflicts of Interest and the Regulation of Securities, 28 Bus. 
LAw. 545, 569 (1972), remarques de Thomas O'Boyle. 

337  SEC, REPORT ON THE FEASIBILITY AND ADVISABILITY OF THE COMPLETE SEGREGATION OF 

THE FUNCTIONS OF DEALER AND BROKER (1936). 
338  La dissociation des fonctions de courtier de celles de négociant en valeurs à la bourse 

de Toronto est recommandée dans le RAPPORT WINDFALL, p. 109. Il faut toutefois 
souligner le fait qu'une telle recommandation reposait clairement sur ce qui était 
Jugé comme étant l'absence, chez la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, 
du pouvoir de réglementer la manière dont la bourse de Toronto gère ses propres 

affaires. Mais puisque les amendements apportés à la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières après la parution du RAPPORT WINDFALL ont considérablement renforcé 
les pouvoirs de l'OSC sur la Bourse, cette recommandation semble avoir perdu une 
grande partie de sa force. 

339  Voir In re Règl. 153 de la bourse de Toronto, [1977] Bull. 171 (juillet) de l'OSC. Lors 
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petit épargnant s'imagine peut-être que toutes les fois qu'il place 
un ordre d'achat de valeurs, cet ordre correspond à la vente d'une 
quantité identique de valeurs par un autre petit épargnant. La 
vérité est souvent bien différente, mais l'absence de rapports 
entre le mythe populaire et la réalité n'a somme toute guère 
d'importance tant que la négociation est équitable. Cette même 
négociation n'est certainement pas équitable dans les cas, que l'on 
rencontre fréquemment dans les rapports sur les procédures disci-
plinaires, où la personne ou bien la firme inscrite déclare à son 
client que la «cote» d'une valeur est de X, alors que cette prétendue 
«cote» n'est rien d'autre que ce que le courtier a bien voulu décider. 
Dans de tels cas, le courtier exploite l'ignorance du public sur les 
mécanismes réels du marché des valeurs. 

D. NORMES APPLICABLES AUX ACTIVITÉS DE SOUSCRIPTION 

Du point de vue des autorités compétentes, la principale res-
ponsabilité du souscripteur est la signature du certificat qui se 
trouve dans le prospectus et où il est déclaré par le souscripteur 
qu'à sa connaissance et selon son intime conviction le prospectus 
présente tous les faits importants se rapportant aux valeurs of-
fertes»), d'une manière «complète, véridique et claire». Dans la 
mesure où le souscripteur s'expose soit à des sanctions administra-
tives, soit à des procès en dommages-intérêts pour la vérité de ses 
allégations, il a tout intérêt à ce que l'émetteur soit intègre 341 . 

Au cours des seules délibérations importantes qui se soient 
tenues jusqu'ici à propos de la responsabilité d'un souscripteur 
résultant de la signature du certificat exigée par l'article 53, la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario342  a déclaré que le 
président d'une firme de souscription avait, au nom de sa firme, 
fait signer le certificat où la déclaration selon laquelle la firme 
s'était engagée à ne pas vendre de valeurs à des résidants des 
États-Unis ou pour le compte de ces résidants, était en réalité 

d'une négociation à risque, un membre de la Bourse achète habituellement pour son 
propre compte tout ou partie d'un bloc d'actions inscrites à la cote. Le vendeur est 
habituellement un investisseur institutionnel. Le courtier revendra plus tard les 
actions, lorsque le marché pourra les absorber sans effet défavorable sur les cours. 
Le fait que certains courtiers sont disposés à effectuer des négociations à risque 
dans un marché étroit augmente de manière considérable la liquidité de marché 
pour ces titres. 

340 LOVM, art. 53. 
341 L'article 126 du Bill 7 de l'Ontario stipule que tout souscripteur à forfait qui doit 

signer le prospectus est responsable vis-à-vis de l'acquéreur en cas de rescision ou 
dommage lorsqu'il y a fausse représentation dans le prospectus. 

342 In re A.E. Ames & Co. Limited, [1972] Bull. 98 (juin) de l'OSC. 
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fausse. La Commission a, en l'instance, déclaré que le président 
n'avait pas agi avec «la prudence et les soins exigés, dans de telles 
circonstances, de l'administrateur responsable d'une firme de 
souscription». La sanction imposée était l'interdiction de s'associer 
pendant une semaine aux activités de la firme. Aucune sanction 
n'était imposée contre la firme elle-même 344. La signification par-
ticulière de ce cas en ce qui nous concerne tient à ce qu'il a fourni 
à la Commission l'occasion de tracer les grandes lignes des normes 
de conduite que doivent adopter les souscripteurs. La Commission 
déclare en effet: 

«Les phrases «à notre connaissance et selon notre intime 
conviction» et la révélation «complète, véridique et claire» 
qui se trouvent dans l'article 53 de la Loi sur les valeurs 
mobilières ne sont pas de pieuses déclarations qu'il est 
prescrit d'insérer pour la forme à la fin de chaque prospec-
tus. Chaque mot de chaque phrase a un sens précis qui 
dicte, de la part du souscripteur, une certaine conduite 
sans laquelle il ne saurait prétendre à pareille affirma-
tion. La position du souscripteur entre l'émetteur des 
valeurs et le public est celle d'un spécialiste indépendant 
et compétent qui se charge de mettre ces valeurs sur le 
marché. En un sens, l'émetteur de nouvelles valeurs et le 
souscripteur sont en participation l'un avec l'autre, mais 
en un sens autre et plus important, ils doivent être adver-
saires. Il faut entendre par là que le souscripteur doit 

343  A.R. Ames était le souscripteur gérant d'une émission d'actions ordinaires de 
Kaiser Resources Ltd., dont le contrôle appartient à la maison mère américaine, 
Kaiser Steel Co. Parce que la maison mère et l'un des principaux souscripteurs à 
forfait étaient américains, et parce que la vente des actions ne serait pas autorisée 
aux termes de la Securities Act des États-Unis, l'émetteur obtint de la firme Ames 
qu'elle accepte d'insérer dans le prospectus une clause d'interdiction de vente aux 
personnes de nationalité américaine. Toutefois, les membres du conseil d'adminis-
tration de la maison mère désiraient acquérir une partie des actions. C'est dans ce 
seul but que le conseiller juridique canadien de l'émetteur fit constituer une société 
de placements canadienne. La société de placements acheta une partie des actions 
Offertes par le prospectus et les membres du conseil d'administration américain 
achetèrent un nombre correspondant d'actions dans la société de placements 
(toutes ces actions étant des actions en circulation). La Commission jugea que les 
actionnaires n'avaient pas tenu compte de la personnalité morale de la société 
canadienne de placements et l'avaient utilisée comme simple intermédiaire dans le 
but d'acquérir pour eux-mêmes des actions de Kaiser Resources. Il est d'ailleurs 
surprenant de constater que le jugement de la Commission ne discute pas la 
question de savoir si la manoeuvre non déclarée était ou n'était pas pertinente aux 
affaires de l'émetteur. 

344 II fut adressé une réprimande au vice-président de la firme, à qui incombait la 
responsabilité des ventes. C'est lui qui était en effet responsable de la distribution 
et de la vente de l'émission en question. La Commission jugea qu'il avait donné 
l'ordre aux vendeurs de la firme de distribuer l'émission en dépit du fait qu'il savait 
que le prospectus contenait des inexactitudes. 
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rechercher et contester tous les faits importants et perti-
nents sur l'émetteur des valeurs et s'assurer lui-même 
raisonnablement que ces faits sont complètement et hon-
nêtement présentés aux investisseurs possibles. Le sous-
cripteur ne saurait en aucun cas se fonder sur les déclara-
tions et sur les opinions des membres du conseil d'admi-
nistration, des dirigeants et conseillers dudit émetteur. Il 
doit, au contraire, procéder à une enquête indépendante 
qui lui permettra de déclarer: «d'après nos connaissances 
et intime conviction». Il ne fait aucun doute que le sous-
cripteur devra se fier, et aura le droit de se fier à la 
compagnie émettrice des valeurs mobilières et à ses admi-
nistrateurs, au cours de son enquête. Mais cela ne doit pas 
signifier que toutes les déclarations reçues doivent être 
acceptées automatiquement, «argent comptant» en 
quelque sorte. Il se trouvera des points et des circons-
tances qui seront sujets à question, à mise en cause et à 
enquête approfondie. Il n'est pas possible, dans le cadre 
d'un seul jugement, de donner une liste détaillée de ces 
points et de ces circonstances. Chaque cas dépendra des 
faits qui s'y rapportent345 .» 
La notion selon laquelle le souscripteur à forfait veille à «l'inté-

grité» des valeurs nouvellement émises, ou du moins s'en porte 
caution, permet d'expliquer, en théorie du moins, pourquoi les 
activités de souscription devraient être sujettes à inscription préa-
lable, indépendamment des activités de négociation qui les accom-
pagnent nécessairement. 

Il n'existe, dans la Loi sur les valeurs mobilières, que peu 
d'autres dispositions (en plus, cela va de soi, des règlements parti-
culiers sur le contenu du prospectus) qui intéressent particulière-
ment les souscripteurs ainsi que les membres des syndicats de 
banque et de vente que les souscripteurs réunissent habituelle-
ment à l'occasion d'une émission. Il y a, pour commencer, l'exemp-
tion que prévoit l'article 36 à l'interdiction stipulée par l'article 35 
contre la négociation d'une valeur tant que les prospectus prélimi-
naires et définitifs n'ont pas été soumis au directeur général et 
tant que des récipissés n'ont pas été émis à leur endroit à qui de 
droit. L'article 36 prévoit en termes généraux que dans l'intervalle 
entre la délivrance par le directeur général des récipissés pour le 
prospectus préliminaire et le prospectus définitif, il sera permis 
d'annoncer publiquement l'émission qui va être faite et de sollici- 

345 [1972] Bull, de l'OSC, p. 112, 113. Le langage du texte est remarquablement sem-
blable à celui que l'on retrouve dans le jugement de la célèbre affaire américaine, 
Escott v. BarChris Construction Corp., 283 F. Supp. 643, 696, 697 (S.D.N.Y. 1968). 
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ter l'intérêt du public, tant qu'il est fourni aux acquéreurs éven-
tuels une copie du prospectus préliminaire. 

Aux termes de l'article 54 de la LOVM, les personnes qui se 
Chargent de la distribution d'une valeur mobilière à laquelle s'ap-
pliquent les dispositions concernant le prospectus doivent notifier 
le directeur général de leur intention d'effectuer une telle distri-
bution et doivent également notifier le directeur général du mo-
ment où elles ont cessé d'effectuer ladite distribution. 

La personne qui reçoit un ordre d'achat de valeurs au cours de 
la distribution initiale doit, à moins d'agir à titre de mandataire 
pour l'acquéreur, remettre un prospectus audit acquéreur ou à son 
mandataire avant que soit établi un accord, ou au plus tard avant 
minuit le second jour après qu'a été conclu un accord de vente ou 
d'achat346 . L'acquéreur a le droit de se désister jusqu'à minuit le 
second jour après réception, par lui ou par son mandataire, du 
Prospectus en question 347 . A ces fins, la personne qui reçoit com-
pensation du vendeur ne saurait être considérée comme un man-
dataire de l'acquéreur 348 . 

La question du mode de distribution par le souscripteur a été 
soulevée récemment en Colombie-Britannique dans l'affaire de 
Fisher Securities Corp349 . La firme inscrite était le souscripteur 
d'actions d'une société d'exploration minière distribuées par l'in-
termédiaire de la bourse de Vancouver. La déclaration de faits 
Importants précisait que «les actions souscrites seront vendues au 
Public par l'intermédiaire de la bourse de Vancouver». En réalité, 
à la suite d'ententes préalables, les actions étaient vendues en 
totalité à seize acquéreurs qui étaient tous des initiés de la compa-
gnie émettrice ou des personnes contrôlées par ces initiés. Il n'y 
avait donc, par conséquent, pas de distribution «au public», et il est 
même douteux qu'il y ait eu souscription à forfait puisque le sous-
cripteur, Fisher Securities Corp., n'avait jamais couru le moindre 

346 LOVM, art. 64(1), (5). 
347  LOVM, art. 64(2), (5). 
348  LOVM, art. 64(7). Dans le cas des émissions de valeurs minières, prospectus ou 

déclarations de faits importants (voir LOVM, art. 58(2)(b)), l'habitude du souscrip-
teur à forfait est de distribuer ces déclarations à tous les courtiers plusieurs jours 
avant la date de la vente. L'article 64(5) prévoit qu'un acquéreur sera censé avoir 
reçu un prospectus (ou une déclaration de faits importants) à la date où le prospectus 
(ou la déclaration) a été reçu par d'autres personnes qui, par la suite, se mettent à 
agir à titre de mandataires pour lui lors de la négociation. Le résultat définitif, en 
fait le but d'une telle pratique, est de faire de sorte que le droit de rescision de 
l'acquéreur soit caduc avant même qu'il ait donné un ordre d'achat. Sans de telles 
dispositions, qui s'appliquent alors aux actions de sociétés minières - actions de 

caractère hautement spéculatif - l'acquéreur se contente d'attendre que se stabilise 
le cours en bourse à la fin de la seconde journée. Ce n'est qu'à ce moment qu'il décide 
s'il va ou non exercer son droit automatique de rescision. 

349 B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 3 septembre 1976, p. 1. 
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risque en ce qui concerne les valeurs en question 350. A propos de la 
prétendue distribution «publique», la Commission de Colombie-
Britannique a déclaré ce qui suit: 

«Lorsqu'une compagnie se propose de réunir des fonds au 
moyen de ce qu'elle décrit comme étant une distribution 
de ses actions au public (...) et lorsque ces actions sont en 
réalité souscrites par un petit groupe d'initiés et par leurs 
associés, il y a risque de créer une fausse impression 
devant le public en général, fausse impression qui con-
siste précisément à faire croire qu'une partie de ce public 
d'investisseurs avait confiance en la valeur de ces actions, 
ce qui, en réalité, n'était pas vrai 351 .» 

Bref, la distribution qui se dit être faite au public, mais qui l'est en 
réalité aux initiés de la compagnie émettrice ou aux personnes sous 
le contrôle de ladite compagnie ou du souscripteur, risque de se 
prêter à une manipulation du prix. 

Dans le jugement rendu à propos de l'affaire Fisher, la Com-
mission des affaires corporatives et financières de Colombie-Bri-
tannique critique sévèrement la bourse de Vancouver pour n'avoir 
à aucun instant fait le moindre effort en vue d'assurer le respect de 
ses propres règlements. Ces règlements exigent qu'au moins 20% 
d'une nouvelle émission distribuée par l'intermédiaire de la Bourse 
soient offerts par le souscripteur aux autres agents de change pour 
leur propre clientèle. 

E. NORMES APPLICABLES AUX ACTIVITÉS DE CONSEILLER FINANCIER 

1. Compétence 

La règle cardinale de la fonction de conseiller financier est que 
ce conseiller doit avoir une connaissance suffisante des faits afin de 
pouvoir exprimer valablement une opinion sur les mérites de cer-
taines valeurs mobilières 352. Cela veut dire en particulier qu'il lui 
est interdit de fournir publiquement des conseils basés sur des 
renseignements privés, mais non vérifiés ou vérifiables, et qu'il se 
trouve par conséquent dans l'obligation de vérifier les faits qui 

350 La Commission ne s'est pas déclarée sur la question de savoir s'il y avait ou non 
souscription à forfait. 

351 In re Fisher Securities, note 349 supra, p. 8. 
352 Le conseiller en placements se fondera sur un point de vue raisonnable et objectif 

pour les recommandations ou opinions qu'il exprimera. Ces recommandations et 
opinions seront accompagnées des recherches nécessaires; Commission des valeurs 
mobilières du Québec, ordonnance n° 19, modifiée, note 160 supra, art. 17(1), 
concernant les conditions d'inscription des conseillers en placements. Voir In re 
Mitchell of Canada, [1956] Bull. 5 (octobre) de l'OSC, conf.  sub  nom. The Securities 
Commission and Mitchell, [1957] 0.W.N. 595 (C.A.) (juge unique). 
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requièrent vérification 353. Les conseillers et les négociants inscrits 
ont fait l'objet de procédures disciplinaires pour n'avoir pas suffi-
samment documenté leurs recommandations 354. Il faut un élé-
ment de compétence, qualification qui s'obtient plus généralement 
grâce aux conditions de formation théorique et pratique dont il a 
été question plus tôt à propos de l'inscription des conseillers finan-
ciers355 . Puisque généralement il n'est pas exigé des négociants 
inscrits qu'ils s'inscrivent aussi comme conseillers financiers avant 
de pouvoir guider leur clientèle à propos des placements recom-
mandables, ils ne sont pas soumis aux conditions sur la formation 
théorique en leur qualité de conseillers. Il semble toutefois qu'un 
négociant inscrit qui soumet des recommandations préparées en 
fonction des besoins particuliers de chaque client et qui gère son 
Portefeuille conformément à ces recommandations, autrement dit 
un courtier qui répond à la définition de conseiller en placements, 
au Québec aussi bien qu'en Ontario, ne fournisse pas un service 
simplement accessoire à sa fonction de négociant en valeurs mobi-
lières et qu'il doive, par conséquent, être inscrit séparément à titre 
de conseiller. Cela signifie qu'il doit posséder les qualifications 
scolaires et professionnelles requises. 

L'Ontario et le Québec sont très en avance sur les États-Unis 
en ce qui concerne ces qualifications. Il n'existe en effet aux 
Etats-Unis aucune qualification scolaire ou professionnelle préa-
lable pour l'inscription aux termes de l'United States Advisers 
Act. Cette même loi n'exige pas non plus que lesdits conseillers 
soumettent à la SEC des états financiers et des rapports pério-
diques356 . Mais le fait qu'il n'existe pas aux États-Unis de qualifica-
tions préalables ne veut pas dire qu'il n'existe pas de normes de 
Performance. Citons par exemple le cas d'un agent de courtier-
négociant ou d'un conseiller inscrit qui, ayant soumis des recom-
mandations qui ne reposent pas sur des faits, peut être accusé en 
vertu des dispositions anti-fraude des deux lois 357 . 

353  In re James Stewart Ltd., [1967] Bull. 30 (juin) de l'OSC; In re Southern Brokerage 
and Holding Co. Ltd., [1967] Bull. 3 (février) de l'OSC; In re L. & M. SecuritiesLtd., 
[1965] Bull. 6 (octobre) de l'OSC; In re Mitchell of Canada, note 352 supra. 

354 Conseillers: Voir In re Southern Brokerage and Holding Co. Ltd., note 353 supra; 
In re Mitchell of Canada, note 352 supra. Courtiers: voir James Stewart Ltd., note 
353 supra; In re L. & M. Securities Ltd., note 353 supra. 

355 Ch. III.C.1 supra. 
356 En 1975 et 1976, des projets de loi visant à modifier l'Investment Advisers Act ont 

été déposés aux deux Chambres du Congrès. Ces projets de loi auraient donné à la 
SEC l'autorité d'établir des normes pour les conseillers; voir en général Lybecker, 
Advi sers Act Amendments, 9 REV. SEC. REG. 919 (1976). Le Congrès n'a pas ratifié ces 
projets, et l'ardeur de la Commission pour élaborer une nouvelle loi semble avoir 
diminué; voir 385 BNA SEC. REG. & L. REP., 12 janvier 1977, p. A-4. 
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2. Convenance 

La règle qui gouverne la «convenance» n'est en fait rien d'au-
tre que l'application d'un principe courant parmi les règlements 
sur les valeurs mobilières. Ce principe interdit à un agent de 
courtier-négociant ou à une firme ou personne inscrite qui fournit 
des recommandations financières individuelles de recommander à 
un client une valeur mobilière dont il sait ou devrait savoir, sur la 
foi des renseignements en sa possession concernant l'avoir net, les 
engagements, et les intentions financières dudit client, qu'elle ne 
lui conviendrait pas358. Cette règle a son origine dans les règle-
ments fédéraux américains sur les valeurs mobilières, et surtout 
dans les poursuites disciplinaires contre les opérations louches. Elle 
fait désormais également partie de tous les règlements canadiens 
sur les valeurs mobilières 359 . 

Le courtier-négociateur ne peut échapper à cette règle en 
s'abstenant de se renseigner sur la situation de son client parce 
que, précisément, la règle «connaître son client» prescrit expressé-
ment que ledit courtier-négociant doit obtenir les renseignements 
nécessaires sur l'avoir net et les revenus, sur les connaissances et 
les intentions financières dudit client 369 . La question reste néan-
moins obscure de savoir quelles sont les obligations (s'il y en a) du 
courtier-négociant en ce qui concerne la formulation d'objectifs 

357 Pour les courtiers-négociants inscrits: Exchange Act, art. 10b, 15(c)(1) et règles 
10b-5, 15c1-2; voir Hanly v. Securities and Exchange Commission, 415 F.2e 589 
(2° Cir. 1967); Dlugush v. Securities and Exchange Commission, 373 F.2° 107(2° Cir. 
1967). Pour les conseillers inscrits: Advisers Act, art. 206 (1); voir In re Shortline 
Reports Inc., SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 9084, 21 février 
1971 [recueil 1970-1971] CCH FED. SEC. L. REP. ¶  77,962; In re Capital Gains 
Institute, Inc., 42 SEC 373 (1964); In re Bridwell & Co. Inc., SEC, Investment 
Advisers Act of 1940, communiqué n° 180, 18 décembre 1964, [recueil 1964-1966] 
CCH FED. SEC. L. REp. ¶ 77,183. 

358 Voir en général L. Loss, p. 3708-3723; Mundheim, note 24 supra; Bines, Setting 
Inoestment Objectives: The Suitability Doctrine (1.r° et 2' parties) 4 SEC. REG. L.J. 276, 
418 (1976). 

359 Voir OSC Conditions of Registration, note 197 supra, ann. 5, note explicative 1 
(New Account Approval - Know Your Client); id. note explicative 2 (The Supervi-
sion of Account Activity). Il semble que la règle de la «convenance» s'infiltre dans 
la définition d'un conseiller en placements comme une personne ou une société qui 
fournit des conseils «en fonction des besoins individuels de chaque client.; Ontario 
Securities Regulations, art. 2(2). Le Bill 7 de l'Ontario portant création d'une 
nouvelle exemption du prospectus pour les placements privés donnerait indirecte-
ment valeur statutaire à la règle de la «convenance.. En effet, il serait possible 
d'effectuer un placement sans prospectus auprès d'un maximum de 25 acquéreurs 
avertis «en vertu de leur actif net et de leur expérience des placements ou en vertu 
des conseils sollicités d'un conseiller inscrit ou donnés par celui-ci.; Bill 7 de l'Onta-
rio, art. 71(1)(p). 

360 OSC Conditions of Registration, note 197 supra. 
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financiers convenant aux intentions financières du client, compte 
non tenu des recommandations susceptibles de répondre à ces 
intentions. Le courtier-négociant peut-il simplement accepter 
sans question les intentions financières que lui exprime un client? 
Supposons, par exemple, qu'un petit salarié ou un retraité vienne 
lui dire que son intention est d'investir toutes ses économies dans 
des valeurs spéculatives. Aux yeux d'un conseiller en placements 
OU d'un gérant de portefeuilles qui dit fournir des conseils ou gérer 
des portefeuilles en s'inspirant des besoins individuels de chaque 
client, il semblerait raisonnable d'imposer certaines obligations 
Positives pour la formulation d'un programme prudent d'investis-
sements (à l'exception peut-être des clients qui sont des fonds en 
fidéicommis; dans ce cas c'est des fidéicommissaires qu'il dépendra 
de formuler ce programme) et pour le choix d'investissements 
correspondant à ces objectifs 361 . Comme l'a fait remarquer un 
Commentateur: 

«[ La] loi limite la latitude du gérant d'un fonds de place-
ment en ce qui concerne les imprudences de ses clients. 
La question se pose ainsi de savoir, compte tenu du con-
trôle que conserve le client à titre contractuel, quelle 
responsabilité la loi devrait imposer au gérant pour veiller 
à ce que les objectifs financiers communément établis 
conviennent réellement au client362.» 
Pour revenir au cas particulier du courtier-négociant, il se 

trouve des clients qui ne lui demandent que d'exécuter leurs ordres 
et ne montrent aucun intérêt pour les conseils financiers qui leur 
sont soumis. Cette situation deviendrait probablement beaucoup 
plus courante sous le régime des taux de courtage négociés où 
chacun des services rendus par la firme est facturé séparément. 
Cette préférence chez le client dégage-t-elle le courtier-négociant 
cl,?s Obligations dont il a été fait état plus haut dans le cas où le 
enent place une commande de sa propre initiative et choisit une 
valeur dont le courtier-négociant ne pense pas qu'elle convienne 
audit client? Le règlement de la Commission des valeurs de l'Onta-
rio contourne quelque peu la question en déclarant: «Il ne nous 

361  Voir en général Bines, note 358 supra, 1" partie. Selon Bines, la règle, de la 
«convenance» formulée pour les courtiers-négociants ne s'applique pas nécessaire-
ment aux gérants de portefeuilles. Bines fait valoir que la règle de convenance 
repose sur le fait reconnu que, chaque fois qu'un courtier-négociant recommande un 
placement, il risque par le fait même un conflit d'intérêts parce que sa rémunéra-
tion dépend de la décision du client vis-à-vis de cette recommandation. Mais ce n'est 

Pas nécessairement le cas de gérants de portefeuilles. Ceux d'entre eux qui ne sont 
Pas des courtiers-négociants «vendent la qualité de leurs services et non des valeurs 
mobilières. Ils reçoivent le même cachet, habituellement un pourcentage de l'actif 
dont ils assument la gestion, (...) quelles que soient les valeurs qui se trouvent dans 
les portefeuilles sous leur responsabilité»; id.  p. 286. 

62 Id . p. 277 .  
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échappe pas que certains clients requièrent moins de conseils que 
d'autres dans la mesure où ce qu'ils exigent tient plus de la prompte 
exécution des ordres de bourse que des recommandations sur les 
placements363.» Mais le client est-il le seul juge de ce qui lui con-
vient? La solution la plus sûre consiste probablement à dire que 
lorsqu'un courtier-négociant accepte un nouveau client, il doit 
toujours obtenir un minimum de renseignements sur ce client et 
ses intentions financières, de telle sorte que si celui-ci souhaite 
placer son argent dans des valeurs dont le courtier-négociant ne 
pense pas qu'elles lui conviennent, il lui soit possible de faire part 
de ses doutes et d'effectuer la transaction si le client ne change pas 
d'avis364 . 

La question d'une négociation effectuée sur l'initiative du 
client mais pour une valeur mobilière qui ne lui convenait pas a été 
soulevée dans l'affaire R.H. Deacon & Co. Ltd. v. Varga365 , procès 
intenté par un courtier à un client pour des sommes qui lui reve-
naient. Le client avait appelé son courtier habituel pour placer un 
ordre d'achat d'une quantité importante d'actions de Revenue 
Properties Companies Ltd. Le courtier avait averti le client que ces 
valeurs avaient un caractère hautement spéculatif et conseillé 
d'autres placements. Le client n'en avait pas moins déclaré que 
seules l'intéressaient les actions de Revenue Properties. Sur quoi le 
courtier exécute l'ordre qui lui est donné. Immédiatement après, le 
prix des valeurs se met à baisser rapidement, et le client refuse de 
payer. Lors du procès intenté par le courtier, le client déclarait à sa 
décharge que le courtier ne lui avait pas communiqué un fait connu 
dudit courtier mais non du client, à savoir que Revenue Properties 
se trouvait dans «une position financière extrêmement pré-
caire366». Le jury a déclaré que le courtier possédait en effet ce 
renseignement et avait manqué de le communiquer. Mais le jury a 
déclaré d'autre part que le client n'avait pas fait appel à son 
courtier «pour se procurer les faits nécessaires à l'édification de son 
jugement367». Ainsi fut-il donné gain de cause au courtier. La Cour 
d'appel affirma par la suite, en raisonnant que, puisque le mandant 
ne fait pas appel à son mandataire pour solliciter de lui les conseils 
nécessaires, les obligations fiduciaires dudit mandataire cessent 
d'inclure la divulgation audit mandant de renseignements défa-
vorables connus de ce mandant et non du mandataire, en ce qui 

363 OSC Conditions of Registration, note 197 supra. 
364 Comparer ce que dit Mundheim, note 24 supra, p. 449, avec ce qui est dit dans 

NEW YORK STOCK EXCHANGE, DEPARTMENT OF MEMBER FIRMS, SUPERVISION AND 
MANAGEMENT OF REGISTERED REPRESENTATIVES AND CUSTOMER ACCOUNTS (1962), cité 
dans Levin et Evan, note 23 supra, p. 351, n. 52. 

365 30 D.L.R. (3') 653 (C.A., Ont. 1972), conf., 41 D.L.R. (30) 767 C.S.C. (1973). 
366 30 D.L.R. (30), p. 657. 
367 Id. p. 655. 
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concerne la négociation proposée par ledit mandataire. Nous sug-
gérons respectueusement que cette décision est erronée et n'est 
pas confirmée par la seule autorité citée dans ce cas par la Cour, à 
savoir l'affaire Commerce Realty Ltd. v. Olenyk 368. Car si le juge-
ment rendu dans l'affaire Olenyk représente l'affirmation selon 
laquelle «si le mandant autorise son mandataire ou préposé à agir 
imprudemment, ou s'il agit imprudemment de son propre chef 
sans faire appel aux conseils de son mandataire ou prépose, il ne 
peut se plaindre de la perte qui s'ensuit», ni l'affaire Olenyk ni la 
célèbre affaire anglaise d'Overend & Gurney Co. v. Gibb363  n'impli-
quait un mandataire ayant manqué de divulguer à son mandant 
les faits connus seulement de lui-même. La meilleure règle semble 
consister à dire que tout contrat de mandant doit contenir, pour le 
moins, une clause implicite selon laquelle le mandataire communi-
quera au mandant tous les faits connus de lui et qui affectent 
notoirement le degré de prudence de la négociation. Ainsi la 
question que l'on aurait dû se poser dans l'affaire R.H. Deacon n'est 
Pas de savoir si «le client avait fait appel au courtier pour se 
procurer les faits nécessaires à l'édification de son jugement370», 
mais «s'il était raisonnable de la part du client d'attendre de son 
Courtier qu'il divulgue tous les faits se rapportant directement à la 
transaction, c'est-à-dire les faits connus du courtier au moment où 
le client a proposé la négociation». La réponse à la seconde question 
devrait être, selon nous, affirmative. Il ne fait aucun doute que le 
fait d'avoir déclaré au client que la négociation qu'il envisageait 
avait un «caractère hautement spéculatif» n'est pas du tout la 
même chose que d'avoir déclaré que «la firme qui émet ces actions 
se trouve dans une position financière extrêmement instable et 
précaire». 

Si les faits de l'affaire R.H. Deacon avaient été présentés dans 
le contexte de poursuites disciplinaires, on veut croire qu'une 
commission des valeurs mobilières au Canada adopterait le point 
de vue suivant lequel, aux termes de la doctrine de la conve-
nance371  des conseillers financiers, la firme ou la personne inscrite 

368 8 D.L.R. (2e) 60 (C.S., C.-B 1957). 
• 369 L.R. 5 H.L. 480 (1872). 

370 30 D.L.R. (3e), p. 655(C'est nous qui soulignons). 
371 Le professeur Johnston fait observer, à propos de l'affaire R.H. Deacon: . [C'est] un 

coup regrettable porté à l'élargissement de la règle «Connaissez votre cliente au 
domaine des conséquences civiles, ce qui a pour effet de placer une plus lourde 
responsabilité réglementaire sur les conditions d'inscription.; D. JOHNSTON, p. 111, 
n. 117. Mais voir W einrib, The Fiduciary Obligation, 25 U. TORONTO L.J. 1,4 (1975), 
où l'auteur exprime l'opinion que l'affaire R.H. Deacon a été correctement jugée 
parce que, le client ayant donné des instructions très précises au courtier, celui-ci 
n'avait aucune latitude pour agir de son chef et, par conséquent, aucune obligation 
d'ordre fiduciaire. 
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est toujours dans l'obligation de divulguer à un client tous les faits 
connus qui se rapportent directement à la négociation372 . 

3. Répartition des occasions d'investissement 

La répartition équitable d'occasions limitées d'investissement 
parmi de nombreux clients peut représenter, pour un conseiller en 
valeurs mobilières, un sérieux problème. Les conseillers en place-
ments inscrits, tant en Ontario qu'au Québec (c'est-à-dire les 
conseillers inscrits qui, dans leur province respective, ont droit de 
gestion des portefeuilles de leurs clients) doivent respecter cer-
taines normes d'équité pour la répartition des occasions d'investis-
sement parmi leurs clients. Ils doivent pour cela soumettre à la 
commission compétente et distribuer à chaque client une copie des 
politiques adoptées sur cette question373 . 

Lors de certaines procédures disciplinaires, la SEC a pris pour 
principe qu'il est interdit à une firme de courtier-négociant qui 
modifie son opinion sur les mérites d'une valeur qu'elle a haute-
ment recommandée, de ne communiquer ce changement de point 
de vue qu'à certains seulement de ses clients374 . 

F. INCOMPATIBILITÉS D'INTÉRÊTS DANS LES ACTIVITÉS SE 
RAPPORTANT AU COMMERCE DES VALEURS MOBILIÈRES 

En raison du fait que les maisons de courtage inscrites et les 
personnes qui en font partie servent une multitude de clients et 
remplissent une multitude de fonctions - courtier, négociant, 
souscripteur, placements privés, conseiller financier, gestion de 
portefeuilles - elles se trouvent souvent en présence de certaines 
incompatibilités d'intérêts. L'expression «incompatibilité d'inté- 

372 II doit être fait ici une mise en garde: le mandataire a la responsabilité de divulguer 
les faits à son mandant dans la mesure où il ne fait pas face à l'obligation contraire 
du maintien du caractère confidentiel de ces faits. Voir la discussion au ch. IV.F.1 
infra. Bien que, dans l'affaire R.H. Deacon, le tribunal n'ait pas abordé la question, 
il aurait pu y avoir, dans ce cas, des obligations contradictoires en ce qui concerne 
le maintien du secret, en raison du fait que le membre du conseil d'administration 
de la maison de courtage était également membre du conseil d'administration de la 
société émettrice. Si les renseignements dont le courtier était détenteur à propos de 
cette société émettrice étaient défavorables et en même temps confidentiels et 
réservés aux «initiés», il n'était nullement obligé de les révéler; voir Politique 
nationale n° 18, avril 1971,2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-855 (Registrants Acting as 
Corporate Directors). 

373 Ontario Securities Regulations, art. 6(20)(a), 6(20b)2; Commission des valeurs mobi-
lières du Québec, ordonnance n" 19, modifiée, note 160 supra, art. 17(1). 

374 In re Butcher & Sherrerd, SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué 
n° 9894, 11 décembre 1972, irecueil 1972-19731 CCH FED. SEC. L.  REPlI  79,135. Mais 
voir PLI THIRD ANNUAL INSTITUTE ON SECURITIES REGULATION 293, 308, n. 25 (R. 

Mundheim, A. Fleischer éd., 1972). 
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rêts» a été fort bien définie par un éminent avocat américain 
spécialiste des questions boursières. Il s'agit d'une situation 

«où se produit, en fait ou en puissance, l'avancement 
d'intérêts personnels de préférence à ceux d'autrui, con-
trairement aux obligations qui existent de la part d'une 
personne envers l'autre. Il n'est pas essentiel (...) 
qu'existe un rapport fiduciaire avant que se présente une 
incompatibilité d'intérêts. De telles incompatibilités peu-
vent provenir de l'existence d'obligations dont l'étendue 
reste inférieure à celle des responsabilités fiduciaires et 
n'en existent pas moins comme question de droit, de 
coutume ou de pratique commerciale 375 .» 

Aux fins de la discussion qui va suivre, je tiens à souligner que 
l'expression «incompatibilité ou conflit d'intérêts» décrit une situa-
tion dont résulte ou peut résulter une rupture d'engagement. 
L'expression décrit ainsi ce que l'on pourrait appeler une «tenta-
tion» et non pas nécessairement une «faute». Un conflit d'intérêts 
provient du fait que la partie soumise à obligation est en demeure 
de protéger des intérêts personnels qui ne correspondent pas à 
ceux qu'elle représente (et c'est le cas qui se produit à propos de la 
Compensation par commission des courtiers-négociants), ou du fait 
que la partie soumise à obligation est soumise à une obligation 
contraire envers un tiers. C'est évidemment le dilemme classique 
de tous ceux qui s'efforcent de servir deux maîtres. On en veut pour 
exemple le courtier qui est également dirigeant d'une firme émet-
trice de valeurs. 

Dans la discussion qui suit, les nombreuses incompatibilités 
auxquelles doivent faire face les maisons de courtage et leurs 
représentants ont été divisées en trois groupes: la question des 
firmes ou personnes inscrites qui font appel à des renseignements 
d'initiés; la tentation de «gonfler» les négociations pour le compte 
d'un client afin de servir les intérêts du courtier qui empoche les 
Commissions, plutôt que ceux de son client; et la question des 
conseils financiers ou de la gestion financière qui n'est pas inspirée 
par le désintéressement nécessaire en raison des engagements 
boursiers pris par le conseiller ou le gérant de portefeuille lui-
même . 

Titulaires d'une inscription ayant accès à des renseignements 
confidentiels 

Comme nous l'avons soutenu précédemment dans ce mé- 

375 Discussion de panel, note 336 supra, p. 545 (déclaration de K.I. Bialkin). 
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moire376 , un courtier-négociant est généralement obligé de divul-
guer à ses clients tous les faits importants connus de lui à propos 
des valeurs mobilières que le client envisage d'acheter ou de ven-
dre. Si l'étendue d'une telle obligation n'est pas claire en ce qui 
concerne la négociation proposée par le client lorsque celui-ci ne 
s'inspire pas des conseils qui lui sont donnés par le courtier-négo-
ciant, elle est par contre parfaitement claire, aux termes des règles 
du panonceau et de la convenance, en ce qui concerne les transac-
tions proposées par le courtier à son client. En vérité, lorsqu'un 
courtier-négociant fait une recommandation à propos d'une valeur 
mobilière, l'obligation où il se trouve de divulguer tous les faits 
pertinents concernant l'émetteur n'est pas une simple obligation 
passive (c'est-à-dire de communiquer ce qu'il se trouve avoir ap-
pris), mais une obligation active (autrement dit de faire enquête 
sur la firme qui émet ces actions). 

L'obligation contraire de silence s'impose toutefois lorsque le 
courtier-négociant reçoit des renseignements importants de ca-
ractère confidentiel (c'est-à-dire des renseignements en la seule 
possession des initiés) sur la compagnie émettrice des actions, soit 
parce qu'il est dirigeant ou membre du conseil d'administration de 
ladite firme, soit parce qu'il fait fonction de banque d'investisse-
ment vis-à-vis de cette même firme. Cette obligation de silence 
s'impose aussi probablement lorsqu'un courtier-négociant possède 
des renseignements privilégiés non pas en raison de ses rapports 
confidentiels avec la firme émettrice, mais parce qu'il est tout 
simplement bénéficiaire de «tuyaux»377 . Mais c'est aux questions 

376 Voir le texte qui accompagne les appels de notes 365-372 supra. 
377 La déclaration contenue dans le texte semble être légale aux États-Unis, aux 

termes de la règle 10b-5 de l'Exchange Act; il semble que cette déclaration reflète 
bien le contenu de la Loi sur les corporations canadiennes, mais non la Loi de 
l'Ontario sur les valeurs mobilières qui n'impose aucune obligation en ce qui con-
cerne les «tuyaux». Il est difficile de dire ce qu'il en serait aux termes du Bill 7. 

Dans l'affaire SEC v. Lum's Inc., 365 F. Supp. 1046 (S.D.N.Y. 1973), le tribunal a 
envisagé la responsabilité aux termes de la règle 10b-5 d'une maison de courtage 

dont un vendeur avait reçu des renseignements défavorables du président d'une 
société émettrice. Bien que ces renseignements eussent un caractère entièrement 
confidentiel, le vendeur lem avait trantimim ceriainm eruntti d'un fond,, de pl ...- 
ment, qui se mirent à vendre les actions de l'émetteur détenues par le fonds. Mais 

ni la maison de courtage ni son vendeur ne touchèrent de commission à la suite de 
ces opérations. Le tribunal déclara que la maison de courtage n'avait pas commis 

d'in fraction à la règle parce qu'elle n'avait pas manqué à ses obligations de surveil- 
lance du vendeur; mais ce même tribunal déclara à plusieurs reprises et sans 
discussion que le vendeur (qui n'était pas défendeur en l'affaire) avait, quant à lui, 
commis une infraction à la règle. 

Aux termes de l'art. 125 de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, 
S.R.C. 1970, c. C-32, une personne qui reçoit certains renseignements confidentiels 
sur une société d'une autre personne dont elle sait qu'il s'agit d'un initié ou du 

bénéficiaire d'un «tuyau» serait civilement responsable envers la société en question 
et envers une personne qui négocie des actions de ladite société lorsqu'elle «se sert» 
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que soulèvent les rapports confidentiels que s'adresse cette discus-
sion. 

La déclaration nationale de politique n°18 aborde le problème 
du conflit qui existe chez le courtier-négociateur membre du con-
seil d'administration. Cette déclaration n'est d'ailleurs rien d'au-
tre que l'adoption pure et simple du principe adopté par la bourse 
de Toronto. Ce principe prévoit, sans l'ombre d'une équivoque, que 
la «responsabilité primordiale» d'un associé, dirigeant ou employé 
d'une firme inscrite qui est également membre du conseil d'admi-
nistration d'une compagnie émettrice et qui, à ce titre, a accès à 
des renseignements confidentiels sur ladite compagnie, se doit à 
cette même compagnie émettrice 378. L'obligation qu'a le manda-
taire de communiquer pleinement tout ce qu'il sait à son mandant 
s'efface dans le cas où ce mandataire est tenu à la règle supérieure 

de ces renseignements «pour son propre avantage». Lorsqu'un courtier donne un 
tuyau, il est raisonnable de croire qu'il se sert du renseignement «pour son propre 
avantage», du moins dans la mesure où il s'attend à toucher une commission ou tout 
simplement pour s'attirer la bienveillance de celui qui bénéficie du «tuyau» (bien-
veillance qui peut se solder plus tard par certains revenus pour le courtier). Voir en 
général, Anisman, p. 222-225. 

L'article 75(1)(b) du projet de loi 7 de l'Ontario prévoit que nulle personne ou 
société n'avisera une autre personne ou société d'un fait caché ou d'un changement • 
dans les opérations de l'émetteur «autre que ce qui est essentiel à la bonne marche 
des affaires en rapport avec une transaction d'un titre d'une société constituée». 
Une infraction à l'art. 75(1)(b) est considérée comme un délit presque criminel aux 
termes de l'art. 118. Aux termes de l'art. 132, la personne qui transmet des rensei-
gnements à la suite desquels il y a négociation est civilement responsable (texte 
reproduit textuellement dans la langue originale du projet de loi): 

«Every person or company who sells or purchases the securities of a 
reporting issuer with [inside information] and every person who, directly 
or indirectly, knowingly informs the vendor or purchaser of the [inside 
information] other than in the necessary course of business is liable to 
compensate the purchaser or vendor for damages as a result 'of the 
trade...» 

Dans une situation réelle, la difficulté serait sans doute de définir ce que signifie 
exactement «in the necessary course of business». Puisqu'il est du devoir d'un 
courtier de conseiller ses clients sur les opérations de bourse, serait-il possible de 
gagner une cause en arguant que l'obtention des «tuyaux» fait partie des affaires? 

Le Bill 30, prédécesseur du Bill 7, était beaucoup plus clair, quoique draconien en 
I'vg0éce. L'art kit ,  77(3)  (iii  Bill 30 prévoyait que «nulle personne n'avisera une autre 
Personne ou société d'acheter, de vendre, de conserver ou (l'échanger de» valeurs de 

l'émetteur., sachant qu'il y a eu changement sensible dans la situation de l'émet- 
teur et sachant ou étant raisonnablement en mesure de savoir qu'un tel change- 
ment n'a pas été généralement divulgué. Si cette disposition avait été adoptée, elle 

aurait Soumis les personnes ou firmes inscrites ii de sérieuses difficultés. En effet , 
elle ne se bornait pas à interdire les «tuyaux»: elle proscrivait aussi toute recomman-
dation portant sur les valeurs d'un émetteur sur lequel celui qui fait la recommanda-
tion possède des renseignements confidentiels, que ces renseignements confiden-
tiels aient été ou non un des facteurs qui ont présidé à l'élaboration de la recomman-
dation. 

378  Bourse de Toronto, MEMBERS' MANUAL, déclaration n° 5.01 (5 décembre 1968), 3 CCH 
CAN. Sac. L. REp.11 92-036. 
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du silence379 . Mais entre deux obligations fiduciaires de droit 
commun, il risque d'être particulièrement difficile de préciser 
laquelle des deux obligations prime l'autre. Néanmoins lorsque 
l'une d'elles est inspirée par la loi, comme c'est le cas de l'interdic-
tion statutaire des transactions d'initiés dont l'effet est de souli-
gner l'obligation d'un membre du conseil d'administration de 
conserver les secrets de la compagnie, il semble que le législateur 
désire préciser quelle est l'obligation supérieure et, ce faisant, 
modifier pro tanto ce qui serait sans cela un conflit d'intérêts. 

Dans la célèbre procédure disciplinaire de Cady, Roberts, un 
certain Cowdin, représentant inscrit auprès d'une maison de cour-
tage, était également membre du conseil d'administration d'une 
société publique, Curtiss-Wright. Cowdin avait eu accès à des 
renseignements importants, confidentiels et défavorables à pro-
pos de la firme émettrice des actions. Il communiqua ces rensei-
gnements à Gintel, un des associés de la maison de courtage. Gintel 
s'empressa de vendre les actions de la société émettrice pour les 
comptes sur lesquels il possédait une autorité discrétionnaire. Lors 
de poursuites intentées contre la maison de courtage et 
Ginte1380 , la Commission fit d'abord entendre que Gintel, à titre 
«d'informé», se trouvait assujetti envers la société émettrice par 
une obligation fiduciaire semblable à celle de Cowdin, membre du 
conseil d'administration. Puis, en termes qui appuient l'attitude  
prise par la bourse de Toronto, attitude selon laquelle l'obligation 
fiduciaire «supérieure» existe envers la société émettrice, la SEC 
rejeta l'argument de la défense selon lequel Gintel avait une 
obligation fiduciaire envers les clients de la maison de courtage: 

«S'il est vrai que les rapports entre Gintel et ses clients 
étaient sans aucun doute de nature fiduciaire, ces mêmes 
rapports ne sauraient justifier de sa part des actes con- 
traires à la loi. Même en supposant l'existence d'obliga- 
tions fiduciaires contradictoires, il n'existe aucun doute 
quant à celle qui passe en premier. Il faut par conséquent 

379 RESTATEMENT (SECOND) OF AGENCY, art. 381, commentaire E (1958). 
380 In re Cady, Roberts & Co., 40 SEC 907(1936);  voir aussi Jure  Shearson, Hamill & Co. 

Inc., SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 7743, 12 novembre 
1964, [recueil 1964-1966] CCH FED. SEC. L. REP. 11 77,306. Dans l'affaire Shearson, 
Dunbar, un des associés de la firme, se trouvait être aussi membre du conseil 
d'administration de la société émettrice. Il reçoit des renseignements confidentiels 
défavorables qui contredisent sérieusement l'évaluation optimiste des perspectives 
de l'émetteur dont les représentants de la maison de courtage se font les inter-
prètes. Sur quoi Dunbar vend les actions dont il est lui-même détenteur et conseille 
à certains de ses clients de faire de même. Les acquéreurs ont reçu de la maison de 
courtage les dommages-intérêts demandés à la suite d'un procès fondé sur le 
manquement aux obligations fiduciaires de la maison de courtage envers les de-
mandeurs; voir Black v. Shearson, Hamill & Co. Inc., 266 Cal. App. 2'. 362, 72 Cal. 
Rptr. 157 (Cour d'appel de district 1968). 
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en conclure qu'un client ne saurait attendre de son cour-
tier et aux dépens du public en général les avantages de 
renseignements privilégiés que pourrait posséder ledit 
courtier381 .» 

Il y a, dans le raisonnement de la SEC dans le cas de Gad y,  
Roberts, une manière de tourner quelque peu en rond. Si le fait, 
pour Gintel, de vendre les actions de Curtiss-Wright était «con-
traire à la loi» ou constituait une infraction à l'obligation fiduciaire, 
on ne saurait parvenir à une telle conclusion en imposant à Gintel, 
envers Curtiss-Wright, des obligations qui étaient celles de Cow-
din en sa qualité de membre du conseil d'administration. Car s'il ne 
fait pas de doute que Curtiss-Wright était en mesure de gagner un 
procès contre Cowdin pour manquement à ses obligations fidu-
ciaires382 , il est fort douteux que cette même société ait pu gagner 
un procès identique contre Ginte1383 . Par conséquent, l'acte accom-
pli par Gintel ne pourrait être contraire à la loi que s'il constituait 
une manipulation ou une mesure trompeuse qui contreviendrait à 
l'article 10(b) ou au règlement 10b-5 de l'Exchange Act, ce que la 
SEC s'efforçait de démontrer. En effet, la conduite de Gintel était 
«contraire à la loi» précisément parce que, du point de vue de la 
SEC, les négociations effectuées sur la base de renseignements 
d'initié constituent une infraction à l'Exchange Act. 

Il est bien beau pour un organisme investi de pouvoirs de 
réglementation ou pour un organisme autorégulateur de décréter 
qu'entre les obligations fiduciaires d'un membre de conseil d'ad-
ministration envers sa compagnie et les obligations fiduciaires 
d'un courtier-négociant envers ses clients, ce sont les premières 
qui priment. Mais en réalité il est fort douteux 1) que les membres 
du conseil d'administration d'une entreprise qui sont également 
négociants inscrits en valeurs mobilières sauront habituellement 
résister à la tentation d'effectuer des négociations pour leur 
Propre compte ou pour le compte de leurs meilleurs clients; 2) que 
les clients d'une maison de courtage comprennent qu'ils sont sus-
ceptibles de recevoir des conseils financiers contraires aux faits 
Connus des personnes qui représentent ladite maison de courtage. 
Une solution certainement plus élégante consisterait à éliminer 
l'incompatibilité en interdisant aux associés, dirigeants, adminis-
trateurs et vendeurs inscrits de valeurs mobilières de siéger au 
Conseil d'administration de sociétés publiques. Cela semble être la 
solution favorisée par le surintendant des courtiers de Colombie-
Britannique, de même que par la Commission des affaires corpora- 

381 In re Cady, Roberts & Co., note 380 supra, p. 916. 
382 Diamond v. Oreamuno, 24 N.Y. 2' 494, 301 N.Y.S. 2078,248 N.E. 2' 910 (1969). 
322 Schein v. Chasen, 313 So. 2' 739 (C.S., Fion 1975); è ,oir Frigitemp Corp. v. Financial 

Dynamics Fund, Inc., 524 F'.2' 275(2° Cir.1975); voir en général, Ani ma n, p.171,172. 
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tives et financières de cette province. L'un et l'autre ont en effet 
fait remarquer que la difficulté pratique que soulèvent les cas 
d'incompatibilité d'intérêts réside dans la nécessité d'établir, post 
facto, le fait que les obligations en cause sont consciencieusement 
respectées «ou, plus exactement, d'établir le fait qu'elles n'ont pas 
été respectées consciencieusement 384». Les termes d'un jugement 
rendu par la Cour d'appel de Californie à l'occasion d'une affaire où 
était impliqué le membre du conseil d'administration d'une société 
émettrice de valeurs, qui se trouvait être aussi associé dans une 
firme de courtiers-négociants et qui se chargeait également de la 
distribution des valeurs de ladite société émettrice, semblent pres-
crire cette interdiction: 

«[Il] ne nous a pas été donné de raison suffisante pour 
autoriser une personne à se soustraire à une obligation 
fiduciaire en en acceptant une autre qui lui est contradic-
toire (...). Il serait préférable de n'avoir pas à résoudre [ le 
problème I en soupesant les obligations contradictoires 
(...) et de le résoudre à l'avance (...) ou d'y mettre un 
terme lorsqu'il apparaît385 .» 
Si l'interdiction faite aux firmes inscrites et à leurs associés 

d'occuper un poste de dirigeant 386  ou d'administrateur de sociétés 
publiques peut représenter une solution très simple à cet aspect 
particulier de l'incompatibilité d'intérêts, elle risque de laisser 
beaucoup à désirer du point de vue économique. En effet, nombre 
de compagnies émettrices de valeurs, et en particulier les compa-
gnies secondaires, bénéficient largement de la présence, parmi les 
membres de leur conseil d'administration, de personnes qualifiées 
en matière de valeurs mobilières et de finance. Il semble qu'une des 
difficultés perpétuelles auxquelles doivent faire face les entre-
prises canadiennes est la pénurie relative de talent parmi les 

384 In re John D. Gunther, B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 25 
juin 1976, p. 3. 

385 Black v. Shearson, Hamill & Co. Inc., note 380 supra, 72 Cal. Rptr., p. 161. La 
signification exacte des termes utilisés a été vivement débattue par les membres du 
barreau américain spécialistes des questions financières; voir Chazen, Reinforcing 
the Chinese Wall: A Response 51 N.Y.U. L. REV. 552, 561 (1976). Le tribunal de 
Californie déclara que l'obligation de la maison de courtage de divulguer à ses 
clients tous les renseignements en sa possession sur les valeurs qu'elle recommande 
prime l'obligation du membre du conseil d'administration de maintenir le caractère 
confidentiel des renseignements défavorables sur les affaires de la société. Le 
membre du conseil d'administration avait, lui aussi, dans ce cas, liquidé les titres 
dont il était détenteur sur la foi des renseignements confidentiels qu'il avait reçus. 

386 L'occupation de postes d'administrateurs de sociétés publiques par des personnes 
inscrites est, semble-t-il, assez rare puisque les employés vendeurs de maisons de 
courtage doivent exercer leur activité à plein temps L'article 6(18) des OSC Securi-
ties Regulations, et les règlements des organismes autorégulateurs précisent qu'en 
général les dirigeants ou associés des, firmes membres doivent, eux aussi, consacrer 
la totalité de leur temps à leur activité professionnelle. 
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cadres supérieurs. Il est donc certain que nul n'accueillera avec 
enthousiasme un projet de loi qui interdit à un groupe de personnes 
hautement compétentes dans le domaine financier de siéger aux 
conseils d'administration. Pour finir, une telle interdiction pour-
rait faire l'effet d'une solution passablement banale à la question 
des conflits d'intérêts puisqu'il existe une possibilité égale, sinon 
plus grande, d'abuser des renseignements confidentiels dans le 
fait que les courtiers-négociateurs sont également souscripteurs 
de nouvelles émissions et remplissent d'autres fonctions de banque 
d'investissement auprès de sociétés publiques. Il n'existe pas, à 
notre connaissance, de proposition en vue de retirer aux firmes de 
courtier-négociant la fonction de souscription 387. Par contre, de 
nombreuses personnes sont d'avis qu'un des buts essentiels pour le 
marché canadien des capitaux est précisément l'existence d'une 
saine concurrence entre un grand nombre de firmes de souscrip-
tion. 

Chaque fois qu'une maison de courtage entreprend auprès 
d'une compagnie un rôle de banque d'investissement, qu'il s'agisse 
de la souscription des valeurs émises publiquement par ladite 
compagnie, ou de financement privé, ou de préparation d'une offre 
d'achat visant à la mainmise, il est à peu près certain qu'elle 
Prendra connaissance de renseignements confidentiels sur son 
client388 . Et bien que, dans la plupart des cas, ces renseignements 
soient rendus publics avant que soient concrétisés les objectifs 
dont nous venons de faire état (et cela, en raison des lois qui 
Prescrivent la «divulgation complète, véridique et claire»), le fait 
est qu'entre-temps le caractère confidentiel des renseignements 
en question constituerait une des clauses tacites du contrat qui 
existe entre la maison de courtage et son client. 

Dans une des principales affaires d'incompatibilité d'intérêts 
impliquant un souscripteur-courtier, la maison de courtage Merrill 
LYnch, Pierce, Fenner & Smith Inc. se trouvait le principal sous-
cripteur pour une nouvelle émission d'obligations convertibles de 
la, Douglas Aircraft Corporation. Après le dépôt de la déclaration 
d inscription, mais avant la date de son entrée en vigueur, la 
'liaison Merrill Lynch avait été informée par la direction de Dou-
glas de la réduction substantielle des prévisions de revenus précé- 

L'inopportunité d'une telle séparation a été récemment affirmée par la SEC, 
Statement on the Future Structure of the Securities Markets, 11972] CCH 
FED. SEC. L. REP. (Étude spéciale). Voir Lipton et Mazur, The Chinese Wall Solution 
to the Conflict Problems of Securities Firms, 50 N.Y.U. L. REV. 459, 495 (1975). Mais 
voir M. MAYER, note 205 supra, p. 63. 
Alors qu'elles représentent l'acquéreur dans le cas d'acquisition d'une autre firme, 
les maisons de courtage vont nécessairement recevoir - et doivent en fait recevoir 

- toutes sortes de renseignements pertinents et confidentiels sur la firme qui fait 
l'objet de l'offre visant à la mainmise. 
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demment rendues publiques par la firme de construction aéronau-
tique. Certains membres du service de souscription de Merrill 
Lynch, sachant que ces renseignements conservaient un caractère 
confidentiel, alertèrent certaines institutions financières clientes, 
lesquelles institutions s'empressèrent de vendre d'importants pa-
quets d'actions ordinaires par l'intermédiaire de Merrill Lynch. A 
la suite de délibérations disciplinaires, la SEC déclara que Merrill 
Lynch était coupable d'infraction au règlement 1 Ob-5389, et les 
investisseurs qui avaient acheté des valeurs de Douglas entre le 
moment où Merrill Lynch alerta ses clients et le moment où les 
faits devinrent publics eurent gain de cause dans un procès intenté 
à cette firme aux termes du règlement 1 Ob-5390 . 

A la suite de l'affaire Merrill Lynch-Douglas, les maisons de 
courtage diversifiées des États-Unis ont peu à peu adopté la tac-
tique dite du «mur de Chine» comme solution aux conflits d'intérêts 
provoqués par le double rôle de banque d'investissement et de 
courtier391 . La maison de courtage qui s'est pourvue d'un «mur de 
Chine» interdit toute communication entre le service «banque 
d'investissement», le service de recherche et d'analyse et le service 
des négociations en ce qui concerne les compagnies émettrices 
auprès desquelles la maison de courtage joue le rôle de banque 
d'investissement. L'efficacité du mur de Chine dépend, bien en-
tendu, de la séparation totale des fonctions entre le personnel du 
service «banque d'investissement» et celui de tous les autres ser-
vices. Mais la confiance que plaçaient les maisons de courtage dans 
ce procédé comme défense impénétrable contre les infractions au 
règlement 1 Ob-5 a été sérieusement ébranlée par l'arrêt d'un 
tribunal de première instance. Cet arrêt rejette la requête d'une 
maison de courtage qui sollicitait un jugement sommaire dans 
l'affaire Slade v. Shearson Hammil & Co., hic.392 , où les deman-
deurs-investisseurs avaient acheté les actions d'une compagnie 
émettrice, sur la recommandation des vendeurs de Shearson, alors 
que le service «banque d'investissement» de cette dernière était en 

389 In re Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc., SEC, Securities Exchange Act de 
1934, communiqué n° 8459, 25 novembre 1968, [recueil 1967-1969] CCH FED. SEC. L. 
REp. 11 77,629. La société de gestion du fonds a été, elle aussi, disciplinée; voir In re 
Investors Management Company, SEC, Securities Exchange Act de 1934, commu-
niqué n° 9267, 29 juillet 1971, [recueil 1970-1971] CCH FED. SEC. L. REP. ¶  78,163. 

390 Shapiro v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc., 495 F.2° 228 (2° Cir. 1974). 
Étant donné que le règlement 10b-5 ne prévoit pas d'obligation contractuelle 
(mais cf. Ernst & Ernst v. Hochfelder, note 250 supra), les responsabilités possibles 
de Merrill Lynch étaient immenses, certainement de beaucoup supérieures à ses 
bénéfices en tant que souscripteur de Douglas. Par contraste, voir le Bill 7 de 
l'Ontario, art. 132. 

391 L'érection d'un «mur de Chine» était l'une des conditions du jugement d'expédient 
négocié par Merrill Lynch avec la SEC dans l'affaire Douglas; voir la note 389 supra. 

392 [Recueil 1973-1974] CCH FED. SEC. L. REF.. Il 94,329, 94,439 (S.D.N.Y. 1974). 
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Possession de renseignements contredisant les déclarations pu-
bliques sur lesquelles se fondaient les recommandations des ven-
deurs. La maison de courtage en question avait adopté le principe 
du mur de Chine interdisant toute communication entre les ser-
vices. Le principe de Shearson était également de s'interdire à 
elle-même, comme distincte de ses vendeurs, de recommander les 
valeurs mobilières de clients qu'elle servait à titre de banque 
d'investissement. Il n'était toutefois pas clair si la clientèle de cette 
maison était au courant de cette distinction quelque peu subtile. Ce 
que l'arrêt du tribunal semble indiquer dans l'affaire Slade, c'est 
essentiellement qu'une maison de courtage dont un des services 
Possède des renseignements confidentiels ne saurait autoriser le 
Personnel d'autres services à solliciter des négociations impru-
dentes à la lumière des renseignements disponibles 393 . Cela étant, 
que doit donc faire la maison de courtage intégrée puisque, certai-
nement, elle ne peut se servir des renseignements confidentiels 
qu'elle possède pour en faire bénéficier ses clients? 

D'aucuns ont voulu voir une solution dans l'adoption d'un mur 
de Chine «renforcé» 394 . Ce «mur de Chine» serait en réalité repré-
senté par une liste de valeurs interdites. Ainsi la maison de cour-
tage ferait-elle savoir à ses clients que ni son personnel ni elle-
même ne pourraient exprimer d'opinion, quelle qu'elle soit, y corn-
Pris en particulier la modification d'une opinion pendante et préa-
lable, à propos de valeurs émises par une compagnie qui figure sur 
la liste des valeurs interdites, bien que ladite maison de courtage 
accepte  d'exécuter les ordres donnés, concernant ces valeurs sur 
1  initiative de ses clients. Selon cette méthode, donc, dès que la 
maison de courtage prend certains engagements envers une com-
pagnie émettrice susceptible de lui communiquer des renseigne-
ments confidentiels, elle inscrit cette compagnie sur la liste régle-
mentée. Il serait essentiel d'effectuer l'inscription dès la prise 
d, engagements envers la compagnie émettrice plutôt que d'atten-
dre que se fassent jour des renseignements confidentiels, de ma-
nière à réduire dans toute la mesure du possible le risque de voir 

393  L'affaire Stade  est toujours en sub judiee. Il a été fait appel interlocutoire du refus 
de jugement sommaire du tribunal régional, mais la Cour d'appel a refusé de se 
Prononcer sur les mérites de l'affaire parce que les circonstances dont il est fait 
appel ont révélé que certaines questions concrètes n'avaient pas été résolues, 
particulièrement en ce qui concerne l'imperméabilité du «mur de Chine. de Shear-
son; 517 F.2' 398 (2" Cir. 1974). La question curieuse à laquelle la Cour d'appel a 
refusé de répondre est la suivante: «Une banque d'investissement/courtier qui 
reçoit des renseignements confidentiels, pertinents et défavorables sur un client se 
voit-elle dans l'impossibilité de solliciter la vente des valeurs mobilières dudit client 
sur la foi de renseignements publics dont elle sait (en raison des renseignements 
confidentiels qu'elle possède) qu'ils sont faux ou de nature à induire en erreur?. 517 

o 	p. 399 
"

n 	 . 
4 Voir I,ipton et Mazur, note 387 supra. 
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interprétée comme un signal la présence soudaine de la compagnie 
émettrice sur la liste des valeurs interdites. Parmi les «engage-
ments» susceptibles de provoquer l'inscription des valeurs d'une 
compagnie émettrice sur la liste des interdites signalons, en plus 
des divers engagements réciproques provenant du rôle de banque 
d'investissement, la présence au conseil d'administration d'un des 
représentants de la maison de courtage. Si tel était le cas, cette 
mesure aurait pour effet de décourager fortement les personnes 
inscrites de siéger aux conseils d'administration. 

La doctrine du mur de Chine renforcé a pour conséquence 
pratique de placer les maisons de placements dont les activités de 
banque d'investissement sont importantes dans une position con-
currentielle défavorable vis-à-vis des maisons qui ne sont pas des 
banques d'investissement395. Les conséquences négatives sur les 
activités de courtage des maisons qui jouent également le rôle de 
banques d'investissement seraient particulièrement sévères au 
Canada, où quatre firmes semblent dominer le groupe des sous-
cripteurs (à l'exception des émissions effectuées par les sociétés 
minières secondaires). Ces quatre firmes et quelque six autres 
contrôlent virtuellement toutes les souscriptions 396 . Il s'ensuit que 
chacune des firmes qui s'occupe de souscription risque d'avoir à 
tout moment sur la liste de valeurs interdites un nombre substan-
tiel de compagnies canadiennes dont les actions sont cotées en 
bourse. En poussant les choses jusqu'au bout, la doctrine du mur de 
Chine renforcé pourrait forcer une dissociation de fait entre les 
activités de souscription et celles de négociation en valeurs mobi-
lières. 

En définitive, la norme de conduite à adopter (en supposant 
que l'on ne souhaite pas une dissociation complète des activités de 
souscription de celles de négociation en valeurs mobilières) doit 
veiller à ce que la clientèle reçoive ce qu'elle est raisonnablement 
en droit d'attendre et qu'en même temps les renseignements 
confidentiels ne deviennent pas source de conseils particuliers ou 
de négociations spéciales. Quelles que soient les attentes précises 
de la clientèle, il semble que l'on doive se contenter en pratique de 
déclarer, comme principe de droit, qu'elle «n'est pas en mesure 
d'attendre d'un courtier le privilège des renseignements confi-
dentiels en sa possession aux dépens du public en généra1 397» et 
que, si du moins elle en est informée par son courtier, elle doit 
s'attendre à ce que les recommandations qui lui sont faites repo- 

395 Voir Chazen, note 385 supra. 
396 D. SHAW ET R. ARCHIBALD, 8 THE MANAGEMENT OF CHANGE IN THE CANADIAN 

SECURITIES MARKET 45-48,107 (1977) (The Canadian Securities Market: A Frame-
work and a Plan). 

397 In re Cady, Roberts, note 380 supra. 
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sent sur des faits généralement connus et puissent être, le cas 
échéant, incompatibles avec des renseignements confidentiels 
connus de certaines personnes qui, au sein de la maison de cour-
tage, ne sont pas libres de les divulguer. 

A la longue, la solution la plus satisfaisante à ces questions 
d'incompatibilité d'intérêts chez les maisons de courtage et, en 
général, aux questions de transactions effectuées par les initiés, 
réside probablement dans l'obligation positive de révéler sans 
retard les changements substantiels qui se produisent dans les 
compagnies publiques. Il faut également tenir compte du fait, la 
nature humaine étant ce qu'elle est, que les personnes ou firmes 
inscrites céderont à la tentation d'utiliser à leur avantage ou à 
celui de clients favorisés les renseignements confidentiels qu'elles 
Possèdent. H est à douter que l'affaire Merrill Lynch-Douglas soit 
la dernière de son espèce. Si tel est le cas, et si l'on a la ferme 
intention d'interdire l'emploi des renseignements confidentiels 
dans les négociations opérées par les initiés, la solution la plus 
Pratique est peut-être tout simplement d'imposer des sanctions 
draconiennes contre les coupables lorsque de telles situations se 
font jour. 

2. 	Opérations forcées 

. Les revenus que perçoit un agent de courtier-négociant sont 
directement proportionnels à la quantité d'opérations de bourse - 
achat et vente - qu'il effectue pour ses clients. Ceci est tout aussi 
vrai des négociations effectuées par les négociants (où les revenus 
de la firme proviennent de l'écart entre le prix d'achat et le prix de 
vente) que de celles qu'effectuent les courtiers (où les revenus de 
la firme proviennent des commissions perçues), encore que les 
discussions sur les transactions forcées se situent habituellement 
dans le contexte des négociations effectuées par un mandataire. 
Les maisons de courtage, à leur tour, rémunèrent principalement 
sinon exclusivement leurs vendeurs au moyen de commissions. Il 
existe donc, chez les uns et chez les autres, un intérêt économique 
considérable à multiplier dans toute la mesure du possible le 
nombre d'opérations en bourse effectuées pour les clients. Mais il 
est non moins évident que la rentabilité, en ce qui concerne le 
Client, ne dépend pas nécessairement et positivement du nombre 
d'opérations en bourse, bien au contraire. H s'ensuit que le mode de 
rémunération des maisons de courtage et de leur personnel pro-
voque une incompatibilité d'intérêts avec la clientèle. 

Lorsqu'une personne ou une firme inscrite provoque, dans le 
but d'augmenter au maximum ses bénéfices, un nombre dispropor-
tionné d'opérations en bourse, compte tenu de la nature du compte 
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du client, il est dit de cette personne ou de cette firme qu'elle est 
coupable de transactions forcées 398 . Bien que cette pratique trouve 
son origine dans les comptes sur lesquels il est exercé un pouvoir 
discrétionnaire, il n'est pas nécessaire que la personne ou la firme 
inscrite soit détentrice d'untel pouvoir pour que soit admise l'accu-
sation de transactions forcées 399 . Si la personne ou la firme inscrite 
exerce, de facto, le contrôle des investissements pour le compte d'un 
client - comme c'est le cas lorsque le propriétaire, tout en conser-
vant le pouvoir formel d'autorisation des opérations en bourse, 
n'en a pas moins pour habitude de suivre automatiquement les 
conseils de ladite personne ou firme - il est certes possible d'établir 
le bien-fondé d'une accusation de transactions forcées lorsque leur 
nombre est excessif. Lorsqu'il est établi en droit commun qu'une 
personne ou une firme inscrite a des obligations fiduciaires envers 
son client, les transactions forcées constituent une violation de ces 
obligations puisque la première fait prévaloir ses propres intérêts 
sur ceux de son client, qui lui sont incompatibles 499. En plus du 
contrôle de fait exercé par la personne ou la firme inscrite, il faut 
prouver, bien entendu, que le nombre de transactions était exces-
sif par rapport aux intentions financières du client. Un nombre de 
transactions qui serait excessif dans le cas du compte d'une per-
sonne retraitée qui désire protéger l'intégrité de son capital et 
s'assurer des dividendes réguliers ne le serait pas en ce qui con-
cerne un spéculateur qui recherche la plus-value dans des opéra-
tions successives d'achat et de vente. 

La bourse de Toronto autorise exclusivement les associés et 
membres du conseil d'administration des firmes inscrites à cette 
bourse à exercer un pouvoir discrétionnaire sur les opérations en 
bourse effectuées pour le compte d'un clienten. S'il est vrai que 
cette règle sert utilement à limiter les cas d'opérations en bourse 
forcées dont pourraient se rendre coupables des vendeurs trop 
«dynamiques» au service de comptes discrétionnaires, elle ne peut 
éliminer totalement la pratique des opérations forcées pour la 
bonne raison que les maisons de courtage elles-mêmes, et non pas 
simplement leurs vendeurs, ont un intérêt pécuniaire direct à 
encourager les opérations. A cela il faut ajouter que si la règle 
interdit au vendeur l'exercice formel du pouvoir discrétionnaire, 
elle n'interdit pas (et ne peut pas interdire) le contrôle de fait qui 

398 Commentaire: Private Actions for the Broker's Churning of a Securities Accoun,t, 40 
Mo. L. REV. 281 (1975). 

399 E. WEISS, note 44 supra, p. 109; commentaire, note 398 supra, p. 282; Newburger, 
Loeb & Co. v. Gross, 563 F.2e 1057, 1069, 1070 (2 Circ. 1977). SEC, règle 15c1-7, 17 
C.E.R., art. 240 15c1-7 (1977), à propos des négociations forcées sur les marchés hors 
bourse semble être destinée aux cas de gestion discrétionnaire formelle. 

400 Commentaire, note 398 supra, p. 294, 295. 
401 Règlement de la bourse de Toronto, art. 8.31, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶  89-345. 
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pourrait résulter de la confiance qu'un client peut éventuellement 
accorder aux conseils d'un vendeur. 

Une proposition qui obligerait les maisons de courtage à rému-
nérer leur personnel par le seul versement d'un traitement à la 
place de commissions constituerait une injustice sérieuse envers les 
maisons de courtage (en admettant qu'une telle solution ne soit pas 
tout simplement impossible), puisque les revenus desdites maisons 
proviennent des commissions qu'elles reçoivent 402. Et bien que 
certaines d'entre elles rémunèrent en partie leurs vendeurs au 
moyen d'un traitement, il est douteux que, dépendant comme elles 
le sont des commissions perçues, elles puissent longtemps survivre 
sans pouvoir recourir à un système qui encourage fortement leurs 
vendeurs à multiplier les opérations et, de ce fait, la perception de 
commissions403. Dans la mesure où le risque d'opérations forcées 
est essentiellement fonction du fait que les maisons de courtage 
vivent de commissions et du fait que les détenteurs de portefeuilles 
font confiance à leur courtier, ce risque est une réalité inéluctable 
à laquelle il n'existe que fort peu de remède en dehors de l'imposi-
tion de sanctions effectives lorsque ce risque se concrétise. 

Par contre, il serait possible de prendre, au Canada, des me-
sures qui ne sont pas prises pour dissocier les personnes qui s 'occu-
pent activement et a titre professionnel de la gestion discrétion-
naire de portefeuilles, de celles qui ont un intérêt direct à la 
création de revenus provenant des commissions. Citons ici le cas de 
l'Ontario, dont le projet de réglementation des «gérants de porte-
feuilles» (ces gérants étant définis comme des conseillers en place-
ments en vue de la gestion des portefeuilles d'investissement de 
leurs clients aux termes de l'autorité discrétionnaire qui leur est 
accordée par lesdits clients) prévoyait que les opérations en bourse 
seraient exécutées par une personne ou une firme inscrite autre 

402 Mais voir, Let 's Put Brokers on a Straight Salary, The New York Times, 4 septembre 
1977, p. 7. L'auteur de l'article prétend que la méthode de rémunération par 
commission non seulement expose les courtiers à la tentation souvent irrésistible de 
préférer leurs intérêts à ceux de leurs clients, mais qu'elle est est doublement 
inéquitable puisque les courtiers reçoivent souvent les plus fortes commissions pour 
la vente des valeurs les moins intéressantes, surtout lorsqu'il s'agit de nouvelles 
émissions. 

403 
Ceci est fort bien illustré par l'exemple de Merrill Lynch, la plus importante maison 
de courtage du monde. Merrill Lynch prétendait rémunérer ses vendeurs non pas 
au moyen d'une simple commission, mais plutôt sur la base des «résultats d'en-
semble»; Levin et Evan, note 23 supra, p.353, n. 56. Cela n'empêchait pas cette même 
maison de courtage de préparer des quotas de vente pour ses vendeurs en même 
temps que des séances obligatoires de sollicitation de la clientèle pendant les fins de 
semaine. Pressés de réaliser des commissions, les représentants encourageaient les 
clients à liquider leurs avoirs en actions qui figuraient précisément sur la liste 
«achat» ou «maintien» de la firme; In re Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc., 
SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 11515, 30 juin 1975 [recueil 
1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP. Il 80,216. 
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que le gérant de portefeuilles 404 . Les mots «autre que le gérant de 
portefeuilles» ont été omis de la version adoptée 405, et en réalité 
certains gérants de portefeuilles sont affiliés à des maisons de 
courtagees. De la même façon, l'attitude de l'Ontario envers les 
fonds de placement gérés par des négociants prévoit clairement 
que les opérations boursières effectuées pour les fonds le seront par 
l'intermédiaire d'un négociant affilié 407. Dans les cas où un gérant 
de fonds de placement est affilié à un négociant en valeurs, le 
risque ne se borne pas à la possibilité d'opérations en bourse 
forcées. Le gérant qui octroie toutes les opérations boursières 
effectuées pour le portefeuille dont il a le contrôle à une firme 
affiliée se prive de la possibilité d'utiliser les commissions de cour-
tage du fonds de placement pour obtenir, moyennant rémunéra-
tion, les conseils financiers que peuvent fournir divers 
courtiers408. Le Projet d'une loi canadienne sur les fonds de place-
ment n'a pas résolu la question de savoir s'il devrait être permis aux 
négociants en valeurs de gérer des fonds de placement, encore 
qu'il ait signalé certains problèmes soulevés par une telle 
situation409. Le document signale néanmoins l'anomalie qui con-
siste à permettre aux courtiers de gérer des fonds de placement 
alors qu'il est interdit aux sociétés de gestion de fonds de place-
ment de devenir membres d'un bourse des valeurs 410 . 

Dans l'étude sur la structure à venir des marchés canadiens 
des valeurs mobilières qu'ont préparée pour la bourse de Toronto 
les professeurs D. Shaw et R. Archibald, il est recommandé que soit 
interdite aux maisons de courtage la gestion de comptes dont les 
fonds seraient mis en commun411 . Il est évident qu'aussi longtemps 
que seront maintenus au Canada les taux de commission fixes qui 
rapportent des bénéfices considérables sur les opérations impor-
tantes, il sera probablement impossible de dissocier l'exercice de 
pouvoirs discrétionnaires pour les comptes «mis en commun» de la 
perception de commissions de courtage. Cela tient au fait que les 
courtiers auront toujours intérêt à verser des ristournes aux per- 

404 OSC Weekly Summary, 29 mai 1975,  P.  1A, projet de règlement («Portfolio Mana-
gers»), art. 206(f). 

405 Règl. n° 270/76, en amendement de l'article 6(20b), Ontario Securities Regulations. 
406 Voir la liste des inscrits dans [1976] Bull. 198 (juillet) de l'OSC. 
407 OSC, déclaration de politique n° 3-32, 11 5(a), 2 CCH CAN. SEC. L. REP.  ¶  54-957. 
408 RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT 11 3.76. 
409 Id. 11 3.72-3.79. 
410 Id. 
411 8 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 396 supra, p. 95. Mais voir REPORT OF THE JOINT 

INDUSTRY COMMITTEE ON GUIDELINES FOR DIVERSIFICATION OF THE SECURITIES 

INDUSTRY (23 septembre 1976). 
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sonnes qui leur confient des opérations pareillement fruc-
tueuses412 . 

Aux États-Unis, à dater du Pr  mai 1978, l'article 11(a) de 
l'Exchange Act modifié considère comme « illégale, de la part d'un 
membre d'une bourse nationale des valeurs, toute opération en 
bourse effectuée dans ladite bourse pour (...) un compte sur lequel 
le membre en question ou une personne associée à lui exerce un 
pouvoir discrétionnaire d'investissement413». L'interdiction prin-
cipale donne lieu à de nombreuses exceptions et elle peut ne jamais 
être suffisamment appliquée dans la réalité pour provoquer un 
dessaisissement entre la gestion financière et les opérations de 
courtage. Au début, l'article 11(a) a été adopté parmi les modifica-
tions de 1975 avec l'appui de la profession des courtiers. Ceux-ci 
l'ont mis de l'avant comme une sorte de quid pro quo pour l'aboli-
tion des taux de commission fixes touchés par la même  1oi414 . Du 
Point de vue des courtiers, il s'agissait principalement d'empêcher 
les gérants de portefeuilles des institutions financières de faire 
Partie des bourses. Le contrôle des opérations en bourse forcées ne 
représente plus alors qu'un but secondaire, comme le démontre 
l'exception qui permet d'associer courtage et pouvoir discrétion-
naire de gestion en ce qui a trait à «toute opération en bourse pour 

412 Le moyen dont se servent les courtiers pour faire disparaître sous forme de commis-
sions clandestines leurs excès de bénéfices ont pour appellation générique le terme 
de soft -dollar deals. Habituellement, les bourses du Canada ont des règlements qui 
s'efforcent d'interdire une telle pratique; e.g. Règlement de la bourse de Toronto, 
art. 15.01, 3 CCH CAN. SEC. L. REP.1189-566; voir aussi Policy on Commission Dollars, 
3 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 92-070; bourse de Montréal, règl. IV, art. 4401, 3 CCH 
CAN. SEC. L. REP. ¶  85-501. On est en droit de douter de l'efficacité de ces règlements. 
Voir en général Connelly,  , Fixed versus Negotiated Commission Rates on the Toronto 
Stock Exchange, 2 CAN. Bus. L.J. 244 (1977). 

Le cas classique d'incompatibilité d'intérêt dans l'attribution d'opérations de 
bourse par un gérant jouissant de pouvoirs discrétionnaires se retrouve dans le cas 
des fonds de placement dont la rémunération est calculée sous forme d'un pourcen-
tage de l'actif et qui a, par conséquent, un intérêt pécuniaire à la vente d'actions du 
fonds. Il est dans l'intérêt du gérant de faire bénéficier des commissions résultant 
des opérations de bourse du fonds, à titre de rémunération supplémentaire, les 
courtiers qui montrent une énergie particulière pour la vente des parts du fonds. 
L'intérêt des actionnaires du fonds en ce qui concerne l'importance du fonds est 
quelque peu douteux, ce qui n'est pas le cas des gérants, bien entendu. Voir le 
RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT II 3.65-3.71. L'attribution d'opérations de 
bourse en vue de profiter au gérant du fonds tomberait probablement sous le coup 
de l'interdiction du Bill 7 de l'Ontario, art. 111. Cet article interdit aux fonds de 
placement d'effectuer un placement, quel qu'il soit, «qui aura pour résultat le 
versement d'une rémunération à une personne ou à une société ayant des rapports 
avec le fonds, sauf (. .) aux termes d'un contrat dont les dispositions doivent être 
précisées dans les prospectus de vente ( ...)». 

413 Exchange Act, art. 11(a), tel que modifié par l'art. 6(2) de la Securities Reform Act 
de 1975. 

414 Securities Reform Act of 1975, art. 4, en amendement de l'art. 6(e) de l'Exchange 
Act. 
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le compte d'une personne physique415». Une fois les tarifs négociés 
mis en vigeur, il s'avéra que les courtiers avaient conclu une 
mauvaise affaire. L'abolition des taux de commission fixes décou-
rageait les institutions financières de faire du courtage, mais on 
pouvait prévoir que la perte de revenus provenant de la gestion 
financière de portefeuilles mettrait en danger la viabilité écono-
mique de plusieurs firmes de courtage qui trouvaient tout à coup 
moins de profit à pratiquer le courtage seulement416 . Au moment 
où nous écrivons, la Commission des valeurs mobilières américaine 
(SEC) est venue à la rescousse des courtiers en adoptant des règles 
aux termes de l'article 11(a) qui définissent les termes «pouvoir 
discrétionnaire d'investissement» et «effectuer» une transaction 
de façon à émousser l'effet prohibitoire de cette mesure législa-
tive417 . En vertu de ces règles, un courtier ne sera pas censé 
exercer un pouvoir discrétionnaire d'investissement relativement 
à toute opération en bourse nécessitant l'approbation préalable du 
titulaire du compte; et on ne jugera pas qu'un courtier «effectue» 
une opération en bourse quand il la fait exécuter par un autre 
courtier, même si le premier courtier partage la commission asso-
ciée au courtage quand il a révélé au titulaire son intention de le 
faire418. Aux États-Unis, il semble que la tentative de séparer le 
courtage des services de gestion financière soit en train de créer 
une situation chaotique. La Chambre des représentants a adopté 
une loi en vue de retarder la date d'entrée en vigueur de l'article 
11(a), et les débats du comité ont été marqués d'une rancoeur 
excessive419 . 

Pour ce qui est de la rémunération des conseillers responsables 
de la gestion des portefeuilles de leurs clients, l'Ontario et le 
Québec prévoient qu'elle peut être établie sur le montant du porte-
feuille, mais non sur le montant ou le nombre des opérations en 
bourse effectuées pour un portefeuille, le but de cette interdiction 
étant évidemment de ne rien faire qui puisse encourager les tran-
sactions forcées420 . En Ontario il est également prévu que la rému- 

415 Exchange Act, art. 11(a)(1)E. Voir REPORT OF THE SENATE - HOUSE CONFERENCE 

CommirrEE, note 64 supra, p. 105; Lipton et Mazur, note 387 supra, p. 508, n. 220. 
416 Voir 445 BNA SEC. REG. & L. REP., 22 mars 1978, p. A-13, A-14. 
417 SEC, Securities Exchange Act de 1934, communiqué n° 14563, 17 mars 1978, 445 

BNA SEC. REG. & L. REP., 22 mars 1978, p. E-1-E-16. 
418 Sur ce dernier point du règlement, la Commission peut très bien avoir créé un 

conflit entre elle et le Congrès. Voir H.R. COMM. ON INTERSTATE AND FOREIGN 

COMMERCE, SUBCOM. ON OVERSIGHT AND INVESTIGATIONS, 95°  CONGRÈS, 1 "  SESS., 

REPORT: OVERSIGHT OF THE FUNCTIONING AND ADMINISTRATION OF THE SECURITIES 

ACTS AMENDMENTS OF 1975, p. 9-11 (publ. du Comité n°95-27, 1977). 
419 H.R. 11567, 95' Congrès, e Sess., adopté le 4 avril 1978. Voir 445 BNA SEC. REG. & 

L. REP., 22 mars1978, p. A-17, A-18; 447 BNA SEC. REG. & L. REP., 5 avril 1978, p. A-4. 
420 Ontario Securities Regulations, art. 6(20b) 3; Commission des valeurs mobilières du 

Québec, ordonnance n° 19, modifiée, note 160 supra, art. 19(2). 
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nération fondée sur l'évolution du portefeuille n'est acceptable que 
sur accord exprès et écrit du cliente'. Le Québec ne s'est pas 
prononcé sur ce point. 

3. Conseils ou gestion discrétionnaire intéressés 

La personne ou firme inscrite pour le commerce des valeurs 
mobilières qui entreprend de fournir des conseils sur les mérites de 
l'acquisition (ou de la liquidation) de certaines valeurs assume par 
là-même les obligations d'un fidéicommissaire 422. Mais en raison 

421 Ontario Securities Regulations, art. 6(20b) 3. En ce qui concerne les fonds de 
placement, le RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT 1111.45-11.56 a opté pour l'inter-
diction de la rémunération calculée sur la base des résultats financiers. Le raisonne-
ment du Comité est complexe et se fonde sur des considérations techniques. Il est 
recommandé au lecteur qui désire se renseigner complètement de consulter directe-
ment le RAPPORT. En bref, l'opposition du Comité à cette forme de rémunération 
repose sur trois considérations: 1) il n'est pas exact d'évaluer les succès obtenus par 
le gestionnaire d'un fonds en se basant uniquement sur le taux de rendement, 
surtout si ce taux est mesuré à brefs intervalles; 2) il serait difficile de trouver un 
indicateur qui permette de mesurer objectivement les résultats obtenus par le fonds 
en fonction exacte des objectifs de ce fonds; 3) il serait virtuellement impossible de 
calculer la rémunération de manière parfaitement équitable pour tous les action-
naires du fonds, indépendamment du moment où ils acquièrent ou retirent leurs 
participation. 

422 SEC v. Capital Gains Research Bureau, 375 U.S. 180, 189-194 (1963) (conseiller 
inscrit); Burke v. Cory, 19 D.L.R. (2e) 252 (C.A., Ont.) (un courtier en valeurs 
mobilières qui s'était donné le titre de «conseiller en placements» assumait par 
là-même des obligations de fidéicommissaire envers son client); Elderkin v. Merrill 
Lynch, Royal Securities Ltd., 80 D.L.R. (3e) 313 (C.A., N.-É. 1977). Les faits présen-
tés dans l'affaire Burke v. Cory avaient une forte odeur de fraude, mais il n'y a pas 
eu allégation de fraude au cours des procédures. Dans l'affaire Elderkin, aucune 
suggestion de fraude. 

Dans l'affaire Elderkin, chacun des demandeurs avait ouvert un compte à la 
maison de courtage défenderesse et avait avisé celle-ci qu'il s'en remettait large-
ment à ses conseils. La maison de courtage avait assigné au défendeur Lacas 
l'administration de ces comptes. En fait, chacun des demandeurs s'était largement 
prévalu des conseils de Lacas, bien qu'ils eussent tous conservé le droit d'autoriser 
chaque opération proposée en leur nom: dans certains cas, ils s'étaient même 
abstenus d'acheter des titres malgré la recommandation de Lacas. Les comptes 
avaient été très actifs. Un an ou un peu plus d'un an après l'ouverture de ces 
comptes, Lacas s'était mis à inonder les plaignants de rapports favorables au sujet 
d'une nouvelle société appelée Multico. A la recommandation de Laces, chacun des 
demandeurs avait acheté des blocs importants d'actions de cette société. Il s'était 
trouvé que, dans une large mesure, les renseignements communiqués aux deman-
deurs sur la société Multico étaient faux, notamment diverses affirmations conte-
nues dans une lettre de Lacas à l'un des demandeurs, lettre dans laquelle Laces avait 
tenté (avec succès) de dissuader le destinataire de vendre ses actions Multico. Sur la 
foi des faux renseignements fournis par Lacas, les demandeurs s'étaient abstenus 
de vendre, et les actions Multico avaient fini par perdre toute valeur. Il ne fut pas 
allégué dans cette cause que Lacas était au courant de la nature controuvée des 
informations, mais bien qu'il n'avait rien fait pour vérifier l'exactitude des données 
que lui fournissaient les «initiés» du personnel Munie°. 

Réformant le jugement du tribunal de première instance, la Cour d'appel déclara 
qu'il existait entre Lacas et les demandeurs des relations d'ordre fiduciaire. En 
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du fait que les conseillers inscrits sont en général libres d'effectuer 
des placements en valeurs mobilières pour leur propre compte, y 
compris les valeurs auxquelles sont intéressés leurs clients, il ris-
quent de faire face souvent à des conflits d'intérêts 423. Par 
exemple, dans l'affaire Glennie v. McDougall & Cowans Holdings 
Ltd. 424 , un client avait demandé à son courtier de vendre certaines 
valeurs de son compte. Le courtier a persuadé le client de ne pas 
vendre, sans dévoiler qu'il avait lui-même des intérêts considé- 

vertu de ce fidéicommis, Lacas avait le devoir de conseiller son client «avec pru-
dence», et il avait failli à cette obligation; 80 D.L.R. (3 e), p. 323. Chose curieuse: la 
Cour a semblé juger de la nature fiduciaire des relations entre Lacas et ses clients, 
non pas tant dans l'optique des relations conseiller-client en matière de valeurs 
mobilières que par rapport au fait que, dans le cas Multico, Lacas «avait fait valoir 
qu'il était en relations étroites avec les administrateurs de la société et que, pour 
cette raison, il tenait d'eux des informations confidentielles sur Multico»; 80 D.L.R. 
(3e), p. 325. Le tribunal n'a pas considéré la multitude de problèmes juridiques en 
matière de valeurs mobilières qui auraient surgi si, effectivement, Lacas avait 
transmis à ses clients des informations confidentielles (inside information) exactes 
sur la société. Pour confirmer de source indépendante la responsabilité de Lacas, la 
Cour a cité (id. p.325) le devoir de «gardiennage» (duty of care) qui, selon la Chambre 
des Lords dans l'affaire Hedley, Byrne & Co. Ltd. v. Heller & Partners Ltd., se 
manifeste «si une personne douée d'un talent spécial entreprend, sans égard aux 
obligations contractuelles, de mettre son talent à l'oeuvre pour aider une autre 
personne qui mise sur ce talent»; 1964, C.A. 465, 502, 503 (per Lord Morris of 
Borth-y-Gest). 

Dans l'affaire Elderkin, il est intéressant de noter que le défendeur Laeas n'avait 
pas bénéficié pécuniairement des conseils qu'il avait donnés d'après les informa-
tions reçues de Multico, puisque les opérations d'achat avaient été effectuées par 
l'entremise d'une maison autre que celle de son employeur. Précisons que, par la 
même occasion, Lacas et sa famille avaient investi des sommes importantes dans les 
titres de Multico, ce qui explique peut-être son désir de voir ses clients conserver les 
leurs. 

En première instance, la responsabilité de Merrill Lynch n'a pas été examinée 
indépendamment de la responsabilité de son employé. Devant la Cour d'appel, la 
maison a concédé qu'une décision touchant son employé serait déterminante dans 
son propre cas. C'était sans doute une concession quelque peu excessive. La maison 
avait pour politique de ne pas intervenir comme courtier dans le cas des valeurs de 
moins de $2. Or, durant presque toute la période en question, les actions de Multico 
étaient cotées à moins de $2, et Laces avait avisé les demandeurs qu'une maison 
autre que Merrill Lynch devrait s'occuper de leurs achats. En outre, dans la lettre 
susmentionnée, sinon plus tôt encore, Lacas avait clairement précisé que Multico 
constituait sa recommendation personnelle, non une recommandation de Merrill 
Lynch. Lorsque le directeur de la maison avait appris l'achat des titres Multico à 
l'instigation de Lacas, il avait demandé à celui-ci (mais en vain) de conseiller à ses 
clients de se défaire de leurs actions. Il semble, à la lumière de ces faits, que la maison 
Merrill Lynch aurait pu soutenir avec succès l'argument qu'elle n'était pas impli-
quée dans les actions de son employé. 

423 Dans son jugement sur l'affaire Capital Gains, note 422  supra, la  Cour suprême des 
États-Unis cite certains précédents législatifs à propos de l'Advisers Act en vue de 
prouver que certains secteurs de la profession de conseiller en placements auraient 
approuvé l'interdiction pure et simple faite à tous les conseillers en placements 
d'effectuer des opérations de bourse auxquelles leurs clients seraient directement 
ou non parties; 375 U.S., p. 189. 

424 [1935] 2 D.L.R. 561 (C.S.C.). 
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rables dans les valeurs de l'émetteur. La Cour suprême du Canada 
a tenu le courtier responsable de la perte subie par le client en ne 
vendant pas alors qu'il en avait l'intention. 

L'exemple classique de telles incompatibilités est la pratique 
incontestablement illégale connue sous le nom de «boursicotage», 
où un conseiller en placements achète des actions pour son propre 
compte peu avant de les recommander à ses clients, puis les revend 
immédiatement avec bénéfice à la suite de la hausse provoquée par 
la recommandation. Cette pratique a été tenue, du moins en l'ab-
sence de divulgation à ses clients par le conseiller lui-même, comme 
constituant une infraction aux dispositions générales contre la 
fraude de la United States Investment Advisers Act de 1940425. La 
règle interdisant le boursicotage ne fait, au fond, que tenir compte 
de ce que les conseillers en placements, dont la clientèle est nom-
breuse, sont très souvent en mesure de fabriquer en quelque sorte 
leurs propres renseignements confidentiels. 

Particulièrement intéressante à cet égard serait la position 
des chroniqueurs financiers de journaux qui bénéficiant en pra-
tique, tant aux États-Unis qu'au Canada, de l'exemption d'inscrip-
tion à titre de conseillers dont jouissent les rédacteurs et chroni-
queurs de journaux 426. Récemment, il a été interdit au rédacteur 
financier d'un journal de Los Angeles de pratiquer le boursicotage, 
ce qui a conduit à reconsidérer cette exemption 427. Le Bill 7 de 
l'Ontario inclut expressément les journalistes dans l'exemption 
accordée aux chroniqueurs de journaux financiers. Toutefois, un 
Journaliste coupable de boursicotage peut, ce faisant, se priver du 
bénéfice de l'exemption d'inscription puisqu'une des conditions de 
ladite exemption est que le journaliste «ne possède aucun intérêt 
direct ou indirect dans les valeurs mobilières sur lesquelles il 
exprime une opinion428». 

La réglementation formulée par l'Ontario à propos des «gé-
rants de portefeuilles» prévoit qu'il sera interdit auxdits gérants et 
«aux personnes envers lui responsables» d'effectuer des négocia-
tions pour leur propre compte «sur la foi des renseignements 
concernant les négociations faites ou à faire pour le compte des 

425 SEC v. Capital Gains Research Bureau, note 422 supra. Il est à croire que le 
«boursicotage» peut aller aussi en sens inverse: d'abord vente à découvert, puis 
recommandation d'achat, ensuite couverture du découvert. 

426 LOVM, art. 18(d); Investment Advisers Act de 1940, art. 202(a)(11)(D). 
427 Lybecker, note 189 supra, p. 930. Il est probable qu'aux États-Unis il existe des 

objections constitutionnelles considérables à toute proposition en vue d'inscrire des 
chroniqueurs de journaux financiers. Voir CONSTITUTION DES ÉTATS-UNIS, premier 
amendement. Voir aussi les éditoriaux du Wall Street Journal, 5 août 1976, p. 8, 
ce 1; id., 20 septembre 1977, p. 24, col. 1. 

428 Bill 7 de l'Ontario, art. 33(d). 
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clients desdits gérants de portefeuilles 429». Il est évident que le 
règlement a une portée plus étroite que la règle contre le boursico-
tage puisqu'il ne s'applique qu'aux gérants de portefeuilles, c'est-
à-dire aux conseillers qui gèrent les portefeuilles de placements de 
leurs clients, et puisqu'il ne leur interdit que d'effectuer des négo-
ciations en prévision de négociations pour leurs clients, à la diffé-
rence de l'interdiction plus générale contre les négociations en 
prévision des recommandations qu'ils feront eux-mêmes. Néan-
moins, gouvernées comme elles le sont par le critère passablement 
élastique de «l'intérêt public» lors des procédures disciplinaires, les 
autorités compétentes ont toute la latitude nécessaire, dans le 
cadre des jugements qu'elles rendent, pour interdire au Canada le 
boursicotage du type noté dans l'affaire SEC Capital Gains Re-
search Bureau. Plus important encore est le fait que cette spécula-
tion a peu de chances de se produire si le conseiller financier se 
trouve obligé de dévoiler l'étendue complète de ses intérêts dans 
les valeurs mobilières qu'il recommande. 

La règle dite de la «lettre noire» déclare qu'une personne ou 
une firme inscrite qui fournit des recommandations à propos de 
valeurs doit dévoiler tous les intérêts qu'elle peut avoir dans les 
valeurs recommandées 430. De telles divulgations doivent être 
faites au moment même des recommandations; il ne suffit donc pas 
que, dans le cas où un client place un ordre auprès de la personne 
ou de la firme inscrite au reçu de ses recommandations, il lui soit 
révélé, post facto, par confirmation provenant de ladite personne 
ou firme que celle-ci a agi pour son propre compte 431 . 

429 OSC Conditions of Registration, note 197 supra; Ontario Securities Regulations, 
art. 6 (20b)6. 

430 Burke v. Cory, note 422 supra; Glennie v. McDougall & Cowans Holdings Ltd., note 
424 supra; In re A.A. Nicholson, [1952] Bull. 3 (décembre) de l'OSC (révocation de 
l'enregistrement lorsqu'un vendeur de valeurs mobilières reçoit, en secret, une 
compensation de l'émetteur pour faire les louanges des actions); In re Frank S. 
Tobin, [1952] Bull. 6 (octobre) de l'OSC (jugement semblable à celui qui a été rendu 
à propos de Nicholson); In re J.H. Black, [1952] Bull. 3 (juillet-août) de POSC 
(jugement semblable à celui qui a été rendu à propos de Nicholson); ln re R.H. 
Brondyke, [1976] Alberta Securities Commission Bulletin 5 (octobre) (vendeur 
suspendu pour avoir recommandé certaines valeurs à ses clients sans leur avoir 
révélé qu'il était non seulement détenteur à titre personnel d'un bloc de valeurs, 
mais aussi qu'il jouait le rôle de conseiller financier auprès de l'émetteur); In re John 
D. Gunther, note 384 supra; Chasins v. Smith, Barney & Co. 438 F.2e 1167 (2e Cir. 
1970) (le procès intenté par le client aux termes de la règle 10b-5 est gagné lorsque 
le courtier-négociant omet de révéler son rôle de contrepartiste pour les titres en 
cause). 

431 Voir Burke v. Cory, note 422 supra. Pour ce qui est des conseils consignés par écrit, 
l'art. 70(1) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières prévoit que lorsqu'une 
personne ou une firme inscrite fait circuler, publie ou envoie un document écrit 
sollicitant une négociation à propos de laquelle la personne ou firme inscrite se 
propose d'agir à titre personnel, le document doit clairement indiquer cette inten-
tion. En ce qui concerne les sollicitations verbales faites dans l'intention d'agir à 
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Dans la mesure où a été codifiée, dans le cadre des conseils de 
placements financiers, la règle de divulgation complète, cette 
règle est plus stricte envers les conseillers inscrits qu'envers les 
courtiers inscrits qui fournissent également des conseils finan-
ciers. 

Par exemple, l'article 72 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières exige d'un conseiller inscrit qu'il accompagne tous les 
documents qu'il publie «de la déclaration entière et complète des 
intérêts financiers ou autres qu'il peut avoir directement ou indi-
rectement dans les valeurs dont traite le document ou dans la 
vente ou l'achat desdites valeurs». Les intérêts qui doivent être 
divulgués comprennent: la possession de valeurs ou l'option d'a-
chat desdites valeurs; la rémunération que le conseiller prévoit 
recevoir en temps utile à la suite de la négociation desdites valeurs 
mobilières; et les dispositions financières se rapportant auxdites 
valeurs que peut avoir prises le conseiller avec une personne ou 
firme inscrite, un souscripteur et toute personne ou société intéres-
sée à ces valeurs. En d'autres termes, le conseiller en placements 
doit procéder à la divulgation complète de tous les intérêts qu'il 
Puisse avoir. Au moyen de menaces à peine voilées de révocation de 
l'inscription, la déclaration de politique nationale no 25 s'efforce 
d'étendre la législation à «toutes les catégories de personnes ou 
firmes inscrites dans les cas où elles recommandent l'achat ou la 
vente d'une valeur mobilière dans laquelle elles possèdent des 
intérêts importants432». Mais en ce qui a trait à la Loi, le courtier 
inscrit n'a que l'obligation de divulguer qu'il a l'intention d'agir 
Pour son propre compte lorsqu'il sollicite par écrit une négociation. 

Dans le Bill 7 de l'Ontario, la règle ordonnée pour les conseil-
lers inscrits en ce qui concerne les documents dont ils sont les 
auteurs a été modifiée à deux points de vue qui représentent 
autant d'améliorations. La portée de cette règle a été restreinte de 
manière à ne s'appliquer qu'à des valeurs «recommandées», mais 
elle a été élargie afin de rendre obligatoire la divulgation des 
intérêts que possède non seulement le conseiller lui-même, mais 
aussi les membres du conseil d'administration, les dirigeants, asso-
ciés et actionnaires majoritaires en rapport avec ledit conseiller433 . 

titre personnel, l'art. 70(2) prévoit que la confirmation écrite doit révéler le rôle 
dans lequel la personne ou firme inscrite a agi. L'article 70(2) n'ajoute rien à la 
disposition fondamentale sur la confirmation contenue dans l'art. 67. 

432  La déclaration indique ensuite que le cas d'une personne ou firme inscrite ayant un 
intérêt pertinent envers une valeur, dont elle recommande l'achat ou la vente, se 
produit le plus souvent lorsque ladite personne ou firme représente une société qui 
fait une offre visant à la mainmise d'une autre société, ou lorsqu'il y a offre 
d'échange d'actions ou d'offre de droits. 

433  Bill 7 de l'Ontario, art. 39. 
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Les divulgations qu'exigerait le Bill 7 des négociants en va-
leurs inscrits auteurs de recommandations écrites sont moins 
lourdes que celles qui sont imposées aux conseillers en place-
ments434 . Un négociant en valeurs inscrit ne serait pas tenu de 
faire des divulgations le concernant, ou concernant ses dirigeants 
ou administrateurs, mais il devrait divulguer si lui ou une de ces 
personnes reçoit ou non un cachet particulier à la suite des recom-
mandations qu'il a faites (il faut supposer ici qu'on entend par 
cachet une somme autre que la commission habituelle de courtage), 
ou s'il joue ou a joué au cours de l'année précédente le rôle de 
«conseiller financier» auprès de la compagnie émettrice 435 . A la 
différence du conseiller inscrit, le courtier inscrit ne serait pas 
obligé, aux termes du Bill 7, de divulguer le fait qu'il est proprié-
taire de valeurs mobilières dont il fait la recommandation, à moins, 
évidemment, qu'il n'ait l'intention d'agir pour son propre compte 
relativement aux négociations qu'il recommande 436 . Le projet de 
loi donc n'impose pas au courtier-négociant le genre de divulgation 
qui, en raison de son absence, avait servi à imposer la responsabilité 
civile dans l'affaire Glennie437  . Aux termes du Bill 7, article 40, il ne 
serait pas exigé d'une maison de courtiers-négociants qu'elle di-
vulgue que son président est le promoteur, ou un des membres du 
conseil d'administration, ou encore, qu'il a des rapports financiers 
importants avec la compagnie émettrice. La maison n'aurait même 
pas à divulguer qu'elle possède des valeurs mobilières de la même 
compagnie émettrice en autant qu'elle n'a pas l'intention d'agir 
pour son propre compte ou à titre de souscripteur. De plus, il est 
hautement douteux qu'il y ait divulgation véritable dans la «clause 
de sauvegarde» que les courtiers-négociants ont pour habitude 
d'insérer dans leurs lettres publicitaires, et qui déclare: 

434 Dans le Bill 75 de l'Ontario, qui a précédé le Bill 7, la règle selon laquelle les 
conseillers étaient tenus de révéler les intérêts qu'ils possédaient dans toutes les 
valeurs «dont ils faisaient état. était conservée. Cette règle était étendue sans 
modification aux personnes ou firmes inscrites effectuant des opérations bour-
sières. La bourse de Toronto et l'Association canadienne des courtiers en valeurs 
mobilières se sont violemment opposées, dans le mémoire qu'elles ont préparé à 
propos du Bill 75, à l'application à leurs membres de la règle de divulgation. Elles 
prétendaient que des conditions tellement exigeantes devenaient administrative-
ment inapplicables, compte tenu surtout de la quantité énorme de documentation 
envoyée par de nombreux courtiers à leurs clients actuels et possibles sous forme de 
commentaires sur le marché des obligations, de résumés hebdomadaires sur le 
marché, de résumés statistiques mensuels, etc. Mais puisqu'il est désormais proposé 
que les conditions portant sur la divulgation par les conseillers en placements ne 
soient applicables qu'aux valeurs qui font l'objet d'une recommandation, il est dou-
teux que l'on puisse justifier l'octroi d'un traitement plus favorable aux firmes ou 
personnes inscrites qui effectuent des opérations de bourse. 

435 Bill 7 de l'Ontario, art. 40. 
436 Bill 7 de l'Ontario, art. 38, faisant suite à l'art. 70(1) de la LOVM. 
437 Glennie  y. McDougall & Cowans Holdings Ltd., note 424 supra. 

1548 



438 

439 

449 

L'inscription des participants 

«La présente firme et (ou) ses dirigeants ou membres du 
conseil d'administration seront, le cas échéant et à titre 
individuel, propriétaires de valeurs recommandées ici et 
pourront effectuer l'achat ou la vente desdites valeurs, à 
leur discrétion, sur le marché ou autrement.» 
Il n'y a pas à l'heure actuelle et il n'y aurait pas aux termes du 

Bill 7 de règlement statutaire sur la divulgation des intérêts 
lorsque les recommandations sont faites oralement par un conseil-
ler inscrit ou par un courtier-négociant. Évidemment les orga-
nismes investis d'un pouvoir de réglementation n'ont pas à se 
borner à l'examen des infractions statutaires quand il leur est 
demandé d'évaluer le mérite que peut avoir une personne ou une 
firme inscrite à conserver ce privilège «à la lumière de l'intérêt 
publicus» et à l'occasion d'une instance particulière en dommages-
intérêts où le demandeur aurait suivi à ses dépens des recomman-
dations malhonnêtes de son courtier, un tribunal n'accepterait pas 
comme exonération l'absence d'infraction statutaire 439. 

Quelles que soient les incompatibilités d'intérêts suscitées par 
les recommandations des conseillers en placements, elles devien-
nent encore plus sérieuses dans le cas de la gestion discrétionnaire. 
Car, par définition, la personne ou la firme inscrite qui jouit de 
Pouvoirs discrétionnaires de gestion est la seule à décider quels 
Placements seront faits pour les comptes dont elle a la responsabili-
té. Il ne s'agit pas d'un cas où le client évalue les recommandations 
qui lui sont faites en tenant compte de ce qui lui est révélé sur les 
intérêts particuliers de son conseiller en placements. On s'atten-
drait par conséquent que les règles qui s'appliquent à l'exercice de 
Pouvoirs discrétionnaires de placement soient généralement plus 
sévères. C'est ce qui se produit, mais pour certaines firmes et 
Personnes inscrites seulement. 

En Ontario, les gérants de portefeuilles et les négociants en 
Valeurs qui gèrent des fonds de placement sont soumis à des 
limitations sur la manière dont ils peuvent effectuer des investis-
sements pour les comptes gérés. Il est tout d'abord interdit à un 
gérant ou à toute personne qui lui est associée, d'effectuer pour son 
Propre compte une négociation avec le compte géré 440. Cette règle 
est plus sévère que celle qui est en vigueur aux États-Unis où, .aux 
termes de l'Investment Advisers Act de 1940, le conseiller titulaire 

Re The Securities Commission and Mitchell, [19571 0.W.N. 595 (C.A., Ont.) (juge 
unique); Re The Securities Act and Gardiner, [1948 ]  O.R. 71, [1948 ]  1 D.L.R. 611 
(H.C.); In re Fisher Securities Corp., note 349 supra. 
Voir Burke v. Cory, note 422 supra; Glennie v. McDougall & Cowans Holdings Ltd., 
note 424 supra. 
Ontario Securities Regulations, art. 6(20b) 7; déclaration de politique n° 3-32 de 
POSC, juillet 1975, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. Il 54-957 (Dealer-Managed Mutual 
Funds); Bill 7 de l'Ontario, art. 114 (gérants de portefeuilles). 
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de pouvoirs discrétionnaires de gestion est autorisé à acheter ou à 
vendre à son client des valeurs mobilières, s'il en a fait part audit 
client et s'il a obtenu de lui une permission écrite préalablement à 
la négociation441. La règle américaine qui s'applique aux conseil-
lers est analogue à celle qui s'applique aux membres de conseils 
d'administration: le membre du conseil d'administration est auto-
risé à traiter pour son propre compte avec la compagnie moyen-
nant complète divulgation préalable et approbation de la transac-
tion par la majorité des membres du conseil, le membre intéressé 
ne votant pas, bien entendu. Mais cette formalité accomplie, la 
transaction peut néanmoins être annulée si elle n'est pas 
équitable442 . 

L'interdiction absolue prévue par l'Ontario constitue une solu-
tion éminemment recommandable, surtout en ce qui concerne le 
compte de personnes physiques. Même en tenant compte du fait 
que les investisseurs titulaires de portefeuilles suffisamment im-
portants pour être confiés à la gestion particulière d'un conseiller 
inscrit ont fort peu de chances d'être de «naïves vieilles dames», il 
semble toutefois qu'ils seraient généralement moins bien placés 
pour défendre leurs intérêts contre des gérants exagérément 
entreprenants que ne le seraient les membres d'un conseil d'admi-
nistration capables de défendre les intérêts de leur compagnie 

441 Investment Advisers Act de 1940, art. 206(3). A la suite de la mise en vigueur, aux 
États-Unis, du principe des commissions négociées, un grand nombre de courtiers-
négociants s'étaient trouvés, pour la première fois, dans l'obligation d'obtenir leur 
inscription à titre de conseillers en placements pour la raison que, dans la mesure où 
ils étaient désormais rémunérés, dans le cadre des commissions négociées, pour 
chacun des services qu'ils rendaient, ils perdaient leur exclusion de la définition de 
»conseillers en placements» telle que la donnait l'Advisers Act. En effet, aux termes 
de cette exclusion, il était interdit à un courtier-négociant de faire payer des frais 
distincts pour leurs conseils financiers. En présence de cette situation la SEC a 
promulgué un règlement qui exempte les conseillers financiers qui sont également 
courtiers ou négociants inscrits, de la pleine force des interdictions contenues dans 
l'art. 206(3) de l'Advisers Act, interdictions qui portent sur les négociations avec les 
clients à titre personnel et sur la représentation de plus d'un client dans une 
négociation, sauf avec divulgation et autorisation écrites préalables. Essentielle-
ment, la règle 206(3)-1, 17 C.F.R., art. 275.206(3)-1 (1977), exempte les courtiers-
négociants de l'obligation de se conformer aux dispositions de l'art. 206(3) en ce qui 
concerne toute négociation où le courtier-négociant agit uniquement à titre de 
conseiller en placements au moyen de communications verbales ou écrites dont le 
but n'est pas de répondre aux objectifs ou exigences particuliers d'individus ou de 
portefeuilles. Mais néanmoins, dans toute communication écrite ou verbale de ce 
genre, le courtier-négociant est tenu de divulguer le fait qu'il peut éventuellement 
agir à titre personnel ou à titre de mandataire pour une autre personne. 

442 Voir e.g. La Loi sur les corporations commerciales canadiennes, art. 115; Ontario 
Business Corporations Act, art. 134. Voir aussi Howard, Directors and Officers in 
the Context of the Canada Business Corporations Act, dans MEREDITH MEMORIAL 
LECTURES 1975: CANADA BUSINESS CORPORATIONS ACT 282, 292, 293 (1976). 
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contre les ambitions d'un collègue. Ainsi, permettre aux conseil-
lers en placements d'effectuer des transactions pour leur propre 
compte avec des comptes gérés crée un risque inutile d'abus. Dans 
les cas où le fonds géré est gouverné par des fidéicommissaires ou 
des membres du conseil d'administration indépendants du conseil-
ler, il serait peut-être mieux d'opter pour la règle américaine plus 
indulgente. Ce pourrait être le cas de fonds de retraite, par 
exemple443 . 

La règle américaine selon laquelle il est permis aux gérants 
d'effectuer des négociations pour leur compte, pourvu qu'ils les 
aient préalablement divulguées et qu'ils en aient obtenu l'autori-
sation écrite, s'applique également aux négociations entre diffé-
rents comptes placés sous la même gestion 444. Les règlements 
canadiens ne se sont pas prononcés jusqu'ici à ce sujet, mais peut-
être à tort. On imagine sans peine qu'un gérant de placements soit 
tenté, par exemple, de transférer des investissements qui réussis-
sent mal depuis les comptes dont les titulaires surveillent active-
ment les activités dudit gérant aux comptes dont les titulaires sont 
évidemment moins intéressés, et à des conditions qui pourraient 
indûment favoriser les premiers aux dépens des seconds. 

Il est interdit aux gérants de portefeuilles et aux négociants 
en valeurs gérant des fonds de placement de faire accorder, par les 
fonds dont ils ont la responsabilité, des prêts auxdits gérants ou 
Personnes associées 445 . Sauf après divulgation préalable au client 
et autorisation écrite de ce dernier, il est interdit aux gérants de 
Portefeuilles comme aux négociants en valeurs qui gèrent des 
fonds de placement, de faire effectuer, par le fonds dont ils ont la 
responsabilité, des investissements dans une compagnie émettrice 
dont un dirigeant ou un membre du conseil d'administration est 
associé au gérant de ce fonds 446 . Pour finir, il est interdit au négo-
ciant-gérant d'un fonds de placement de faire souscrire par ce 
fonds à des valeurs d'une compagnie émettrice pour qui ledit 
gérant a agi à titre de souscripteur et ce, dans les 60 jours suivant 
la fin de la distribution des valeurs souscrites 447. Il n'existe pas 

A ce propos il est intéressant de noter que le RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT 

n'accorde guère d'importance à l'idée de membres du conseil d'administration  
indépendants de la société de gestion, comme constituant une solution à la question 
des conflits d'intérêts; RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT 11 6.31-6.44. 
Voir les documents mentionnés à la note 441 supra. 
Voir les documents mentionnés à la note 440 supra. 
Id. 
OSC, déclaration de politique no 3-32, note 440 supra. Une interdiction semblable 
devrait s'appliquer mais ne s'applique pas aux gérants de portefeuilles. Il se pour-
rait fort bien qu'un gérant de portefeuilles se trouve sous contrôle commun avec un 
souscripteur à forfait à qui il adviendra peut-être, le cas échéant, de vouloir placer 
des émissions «douteuses» par l'entremise du gérant de portefeuilles à qui il est 
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d'interdiction en ce qui concerne le gérant de portefeuilles ou le 
gérant de fonds de placement qui fait souscrire par le fonds aux 
valeurs d'une compagnie émettrice dont le gérant est actionnaire, 
et même actionnaire majoritaire, ou envers laquelle le gérant ou un 
associé est créditeur ou débiteur 448 . 

La règle qui s'applique, au Québec, aux conseillers gérants est 
beaucoup moins claire que celle qui existe aux États-Unis et en 
Ontario. Et bien que les termes employés soient une reprise admi-
rable des règles du mandat (en théorie), ils donnent l'impression 
d'un désir soigneusement calculé d'éviter de prendre parti dans un 
sens ou dans l'autre. Il y est prévu que «le conseiller en placements 
ne donnera pas d'ordres d'achat ou de vente au nom d'un compte 
sur lequel il exerce un pouvoir discrétionnaire, lorsqu'il se trouve 
en présence d'une incompatibilité d'intérêts». Il se trouve en pré-
sence d'une incompatibilité d'intérêts «lorsque les circonstances 
sont telles qu'il est en mesure de supposer raisonnablement que son 
intérêt personnel affectera défavorablement son aptitude à agir 
avec impartialité et objectivité 449». Bien qu'un conseiller puisse, 
mieux encore, doive accepter comme principe que dans les cas où il 
se propose d'effectuer des négociations pour son propre compte 
avec un portefeuille dont il assure la gestion, son intérêt personnel 
risque d'affecter défavorablement son aptitude à agir avec impar-
tialité et objectivité, il est difficile de dire quelles circonstances le 
porteraient à conclure que cette aptitude est, en réalité, défavora-
blement affectée 450 . 

En Ontario, il existe, en dehors du cadre des règlements 
applicables aux gérants de portefeuilles et aux fonds de placement 
gérés par des négociants en valeurs, un nombre considérable de 
comptes discrétionnaires (à l'exception des fonds de placement) 
dont la gestion est assurée par des courtiers-négociants. Il en est 
ainsi parce que les seules personnes ou compagnies dont il est exigé 
qu'elles s'inscrivent comme gérants de portefeuilles sont les con- 

associé. Voir en général N. WOLFSON, CONFLICTS OF INTEREST: INVESTMENT BANKING 53 
(1976). 

448 Par contraste, voir le Bill 7 de l'Ontario, art. 107(3)(c), qui empêcherait un fonds de 
placement de placer des fonds dans les valeurs d'un émetteur dans les affaires 
duquel un dirigeant ou membre du conseil d'administration du fonds, sa direction 
ou une société de distribution ou encore une personne associée aux précédents, 
«possède un intérêt substantiel.. Par intérêt substantiel il faut entendre le fait 
d'être détenteur de plus de 10% des actions de l'émetteur; Bill 7 de l'Ontario, art. 

106(b). 
449 Commission des valeurs mobilières du Québec, ordonnance n° 19, modifiée, note 160 

supra, art. 18. 
450 Serait-on coupable de couper les cheveux en quatre en disant que, chaque fois qu'il 

entend faire une opération pour son propre compte, le conseiller a droit de supposer 
que son aptitude à agir de manière impartiale sera compromise, même s'il pense qu'il 
peut contrecarrer les influences contraires et maintenir son impartialité? 
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seillers en placements inscrits dans le but de gérer des porte-
feuilles en disposant de pouvoirs discrétionnaires 451 . Il n'est pas 
exigé des courtiers-négociants qui gèrent des comptes à titre 
discrétionnaire qu'ils soient inscrits comme conseillers en place-
ments, conformément à l'exemption prévue à l'article 18 de la Loi 
de l'Ontario sur les valeurs mobilières. Il ne leur est donc pas 
nécessaire de s'inscrire comme gérants de portefeuilles. Il en ré-
sulte que les personnes titulaires de comptes gérés par des cour-
tiers-négociants avec pouvoir discrétionnaire sont relativement 
mal protégées contre les conflits d'intérêts qui risquent de surgir 
dans la gestion de leur portefeuille. En ce qui concerne tant la loi 
que les règlements, les courtiers-négociants seraient libres, par 
exemple, de faire acheter par ces portefeuilles des valeurs margi-
nales auxquelles ils ont souscrit ou bien encore des titres qu'ils ont 
acquis par tranche 452. Dans le cas où ces négociations se font au 
détriment des comptes administrés (et dans le cas où le titulaire du 
Compte est procédurier), il faut supposer qu'elles seront considé-
rées comme des violations des obligations du fidéicommissaire, du 
moins en droit coutumier. 

Au cas où serait abandonné le système des commissions fixes 
Pour les opérations boursières, la répartition des frais de courtage 
entre des comptes gérés avec pouvoir discrétionnaire pourrait 
devenir une source fertile d'incompatibilité d'intérêts pour les 
gérants de portefeuilles. Tant que les commissions sont fixes et en 
suPPosant que tous les courtiers-négociants soient d'égale compé-
tence, l'intérêt des clients (à l'exception de l'absence de négocia-
tions forcées) n'est pas affecté par le choix desdits courtiers-
11.égociant5 et plus spécialement par le choix d'un courtier-négo-
ciant affilié au gérant de portefeuilles. Mais si les tarifs de commis-
sion devaient être sujets à négociation, il est à croire que le gérant 
Se verrait obligé de choisir les courtiers-négociants en fonction du 
Montant des commissions453. 

451  Voir la définition de «gérant de portefeuilles« à la note 404 supra. 
452  LE RAPPORT SUR LES FONDS DE PLACEMENT  ¶ 9.07 déclarait que «dans un grand nombre 

de casa les fonds de placement avaient acheté des valeurs mobilières souscrites à 
forfait par des maisons de courtage associées et que de telles opérations sont 
«particulièrement susceptibles d'abus». Voir en général N. WOLFSON, note 441 supra. 

La tentation de placer dans des comptes discrétionnaires des valeurs achetées en 
bloc deviendra probablement plus intense à la suite de l'abaissement récent du 
plafond de responsabilité financière pour les opérations effectuées à la bourse de 
Toronto; voir la note 339 supra. 

453  Mais voir art. 28(e), Exchange Act (E.-U.), ajouté par les amendements apportés en 
1975, qui prévoit qu'aucune personne détentrice de pouvoirs discrétionnaires sur un 
Compte de valeurs mobilières ne sera censée avoir commis un manquement à ses 
obligations de fidéicommissaire pour la seule raison qu'elle a fait payer par ce 
compte, à un courtier ou à un négociant en valeurs, une certaine commission pour 
l'exécution d'opérations boursières supérieure à la commission qu'un autre courtier- 
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Au Québec, il est interdit à un conseiller en placements d'être 
à quelque moment que ce soit en possession ou d'avoir la responsa-
bilité de valeurs ou de fonds appartenant à ses clients 454. Cette 
règle aurait pour effet d'interdire à un conseiller en placements, 
même lorsqu'il est inscrit, d'effectuer lui-même des négociations 
pour ses clients 455 . 

G. OBSERVATIONS GÉNÉRALES SUR L'APPLICATION DES NORMES 
DE CONDUITE 

Aux termes de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, «la 
Commission, après avoir permis à la personne ou à la firme inscrite 
de se faire entendre, suspendra ou annulera l'inscription si elle 
juge qu'une telle décision est dans l'intérêt public 456». Tout comme 
les normes d'inscription sont entièrement générales, par opposi-
tion à la législation fédérale américaine, il en est de même du 
fondement d'une procédure disciplinaire. Lorsque, de l'avis de la 
Commission, le retard exigé par la tenue d'une audience est con-
traire à l'intérêt public, ladite Commission a loisir d'ordonner une 
suspension provisoire sans audience, pourvu que la question soit 
débattue en audience dans les quinze jours 457. Comme dans le cas 
de refus d'inscription, la décision du directeur général de suspen-
dre ou de révoquer cette inscription peut, au choix du défendeur, 
faire l'objet d'une revue par la Commission au cours d'une audience 
et, sous forme d'appel de la décision de ladite Commission, devant 
la Cour suprême de la province 458. Une demande d'audience et de 
révision par la Commission, de la décision du directeur général, ne 
constitue pas une suspension de cette décision à moins que la 
Commission elle-même n'en décide autrement. De la même ma- 

négociant aurait exigée pour l'exécution de l'opération, tant que le conseiller en 
placements, ou la personne agissant pour le compte du client, décide de bonne foi 
que la commission était raisonnablement proportionnelle à l'importance des ser-
vices de courtage et de recherches fournis par ledit courtier ou négociant en valeurs. 
Cette disposition est critiquée comme étant excessivement tolérante par Pozen, 
note 122 supra, p. 954-980. Voir aussi SENATE COMM. ON BANKING, HOUSING AND 
URBAN AFFAIRS, note 34 supra, p. 69-71. 

454 Commission des valeurs mobilières du Québec, ordonnance n°19, modifiée, note 160 
supra, art. 16. Ceci est vrai à plus forte raison de tout contrat entre un client et un 
conseiller en placements, par exemple une banque ou une société de fiducie qui 
détient les fonds et les valeurs du client en vertu dudit contrat; id. art. 15(2). 

455 Si le conseiller en placements ne peut être en possession des fonds et des valeurs du 
client, la condition imposée au Québec selon laquelle cette catégorie de personnes ou 
de firmes inscrites doit se conformer aux règlements sur le capital liquide net 
semble évidemment inutile. 

456 LOVM, art. 8(1). 
457 LOVM, art. 8(2). 
458 LOVM, art. 28(1), 29(1). 
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fière, un appel devant la Cour suprême ne constitue pas une 
suspension de la décision de la Commission, en l'absence d'un octroi 
de suspension par la Commission elle-même ou par la Cour de 
division459 . 

Les raisons qui peuvent donner lieu à une procédure discipli-
naire et avoir pour résultat l'annulation ou la suspension d'une 
inscription sont aussi nombreuses que sont les violations possibles 
et imaginables des lois sur les valeurs mobilières et peut-être même 
plus nombreuses puisque, en débattant de savoir si une inscription 
devrait être annulée «dans l'intérêt public», l'organisme compé-
tent n'a pas à se contenter d'examiner uniquement les violations 
statutaires46°. 

L'inscription sera suspendue ou annulée lorsque la personne 
ou firme inscrite a été coupable de malhonnêteté dans la demande 
qu'elle a faite ou au cours de l'enquête menée par la Commission 461 . 

La Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a déclaré 
qu'un chef d'accusation criminelle, surtout en cas de fraude ou de 
vol, peut constituer un motif de suspension de l'inscription sans 
audience préalable aux termes de l'article 8(2) de la Loi de l'Ontario 
sur les valeurs mobilières462 . 

Ainsi lorsqu'une maison de courtage fut suspendue par la 
bourse de Toronto, la Commission décida en même temps de sus-
pendre l'inscription de ladite maison comme courtier et comme 
négociant en valeurs, donnant comme raison que la suspension 
ordonnée par la bourse de Toronto avait pour conséquence la 
disparition d'une des conditions à l'inscription de cette maison 
auprès de ladite Commission 463 . Il en était certainement ainsi en ce 
qui concerne l'inscription à titre de courtier 464, mais ce raisonne-
ment ne justifie pas la suspension à titre de négociant en valeurs 
Puisque, pour autant qu'on puisse en juger par la très brève décla-
ration de la Commission, l'Association des courtiers en valeurs 
mobilières n'avait pas pris de mesures contre la maison de cour-
tage. Ce qui était peut-être sous-entendu dans la décision de la 

459 LOVM, art. 28(3), 29(2). 
460 Voir les documents mentionnés à la note 438 supra. 
461 In re Douglas G. Murdoch, [1967] Bull. 25 (mai) de l'OSC; In re Ernest Halpin, [1967] 

Bull. 24 (juin) de l'OSC; In re Michael A. Thomas, [1972] Bull. 118 de l'OSC; In re H.R. 
Brondyke, note 430 supra. 

462 OSC, déclaration de politique n° 3-30, novembre 1974, 2 CCH CAN. SEC. L. REJ, . 
54-955. Il y est déclaré qu'afin de ne pas être préjudiciable à un procès pour 

accusations criminelles, la Commission accédera à une demande faite aux ternies de 
la Statutory Powers Procedure Act, S.O. 1971, c. 47, art. 9(1), selon laquelle l'au-
dience doit se tenir à huis clos. 

463 In. re Wisener, McKellar & Co. Ltd., [1972] Bull. 158 (juillet) de l'OSC. 
464 La définition de «courtier» que donne l'art. 2 des règlements de l'Ontario sur les 

valeurs mobilières est celle d'un «membre d'une bourse de l'Ontario agréé par la 
Commission». 
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Commission était le principe tacite selon lequel l'inscription dans 
n'importe quelle catégorie doit être automatiquement suspendue 
ou annulée lorsqu'un organisme autorégulateur a déclaré une 
suspension ou une annulation. Si tel est le principe, il nous faut 
assumer automatiquement la validité et l'exactitude de la procé-
dure entreprise par les organismes autorégulateurs. Il y a lieu de 
croire, toutefois, que les actes de l'organisme autorégulateur ne 
dispensent pas la Commission de l'obligation d'accorder éventuel-
lement à la personne ou à la firme inscrite le privilège d'une 
audience, telle que le prévoit l'article 8. A cette occasion la per-
sonne ou la firme inscrite serait en mesure d'attaquer la procédure 
qui s'est déroulée devant l'organisme autorégulateur 465. Il faut 
ajouter que dans l'affaire Larrimore466 , la Cour d'appel de l'Onta-
rio s'est prononcée contre la pratique qui voudrait que la Commis-
sion accepte automatiquement, pour fonder ses décisions, les con-
clusions fournies par un organisme autorégulateur. 

Selon la déclaration de politique nationale no 17, «toute viola-
tion des lois sur les valeurs mobilières du ressort de n'importe 
quelle juridiction est jugée en principe comme étant contraire à 
l'intérêt public et peut affecter le droit au maintien de l'inscrip-
tion». La pratique adoptée par la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario, en cas de violation par une personne ou une 
firme inscrite des lois sur les valeurs mobilières du ressort d'autres 
juridictions, semble être de ne pas invoquer la règle automatique, 
mais de déterminer la nature et les conséquences des faits dans 
chaque cas particulier 467 . 

En plus de la sanction que constitue la suspension ou la révoca-
tion de l'inscription, la Commission peut, en cours de procédure 
disciplinaire, mettre certaines conditions à une inscription, aux 
termes de l'article 7(3) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobi-
lières468 . 

Il n'entre pas dans les pouvoirs des commissions des valeurs 
mobilières au Canada d'imposer des amendes au cours des procé- 

465 On peut toutefois se poser la question de savoir si la personne ou la firme inscrite est 
en droit d'attaquer une procédure devant la bourse de Toronto en même temps que 
la procédure prévue à l'art. 8., lorsque ladite personne ou firme n'a pas fait appel 
devant la Commission comme l'autorise l'art. 140(3) de la LOVM. 

466 In re Larrimore Securities Ltd., [1956] O.W.N. 501, 4 D.L.R. (2') 727 (C.A.). 
467 Comme ce doit être en effet le cas si la Commission ne veut pas se rendre coupable 

de limiter d'avance ses pouvoirs discrétionnaires; voir la discussion de ce point, 
ch. III.A supra. Comparer In re Alexander & Associates Ltd., [1953] Bull. 3 (juin) de 
l'OSC, avec In re David L. Rotenberg, [1967] Bull. 28,44 (septembre) de l'OSC; et In 
re Canadian-American Securities Ltd., [1968] Bull. 230 (octobre) de l'OSC. 

468 In re Hevenor Co. Ltd., [1971] Bull. 50 (avril) de l'OSC. Une des sanctions favorites 
de la SEC, aux États-Unis, est d'empêcher une personne de s'associer à un courtier-
négociant, «sauf dans des fonctions secondaires ne comportant pas de responsabili-
tés de contrôle, mais sujettes à surveillance régulières. 
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dures disciplinaires469. De tels pouvoirs sont néanmoins souhai-
tables parce qu'il est possible de proportionner parfaitement les 
amendes aux circonstances particulières de chaque cas. La consé-
quence de cette interdiction regrettable est que, pour le moment 
du moins, la Commission de l'Ontario semble hésiter à imposer à 
une maison de courtage même la plus brève suspension afin d'évi-
ter de porter atteinte aux intérêts des parties innocentes au sein 
de la maison de courtage et à ceux des clients 470 . 

L'application des règles touchant les conditions d'inscription 
comprend non seulement la surveillance du comportement des 
personnes ou firmes inscrites, mais aussi l'interdiction aux per-
sonnes non inscrites de s'adonner à des activités qui exigent une 
inscription. Les poursuites contre ces personnes sont intentées aux 
termes de l'article 137 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobi-
lières qui stipule que toute infraction aux autres articles de Loi (par 
exemple, à l'article 6 sur les négociations, la dissémination d'opi-
nions ou la souscription sans inscription) ou aux règlements consti-
tue un délit punissable d'une amende ne dépassant pas $2000 ou 
d'un emprisonnement maximum d'un an, ou des deux 471 . 

Pour faciliter l'application de ces mesures, les commissions 
provinciales des valeurs mobilières bénéficient de pouvoirs d'en-
quête exceptionnels. Ces pouvoirs ont été en de nombreuses occa-
sions soumis à l'examen des tribunaux qui en ont confirmé la 
validité472 . La commission ou le ministre responsable est autorisé 

469 La bourse de Toronto (règlement, art. 17.10, 3 CCH CAN. SEC. L. REP.  ¶ 89-730) et 
l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières (règl. 19, art. 7) ont 
l'autorité nécessaire pour imposer des amendes à titre d'action disciplinaire. Tout 
comme l'OSC, la SEC n'a pas de pouvoirs semblables. Un des arguments contre le 
droit au prélèvement d'amendes par un organisme investi d'un pouvoir de régle-
mentation, c'est que l'amende participe de la sanction criminelle et n'est pas une 
sanction qu'un tel organisme est habilité à imposer, contrairement à ce que pourrait 
faire un tribunal. Si l'on examine la question sous un jour pratique et non théorique, 
il semble toutefois qu'une amende soit une sanction bien moins sévère qu'une 
suspension ou une révocation. Par conséquent, tout organisme qui détient le pou-
voir de suspendre ou de révoquer peut, à plus forte raison, imposer une amende. 

470  Voir les documents mentionnés à la note 489 et le texte qui l'accompagne infra. 
471 Pour les cas de poursuites intentées aux termes de dispositions analogues des lois sur 

les valeurs mobilières d'autres provinces, voir R. v. W. McKenzie Securities Ltd., 56 
D.L.R. (2e) 5b (C.A., Man. 1966); Gregory & Co. Inc., v. Commission des valeurs 
mobilières du Québec, [1961] R.C.S. 584; R. v. Brown 16 D.L.R. (3') 350 (C.S., C.-B. 
1970). 

472  Lymburn v. Mayland, [1932] 2 D.L.R. 6 (C.P.); International Claim Brokers v. 
Kinsey 57 D.L.R. (2') 357 (C.A., C.-B. 1966); Re Williams and Williams and Mid-Erie 
Acceptance Corp. Ltd., [19611 O.R. 657 (C.A.); Torny Financial Corp. Ltd. v. Marcus, 

[1951] 4 D.L.R. 762 (H.C., Ont.). Dans l'affaire Kinsey, la Loi de Colombie-Britan-
nique a été confirmée comme étant dans la limite des pouvoirs, bien que, selon le 
Jugement du tribunal, le Procureur Général de la province eût abusé de son autorité 
aux termes de la Loi en plusieurs occasions. Sur le sujet des enquêtes, voir en général 
Baillie, note 220 supra. 
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à nommer la personne de son choix pour effectuer cette enquête 
«de la manière jugée convenable pour la bonne exécution de la 
présente loi sur toutes les questions se rapportant aux opérations 
concernant des valeurs mobilières, et à fixer la portée et l'étendue 
de l'enquête473». La portée admissible de l'enquête est virtuelle-
ment tout ce qui peut, de loin ou de près, se rapporter aux opéra-
tions concernant des valeurs mobilières474. La personne qui mène 
l'enquête a le pouvoir de citer des témoins à déposer devant elle et 
à fournir des documents, tout comme peut le faire la Cour suprême 
de la province dans le déroulement d'une action civile475 . Le témoin 
présent à l'enquête peut être représenté par un avocat476 , mais il 
n'est pas prévu que la personne dont les affaires sont soumises à 
enquête puisse obtenir la présence d'un avocat à l'occasion de 
dépositions autres que la sienne. Il est interdit à qui que ce soit, 
sans l'approbation de la Commission, de divulguer à une personne 
autre que son avocat la nature d'un témoignage ou le nom d'un 
témoin477 . Le responsable de l'enquête est autorisé à faire procéder 
à la saisie et à la confiscation de tous les documents de la personne 
qui fait l'objet de l'enquête478. 

Le pouvoir le plus considérable de tous tient du fait que la 
Commission peut, à propos d'une enquête ou d'une décision affec-
tant le droit d'une personne ou d'une firme à faire la négociation 
de valeurs mobilières, ou encore à propos d'une procédure crimi-
nelle pour infraction à la Loi sur les valeurs mobilières, ordonner le 
blocage de tous les avoirs de la personne qui fait l'objet de ladite 
procédure, quel qu'en soit le détenteur479. Pour finir, dans les cas 
identiques à ceux qui lui permettent d'ordonner le blocage des 
avoirs, la Commission est en droit de solliciter d'un juge de la Cour 
suprême de la province la désignation d'un séquestre judiciaire ou 
d'un fidéicommissaire des biens de la personne ou de la firme 
impliquée. 480  

Si l'on examine, dans les bulletins mensuels, le compte rendu 
des procédures disciplinaires qui se sont déroulées devant la Corn- 

473 LOVM, art. 21(2), 23. En ce qui concerne la législation en cause dans l'affaire 
Kinsey, note 472 supra, les pouvoirs d'enquête définis par la Loi s'appliquaient à 
«toute question se rapportant à une négociation». Le tribunal a jugé que la Loi 
n'autorisait pas le Procureur Général à faire une enquête sur les opérations bour-
sières en général. 

474 LOVM, art. 21(3). 
475 LOVM, art. 21(4). 
476 LOVM, art. 21(5). 
477 LOVM, art. 24. 
478 LOVM, art. 21(6). 
479 LOVM, art. 26. 
480 LOVM, art. 27. 
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mission des valeurs mobilières de l'Ontario, on ne peut s'empêcher 
de noter une absence totale de logique dans l'imposition de sanc-
tions proportionnelles à l'infraction. Il semble, selon nous, qu'une 
personne inscrite qui se rend à une enquête où seront exposés des 
chefs d'accusation portant sur des infractions professionnelles qui 
lui sont imputées, et qui a lu tous les bulletins mensuels de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, et supposant aussi 
que la Commission accepte la véracité desdits chefs d'accusation, 
cette personne n'aurait pas la moindre idée de la sanction qui lui 
serait imposée. Son inscription peut aussi bien être suspendue 
pendant quarante-huit heures qu'annulée purement et simple-
ment. C'est ainsi qu'en 1965, l'inscription de Harold N. Rey-
nolds481  à titre de vendeur a été annulée pour la raison qu'il avait 
fait certaines représentations interdites par l'article 69 de la Loi 
de l'Ontario sur les valeurs mobilières, et plus exactement qu'il 
avait fait entrevoir à un investisseur que l'achat de certaines 
actions lui permettrait de doubler sa mise. Dix ans plus tard, 
Rosmar Corporation Limited 482, promoteur d'actions minières spé-
culatives, de même que certains des dirigeants de la firme, ont vu 
leurs inscriptions respectives suspendues pendant cinq jours après 

eut été prouvé qu'ils avaient fait une autre représentation 
Interdite par l'article 69, à savoir qu'ils rachèteraient les actions 
aux personnes à qui ils les vendaient et s'étaient, ce faisant, rendus 
coupables de ce qui est probablement le péché cardinal contre la Loi 
sur les valeurs mobilières, c'est-à-dire la distribution de valeurs 
mobilières pour lesquelles n'avait été préalablement soumis aucun 
Prospectus . Michael A. Thomas483  a vu annuler son inscription 
comme vendeur pour n'avoir pas admis s'être rendu coupable de 
fumer de la marihuana en Afghanistan; mais Goldmack Securi-
t1es484 s'en est tiré avec une suspension de deux mois pour avoir 
,Participé à la manipulation des cours d'actions minières hors 
bourse. Ross McGroarty485  s'est vu suspendre pendant un an, mais 

en révoquer son inscription après qu'il eut été prouvé qu'il avait, 
a plusieurs reprises, acheté des valeurs mobilières pour des clients 
sans leur permission, alors que lesdites valeurs ne convenaient 

ullement à certains d'entre eux et alors que ces mêmes valeurs 
etaient vivement recommandées par ledit vendeur sur la foi d'une 
etude avec peu ou pas de fondement. 

Il n'est pas rare de voir la Commission confondre la question 
de la preuve de l'infraction et celle de la sanction. La Commission 

[1965] Bull. 1 (juillet-août) de l'OSC. 
[1975] Bull. 30 (janvier) de l'OSC. 
[1972] Bull. 118 (juin) de l'OSC. 
[1966] Bull. 21 (janvier) de l'OSC. 
11976J Bull. 239 (septembre) de l'OSC. 
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fait état des preuves comme étant «douteuses», ce qui la mène à 
imposer une sanction légère, dans l'attente probable qu'il ne sera 
pas fait appel de sa décision 486 . Baillie a fait, à propos des procé-
dures disciplinaires de la Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario, les remarques suivantes: 

«L'extrême variété de raisons sur lesquelles peut être 
fondé le refus ou la suspension de l'inscription, associée à 
l'hésitation que montrent les tribunaux à examiner les 
mérites de ces refus ou de ces suspensions, signifie que les 
limites imposées à l'exercice d'un tel pouvoir par les com-
missions sont extrêmement lâches. De telles considéra-
tions, auxquelles vient s'ajouter le fait que les commis-
sions ne sont pas tenues par les règles techniques ou 
légales de la preuve, ont pour résultat de pencher forte-
ment en faveur de la suspension dans les cas où il est 
douteux qu'une suspicion de fraude puisse être prouvée à 
la satisfaction des tribunaux 487 .» 
D'autre part, la Commission des affaires corporatives et finan-

cières de Colombie-Britannique semble mettre tous ses soins à 
examiner les conclusions du surintendant des courtiers de cette 
province dont elle renverse les décisions fréquemment 488 . 

En ce qui concerne une firme importante, et même lorsque la 
Commission de l'Ontario déclare la firme coupable d'infraction 
(infraction qui est souvent le manque de surveillance des activités 
des subalternes), il y a immanquablement absence de toute peine 
contre ladite firme, la raison étant qu'une suspension serait injuste 
envers les membres innocents de la firme et incommoderait ses 

486 In re Lionel Richmond, Henry Collins, Donald F. Greco, [1968] Bull. 222 (septembre) 
de l'OSC; In re MacDougall & Co. Ltd., [1968] Bull. 5 (janvier) de l'OSC; In re Nicola 
Musella, [1967] Bull. 14 (avril) de l'OSC. Toutefois, à propos d'une affaire où le 
directeur général avait imposé des sanctions en l'absence de preuve des allégations, 
la Commission a invalidé la décision pour cette raison; In re Murray Kadis, [1969] 
Bull. 129 (juillet) de l'OSC. 

487 Baillie, note 220 supra, p. 500. 
488 E.g. In re Alan Gould, note 136 supra; In re Fisher Securities Corp., note 349 

supra; In re Alan Savage, B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly Summary, 23 
avri11976, p. 11; In re Larry Groberman, B.C. Corp. & Fin. Serv. Commission Weekly 
Summary, 9 janvier 1976,  p.7. En affaires disciplinaires, la procédure de décision est 
différente en Colombie-Britannique de ce qu'elle est en Ontario. Le pouvoir de 
suspension ou de révocation d'une inscription est accordé à la Commission elle-
même par l'art. 8 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, plutôt qu'au 
directeur en particulier. La Commission n'a pas, jusqu'ici, délégué ce pouvoir. En 
Colombie-Britannique, par contre, les enquêtes disciplinaires sont menées d'abord 
par le surintendant (ou le surintendant adjoint) responsable des courtiers. Le poste 
de surintendant est l'équivalent de celui de directeur général en Ontario. L'appel 
des décisions se fait devant la Corporate and Financial Services Commission, aux 
termes de la British Columbia Securities Act, art. 30(1). Voir en général Getz, note 
136 supra. 
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clients489. La difficulté que présente une telle attitude est qu'elle 
semble imposer une règle aux grosses maisons et une autre règle 
aux petites. Ce faisant, elle risque fort de donner carte blanche aux 
grosses firmes. Il semble qu'une commission qui a le pouvoir d'im-
poser des amendes, et non seulement des suspensions ou des révo-
cations, pourrait discipliner toutes les firmes sans avoir à incom-
moder leurs clients. 

Chapitre V 
Mainmise publique et étrangère sur les titulaires d'une 
inscription aux fins du commerce des valeurs mobilières 

Les questions de la mainmise étrangère et de la mainmise 
Publique sur des sociétés autorisées à faire la négociation de va-
leurs mobilières au Canada ont été soulevées simultanément en 
1970 dans le Rapport du Comité d'étude sur les besoins et les sources 
de capital de l'industrie canadienne des valeurs mobilières et les 
répercussions de l'apport de capital étranger sur cette industrie 
(Rapport Moore)490 . Le rapport concluait dans l'ensemble qu'à 
moyen terme du moins, les sources traditionnelles de capital pour 
les firmes participant au marché des valeurs mobilières - autre- 

489 In re W.D. Latimer Co. Ltd., [1975] Bull. 102 (mars) de l'OSC; In re United Invest-

ment Services Ltd., [1972] Bull. 20 (février) de l'OSC; In re Davidson & Co., [1972] 

Bull. 7 (janvier) de l'OSC; In re Robertson, Malone & Co. Ltd., [1968] Bull. 254 
(novembre) de l'OSC; In re Goodwin, Harris & Co. Ltd., [1968] Bull. 266 (novembre) 
de l'OSC; In re J.F. Simard Co. Ltd., [1961] Bull. 1 (novembre) de l'OSC. L'hésitation 
à discipliner les firmes, qui fait contraste avec l'attitude envers les particuliers n'est 
pas particulière à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario. Elle est 
Partagée par la SEC; voir à titre d'exemple, In re Shearson, Hamill & Co., Inc., 
[recueil 1964-1966] CCH FED. SEC. L. REP. ¶ 77, 306 (1964), où se trouve le rapport 
détaillé d'un des cas de fraude en valeurs mobilières, le plus criant des annales 
contemporaines. La firme inscrite souscrit à forfait une émission sans soumettre de 
Prospectus, fait les louanges des actions à ses clients puis, sur la foi de renseigne-
ments défavorables et confidentiels, se débarrasse de ses propres actions, sans pour 
autant cesser de publier des cours achat et vente pour ces mêmes actions, et en dépit 
de son refus d'accepter des ordres de vente d'autres courtiers ou de ses propres 
clients. La SEC n'a pas imposé de sanction à la firme. 

Une étude sérieuse sur les sanctions disciplinaires de la SEC a révélé qu'il existait 
d'énormes différences entre les sanctions prévues pour les membres de la bou,rse de 
New York et leurs personnes associées d'une part et les non-membres et leurs 
Personnes associées d'autre part; les sanctions qui frappent les membres sont 
beaucoup plus légères. Thomforde, Patterns of Disparity in SEC Administrative 
Sanctioning Practice, 42 TENN. L. REV. 465 (1975). Le même auteur propose à la 
Commission de canaliser la discrétion dont elle jouit dans son choix de sanctions en 
adoptant une règle qui établirait clairement les facteurs dont il faudrait tenir 
compte; Thomforde, Controlling Administrative Sanctions, 74 MICH. L. REV. 709, 
p. 716-733 (1976) 

9' 1:)  Le Comité a été établi par l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lières et par les bourses Canadienne, de Montréal, de Toronto et de Vancouver. Son 
président était Trevor H. Moore. 
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ment dit, les capitaux provenant des dirigeants et membres du 
conseil d'administration, de même ceux provenant de leurs fidu-
cies et de leurs successions - seraient suffisantes pour répondre 
aux besoins prévisibles de ces firmes491 . Le Report of the Securities 
Industry Ownership Committee of the Ontario Securities 
Commission (OSC Ownership Report), publié quelque deux ans 
après le Rapport Moore, déclare qu'il est nécessaire d'obtenir des 
sources supplémentaires de capital, contestant ainsi les conclu-
sions du rapport précédent 492. L'attitude plus ouverte de l'OSC 
Ownership Report sur la question de la mainmise publique de 
firmes titulaires d'inscriptions aux fins du commerce des valeurs 
mobilières (dont il est question plus bas) reflète sans doute la 
différence d'opinion entre les deux rapports sur la nécessité de 
sources supplémentaires de capitaux. 

Le Comité Moore a été créé principalement à la suite de 
l'acquisition, en 1969, d'une importante firme canadienne, Royal 
Securities Corporation Ltd., par la plus puissante maison de cour-
tage américaine, Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. 493 , et 
il était donc inévitable qu'en examinant les sources de capital pour 
les firmes canadiennes en général, le Comité Moore porte plus 
spécialement son attention sur la question de la mainmise étran-
gère. 

A. MAINMISE PUBLIQUE 

Sur la question de la mainmise publique sur les maisons de 
courtage, le Rapport Moore refuse d'adopter le point de vue extrê-
mement libéral qui avait été à l'origine proposé aux États-Unis par 
le Midwest Stock Exchange et qui fut finalement adopté par la 
sEc494. Ce qui préoccupe principalement le Comité Moore dans le 
libéralisme des règles sur la mainmise publique est le risque de 
perte de contrôle réel des firmes par les personnes responsables de 
leurs affaires courantes. Ainsi craignait-on que cette perte de 
contrôle se manifeste par un affaiblissement des principes obser- 

491 RAPPORT MOORE, note 200 supra, p. 57. Les prévisions et conclusions du rapport 
portaient sur le «moyen terme» qui, tel que défini dans le document, aurait expiré 
en 1974-1975; id. p. 54. 

492 OSC OWNERSHIP REPORT, note 53 supra, p. 7,94. 
493 RAPPORT MOORE, note 200 supra, p. 1; OSC OWNERSHIP REPORT, note 53 supra, p. 13, 

98. 
494 RAPPORT MOORE, note 200 supra, p. 39-41. Le Midwest Stock Exchange proposait 

que soit autorisée la propriété «extérieure» des maisons de courtage et ce, sans 
plafond en ce qui concerne le pourcentage de participation d'ensemble des per-
sonnes «extérieures» au capital de la firme. Toutefois, un détenteur «extérieur» de 
placements dont la part dépasserait 5% du capital d'une maison de courtage devrait 
solliciter l'approbation de la bourse intéressée. 
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vés par ces firmes et par une baisse de la qualité de leurs 
services495 . Aux termes des propositions Moore, on aurait procédé 
aune division absolue en deux groupes: les investisseurs qui parti-
cipent aux activités courantes des firmes, ainsi que leurs fiducies et 
leurs successions, et les investisseurs qui ne participent pas à ces 
activités, c'est-à-dire tout le reste. Avant de pouvoir placer des 
fonds dans une firme, un «non-participant» devrait obtenir l'auto-
risation préalable d'organismes autorégulateurs. Aucun investis-
seur ainsi sanctionné ne pourrait détenir plus de 10% des actions 
donnant droit au vote ou des actions participantes de la firme, et 
l'ensemble des investisseurs sanctionnés détenteurs de ces actions 
serait limité à 25% du tota1 496 . La condition selon laquelle un 
investisseur non participant devrait être «sanctionné», si modeste 
que soit son apport, aurait pour effet d'empêcher la formation d'un 
marché public des valeurs émises par les maisons de courtage et 
autres firmes du genre. Le Report of the Joint Industry Committee 
to Study the Moore Report (comité mixte étant constituée par les 
mêmes organismes que ceux qui avaient ordonné le Rapport 
Moore) était publié en 1971 et aboutissait essentiellement aux 
mêmes recommandations que Moore en ce qui concerne la main-
mise publique. 

Enfin, il a été publié en 1972, en Ontario et au Québec, des 
rapports de commissions gouvernementales sur les questions de la 
mainmise publique et étrangère des firmes titulaires d'une ins-
cription aux fins du commerce des valeurs mobilières. L'OSC Own-
ership Report poussait beaucoup plus loin que ne l'avaient fait le 
Comité Moore et le Comité mixte les recommandations sur la 
Mainmise publique admissible. Il notait en effet qu'il n'avait jamais 
existé d'interdiction explicite contre le financement public des 
firmes participant au marché des valeurs mobilières, mais que 
cette interdiction était implicite dans le processus d'inscription en 
raison de la façon dont l'OSC examine l'origine des capitaux des 
Postulants pour empêcher la participation d'éléments criminels ou, 
Plus généralement, jugés «indésirables 497». Le rapport exprimait 
1  avis qu'il existait un besoin assez urgent de nouvelles sources de 
capital pour les firmes participant au marché des valeurs. Sur la 
ba,se probante d'un questionnaire envoyé aux firmes titulaires 
1.  une inscription, le rapport aboutit à la conclusion selon laquelle 
1  Insuffisance de capital empêche certaines firmes de s'intéresser 

495 Id. p. 60-62. 

496  Id. p. 101-104. Les détenteurs de placements ayant reçu l'autorisation nécessaire 
Pourraient détenir jusqu'à 40% du capital total de la firme, y compris les dettes 
secondaires et l'avoir. 

497  OSC OWNERSHIPREPORT, note 53 supra, p. 79. 
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aux activités nécessaires à la constitution énergique des capitaux 
dont a besoin le Canada et notamment à la souscription à 
forfait 498 •  Le rapport ajoutait que le problème du renouvellement 
du personnel, c'est-à-dire le besoin constant de personnes jeunes 
susceptibles d'acquérir la part des principaux dirigeants ou des 
associés qui désirent prendre leur retraite, est une des raisons de 
l'épuisement du «fonds de roulement disponible pour l'innovation 
et l'expansion 499». L' OSC Ownership Report recommande qu'une 
personne ou une firme inscrite capable de répondre aux conditions 
prévues par la NASD (National Association of Security Dealers) et 
la bourse de New York, notamment l'existence d'un capital de 
$2 millions avant l'offre publique d'actions, soit autorisée à devenir 
une société publique en déposant un prospectus tout comme les 
autres compagnies émettrices 500 . Par le simple fait de déposer un 
prospectus, cette personne ou firme inscrite deviendrait un émet-
teur-divulgateur. Ainsi, les firmes moins importantes ou moins 
bien établies seraient-elles en mesure de réunir des capitaux ex-
ternes selon le mode préconisé par le Rapport Moore501 . Sur la 
question de la mainmise publique, le Rapport du Comité ministériel 
du Québec adopte une attitude moins restrictive que celle du Rap-
port Moore, mais moins libérale que celle du comité d'étude de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 502. Elle propose 
que les maisons de courtage soient autorisées à ne vendre pas plus 
de la moitié de leurs actions votantes à des «tierces personnes», à la 
condition que chaque tierce personne ne puisse posséder plus de 
10% des actions votantes d'une maison 503. De plus, ces firmes 
seraient autorisées à émettre aux tierces personnes divers types 
d'actions non votantes et d'obligations à long terme 504 . 

Les difficultés économiques sérieuses auxquelles les maisons 
de courtage doivent faire face depuis quelques années ont singuliè-
rement réduit l'actualité de la question de la mainmise 

.publique505 . Mais il faut toujours espérer que les temps difficiles ne 

498 Id. p. 66, 67. 
499 Id. p. 68. 
500 Id. p. 120. 
501 Id. 
502 MINISTÈRE DES INSTITUTIONS FINANCIÈRES, COMPAGNIES ET COOPÉRATIVES DU QUÉBEC, 

ÉTUDE SUR LE MARCHÉ DES VALEURS MOBILIÈRES AU QUÉBEC, RAPPORT DÉFINITIF (prési-
dent, L. Bouchard, 1971) [Ci-après, RAPPORT BOUCHARD]. 

503 Id. p. 146, 147. 
504 Id. 
505 Il n'a pas été prévu de règles sur la propriété publique, tant par POSC que par la 

Commission des valeurs mobilières du Québec; mais la bourse de Toronto a adopté 
sur ce sujet des règles (art. 5.06-5.22), 3 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶  89-276-89-282, qui 

suivent de près les propositions du RAPPORT MOORE. Les détenteurs de placements 
qui ne font pas partie de la «profession» ne peuvent détenir plus du quart des actions 
participantes avec droit de vote d'une firme membre de cette bourse. A titre 
individuel, les détenteurs de placements qui n'appartiennent pas à la «profession» 
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le seront pas toujours, ce qui nous autorise à ajouter un commen-
taire sur ce sujet. A notre avis personnel, l'approche et le raisonne-
ment tenus par l' OSC Ownership Report sont, de tout ce qui a été 
écrit jusqu'ici au Canada sur la question de la propriété publique, 
les plus persuasifs. Il devrait être généralement permis aux firmes 
intéressées de solliciter des capitaux auprès de qui bon leur semble. 
A quoi il faut ajouter que la formation d'un marché des valeurs 
mobilières de telles firmes n'est aucunement contraire à l'intérêt 
public506 . 

L'argument principal contre la mainmise publique sur les 
maisons de courtage, à savoir que le contrôle exercé par les per-
sonnes qui participent directement à leurs activités (qui sont, par 
conséquent, sujettes à la surveillance et au contrôle des organismes 
investis de pouvoirs de réglementation autant que des organismes 
autorégulateurs) leur échapperait pour tomber, le cas échéant, 
entre les mains d'éléments irresponsables, voire indésirables; cet 
argument, selon nous, ne résiste pas à l'analyse. Si l'on adopte des 
règles particulièrement libérales de propriété publique, comme 
celles qui existent aux États-Unis et celles qui sont proposées pour 
les grosses firmes de l'Ontario par l'OSC Ownership Report, il est 
vrai que ceux qui ont la responsabilité de la gestion courante de 
leur firme risqueraient de n'avoir plus la majorité des actions 
votantes. Cela est vrai de toute société publique. Il n'en est pas 
n'oins largement établi que les administrateurs de sociétés pu-
bliques, par opposition à leurs propriétaires, peuvent effective-
?Tient en conserver le contrôle 507. De plus, l'acquisition par un 
investisseur «non participant» d'un pourcentage du capital votant 
supérieur à disons cinq ou dix pour cent ou plus, pourrait être 
soumis à la ratification préalable des organismes investis de pou-
voirs de réglementation et des organismes autorégulateurs. Les 
règlements pourraient également prévoir que, sur retrait de cette 
ratification, il doit y avoir dessaississement obligatoire afin que la 
Participation de l'investisseur devienne inférieure au pourcentage 

sont limités à 10%. Le nombre de ces personnes ne peut dépasser 50. Les personnes 
non-membres de la «profession,. qui participent à l'avoir ou aux dettes secondaires 
doivent recevoir l'autorisation de la Bourse. Ces personnes ne peuvent être proprié-
taires de plus de 40% de la valeur de tous les placements dans la firme (y compris 
l'avoir et les dettes secondaires). La bourse de Montréal a adopté une règle à peu près 
Identique; règle IX de la bourse de Montréal, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. ¶ 87-784. 
Shaw et Archibald, dans l'étude finale préparée pour la bourse de Toronto, recom-
mandent «l'élimination des règles qui, au Canada, interdisent aux maisons de 
courtage d'émettre des action, publiques.; 8 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 396 
supra, p. 110. 
A. BERLE et G. MEANS, THE MODERN CORPORATION AND PRIVATE PROPERTY (1932), tout 

Particulièrement 119-125,233-246. 
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soumis à ratification 508. Et bien que la mesure soit inusitée en ce 
qui concerne une société publique, il pourrait être exigé que le 
choix des membres du conseil d'administration et des dirigeants, 
selon le cas, soit soumis à la ratification des organismes 
compétents509 . En tout état de cause, comme le fait si bien observer 
l'OSC Ownership Report51°, il est vrai que d'autres institutions 
financières strictement réglementées, telles que les banques, les 
compagnies de fiducie et les compagnies d'assurance n'ont certes 
pas cessé de fonctionner de manière efficace et responsable du fait 
qu'elles sollicitent du public les capitaux dont elles ont besoin. 

L'actif principal d'une maison de courtage est son inscription. 
Par conséquent, les autorités disposant du pouvoir de réglementa-
tion sont en mesure de contrôler le comportement des titulaires 
d'inscriptions, quels que soient ces titulaires. Quant au risque de 
voir ces mêmes autorités montrer la plus vive hésitation à discipli-
ner les firmes publiques en raison du tort que cela pourrait causer 
à leurs actionnaires, il n'y aurait là qu'un prolongement de ce qui 
se passe actuellement, quand on sait avec quelle extrême hésita-
tion les autorités acceptent de discipliner les principales maisons 
de courtage 511 . Il se peut fort bien, évidemment, que les valeurs de 
telles firmes ne constituent pas, pour les épargnants mal rensei-
gnés ou dont les moyens sont limités, la forme idéale de placement, 
non seulement parce que leur inscription dépend du pouvoir disci-
plinaire des autorités compétentes, mais aussi parce que leurs 
revenus sont notoirement irréguliers. Ce sont là toutefois des 
questions dont il pourra être traité dans le prospectus et aux 
termes des obligations imposées par la règle de convenance. 

En un sens du moins, toutefois, la question de la mainmise 
publique est plus complexe qu'on ne l'a indiqué ici. Car cette 
question soulève celle de l'adhésion des institutions financières à 
titre de membres des diverses bourses des valeurs et celle aussi des 
taux de commission fixes. S'il est, somme toute, facile de dire que 
les commissions et les bourses des valeurs sont en mesure d'empê-
cher les «éléments indésirables» de s'assurer le contrôle des mai-
sons de courtage en se réservant le droit d'interdire l'acquisition 
de plus d'un certain pourcentage des actions votantes de ces firmes 
par des investisseurs «non participants», on ne répond certes pas, 
ce disant, à la question de savoir s'il est indésirable de permettre 
aux compagnies de fiducie, ou aux compagnies d'assurance, ou aux 
sociétés de gestion de fonds de placement d'acquérir des maisons 

508 Comparer OSC OWNERSHIP REPORT, note 53 supra, p. 184, 185, ann. 1. 
509 Comparer avec le texte qui accompagne les appels de notes 161-164 supra. 
510 OSC OWNERSHIP REPORT, note 53 supra, p.85.  
511 Voir le texte qui accompagne l'appel de note 489 supra; et voir OSC OWNERSHIP 

REPORT, note 53 supra, p. 92. 
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de courtage afin qu'il leur soit possible d'effectuer leurs propres 
négociations et, par là-même, de se soustraire aux taux de commis-
sion fixes. La question de savoir précisément s'il convient de per-
mettre aux investisseurs institutionnels d'être propriétaires de 
maisons de courtage, par opposition à l'utilité de la mainmise 
publique, sera sans doute largement influencée par le résultat du 
débat actuel sur l'avenir des taux de commission fixes512. 

B. MAINMISE ÉTRANGÈRE 

La question de la mainmise étrangère sur les maisons de 
courtage canadiennes est étroitement reliée à celle de la mainmise 
publique puisque toutes deux sont en réalité les volets d'une ques-
tion plus générale: à quelles sources de capital les maisons de 
courtage autorisées à fonctionner au Canada peuvent-elles avoir 
accès? Notre ambition se bornera à donner une idée d'ensemble de 
l'état actuel du débat. Il n'est proposé ici aucune recommandation 
sur cette question pour les raisons suivantes: nous pensons que la 
question de la participation du capital étranger doit recevoir une 
solution politique et qu'elle n'est pas du ressort des règlements sur 
les valeurs mobilières; ensuite, la Loi sur l'examen de l'investisse-
ment étranger a établi un régime de contrôle de ces investisse-
ments qui est beaucoup plus large, mais qui s'applique certes aux 
firmes qui participent au marché des valeurs; troisièmement, en ce 
qui concerne du moins l'Ontario, la question de savoir que faire à 
Propos du contrôle étranger actuel sur les titulaires d'inscriptions 
a été réglée à toutes fins utiles par des mesures adoptées en 1971 à 
titre provisoire513 , puis à titre permanent en 1974514 . 

Les mesures envisagées dans le Rapport Moore auraient traité 
le problème de la mainmise étrangère de la même manière que la 
législation sur les «secteurs clés»; autrement dit, elle aurait appli-
qué aux investissements étrangers la règle du 25%-10%. Les 
étrangers pris en groupe pourraient souscrire aux actions votantes 
OU participantes d'un maison de courtage canadienne jusqu'à un 
maximum de 25%; toute personne étrangère serait limitée, à titre 
individuel, à une participation maximum de 10% 515. Les firmes 

512  Shaw et Archibald, qui sont en faveur des taux de commission libres, suggèrent que 
l'accès à la «profession» de courtier soit interdit aux investisseurs institutionnels; 
8 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 396 supra, p. 95, 101. Leurs recommandations 
correspondent aux dispositions de l'Exchange Act des États-Unis, telle qu'amen-
dée, aux termes de laquelle sont abolis les taux de commission fixes (art. 6(e)) et est 

interdit aux institutions financières d'effectuer des opérations de bourse pour leur 
propre compte (art. 11(a)). 

513 Règl.  296/71 de l'Ontario, en vigueur le 14 juillet 1971. 
514 Règl. 600/74 de l'Ontario, soit les art. 6a-6f, Ontario Securities Regulations. 
515 RAPPORT MOORE, note 200 supra, p. 147 (recommandation 2). 
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étrangères, par opposition aux étrangers en général, se verraient 
interdire toute forme de participation financière aux maisons de 
courtage canadiennes 516 . Le problème le plus épineux auquel ait dû 
faire face le Comité Moore a sans doute été celui des mesures à 
envisager en ce qui concerne les firmes sous contrôle étranger déjà 
établies au Canada au moment où elle préparait ses recommanda-
tions. Il y en avait alors 15 environ, parmi lesquelles quelques-unes 
des maisons les plus importantes517 . Le Comité s'est prononcé en 
faveur d'une exemption dite «grand-père» (grandfather exemp-
tion) en faveur des firmes sous contrôle étranger. Cette exemption 
leur aurait permis de mener leurs activités au Canada dans les 
mêmes conditions que les firmes canadiennes, tant que le contrôle 
de ces firmes en propriété étrangère ne passait pas à d'autres 
étrangers518 . 

Le Report of the Joint Industry Committee s'est élevé contre 
cette exemption en recommandant que soit bloqué le capital des 
firmes sous contrôle étranger et que l'expansion de ce capital ne 
puisse se faire que par l'apport d'un maximum de 10% des bénéfices 
annuels. Les firmes sous contrôle étranger qui auraient entrepris 
un programme de «canadianisation» en vue d'une participation 
canadienne de 75% au bout de 15 ans auraient bénéficié d'un taux 
d'expansion plus important. Par contre, le Joint Industry Commit-
tee aurait permis aux firmes étrangères d'investir des capitaux 
dans les firmes canadiennes dans la même proportion que les 
individus de nationalité étrangère. 

En juillet 1971, le gouvernement de l'Ontario promulgait des 
règlements limitant la mainmise étrangère sur les maisons de 
courtage519 . Au même moment, il était établi un comité de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario dont la tâche était 
de faire enquête sur l'ensemble de la question. Le Comité remit son 
rapport en 1972 et, en 1974, on adoptait une règle permanente qui 
suit de très près le rapport précédent du même comité (l'OSC 

516 Id. p. 148 (recommandations 4, 5). 
517 Sur ces 15 firmes, neuf étaient membres de la bourse de Toronto. Actuellement, en 

raison de la réduction du nombre des maisons de courtage américaines, il n'existe 
que quatre membres de la bourse de Toronto qui soient sous contrôle étranger: voir 
In re Baker Weeks of Canada Ltd., [1977] Bull. (février) de l'OSC, p. 41. 

518 RAPPORT MOORE, note 200 supra, p. 149 (recommandation 9). Une firme sous con-
trôle étranger qui, après la date de publication du Rapport, a largement distribué 
ses actions dans sa «juridiction» propre ou dans celle de sa maison mère aurait pu 
réunir des capitaux de manière substantiellement différente de celle qui était 
autorisée pour les firmes canadiennes et, ce faisant, aurait perdu sa grandfather 
exemption. 

519 Règl.  296/71 de l'Ontario, en vigueur le 14 juillet 1971. 
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Ownership Report), lequel rapport était lui-même fort semblable 
aux règlements précédents520. 

Les limites fixées à la participation étrangère adoptent la 
formule dite des secteurs clés qui consiste à autoriser des investis-
sements d'un maximum de 25% à titre global et de 10% à titre 
individuel. La totalité des capitaux investis, et non seulement les 
actions votantes, comptent pour le calcul de ces pourcentages. Il 
est ajouté une exemption «grand-père» qui, tout en étant plus 
restrictive que celle prévue dans les recommandations Moore, n'en 
reste pas moins fort généreuse. Ce que prévoient essentiellement 
ces règles complexes est que les firmes dont la participation étran-
gère dépassait 25% au moment de l'adoption des règlements sont 
autorisées à augmenter leur capital de deux manières. Elles peu-
vent, premièrement, vendre des actions aux personnes de nationa-
lité canadienne. De plus, elles ne peuvent augmenter leur capital 
que par le biais des bénéfices non répartis (autrement dit, elle ne 
peuvent recevoir d'injection de capital de la société mère étran-
gère) et ce, à un pourcentage qui ne dépasse pas le taux d'expan-
sion du capital de la plus grosse firme purement canadienne de 
courtiers en placements. 

Mais, d'autre part, il était adopté une mesure particulière-
ment restrictive en ce qui concerne le transfert du contrôle d'une 
firme sous contrôle étranger à d'autres étrangers. L'OSC était 
autorisée à approuver un tel transfert si - et uniquement si - elle 
onstatait que la firme inscrite, sous contrôle étranger, offre «aux 

investisseurs de l'Ontario des services d'une importance ou d'une 
exlusivité telles qu'ils ne sont pas (...) offerts en termes semblables 
Par d'autres firmes inscrites»; si le service en question continuait 
d'être offert par la nouvelle firme sous contrôle étranger; si la 
Continuation dudit service dépendait du maintien du contrôle 
etranger, ou si l'on avait sans succès tenté de trouver des acqué-
reurs canadiens; et si le changement de contrôle n'allait pas, d'une 
Manière quelconque, porter préjudice à l'intérêt public. 

Il s'est trouvé quatre occasions où la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario a été appelée à statuer sur le transfert du 
contrôle d'une firme inscrite d'un groupe étranger à un autre. Elle 
a approuvé deux demandes 521  et en a rejeté deux 522. Une demande 

522 

Règl.  600/74 de l'Ontario, maintenant art. 6a-6f, Ontario Securities Regulations. 
In re Laidlaw Securities Canada Ltd., [1973] Bull. 100 (juillet) de l'OSC (octroi d'un 
accès exclusif à la bourse de New York pour les détenteurs de portefeuilles résidant 
en Ontario); In re Baker Weeks of Canada Ltd., [1976] Bull. 284 (novembre) de 

l'OSC (question discutée infra). 
In ce  Dupont, Glore, Forgan Canada Ltd., [1974] Bull. 133 (juin) de l'OSC; Reynolds 
Securities (Canada) Ltd., [1978] Bull. 101 (mars) de l'OSC. 
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récente a provoqué une confrontation entre la bourse de Toronto 
et la Commission. C'est la bourse de Toronto qui a perdu la bataille. 

Baker Weeks of Canada Ltd., filiale en propriété exclusive 
d'une maison mère américaine du même nom, avait demandé à la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario de ratifier le trans-
fert du contrôle à une autre maison de courtage américaine, Rey-
nolds Securities Inc., qui avait acquis la maison mère américaine 
de la firme inscrite. En dépit de l'opposition de la bourse de Toronto 
et de l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières, 
la Commission décida de ratifier la demande, déclarant que le 
service d'analyse financière (probablement en ce qui concerne le 
marché américain) fourni par Baker Weeks avait un caractère 
«exclusif» pour les investisseurs de l'Ontario et que le maintien 
dudit service exigeait que Baker Weeks fasse partie d'une puis-
sante maison de courtage étrangère telle que Reynolds Securi-
ties523 . Pour des raisons qui ne sont pas indiquées dans l'avis de la 
Commission (encore qu'il s'agisse probablement de désarmer l'op-
position à la demande soulevée par les organismes autorégula-
teurs), il est précisé que la ratification a pour condition l'engage-
ment de Baker Weeks à ne pas s'occuper de souscription au 
Canada524 . 

Il fut également demandé au Conseil des gouverneurs de la 
bourse de Toronto, aux termes de son règlement interne 525 , de 
considérer le changement de contrôle envisagé. Le Conseil refusa 
de ratifier ce changement. Baker Weeks décida de faire appel de 
cette décision devant la Commission, conformément aux disposi-
tions de l'article 140(2) de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières526 . La Commission a tenu l'appel pour recevable et 
obligé la bourse de Toronto à ratifier la demande de changement 
de contrôle aux termes de son règlement interne 527 . La Commis-
sion déclara, en résumé, que le fait qu'elle ait adopté certains 
règlements concernant la question de la mainmise étrangère dé-
terminait d'avance tout l'examen de cette question par la bourse 

523 In re Laidlaw Securities Canada Ltd., note 521 supra. 
524 On peut douter, d'un point de vue de politique générale, de la sagesse d'imposer une 

pareille restriction pusiqu'il n'existe probablement pas au Canada, en ce qui con-
cerne la souscription à forfait, de concurrence digne de ce nom; voir le texte qui 
accompagne l'appel de note 396 supra. 

525 Règlement de la bourse de Toronto, art. 5.03, 3.18, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 89-273, 
89-219. 

526 L'article 140(2) prévoit que « la] Commission peut, s'il y va de l'intérêt général, 
donner les directives, les ordres, prendre les résolutions ou établir les règlements 
(...) en ce qui concerne le respect des statuts, règlements ou autres» de la bourse de 
Toronto. 

527 [1977] Bull. 32 (février) de l'OSC. 

1570 



L'inscription des participants 

de Toronto, dans le cadre d'une demande de ratification d'un 
changement de contrôle financier chez l'un de ses membres 528 . 

La victoire de Reynolds Securities (Canada) Ltd., nouvelle 
raison sociale de la société canadienne Baker Weeks, pourrait bien 
être de courte durée. A peine un an après que la Commission eut 
forcé la Bourse à accepter le transfert de contrôle de Baker Weeks 
à Reynolds Securities (Canada), la maison mère américaine de 
Reynolds est passée sous le contrôle de Dean Witter & Co., une 
autre très grosse maison de courtage américaine. C'est ainsi que 
tout le processus s'est remis en branle lorsque Reynolds Securities 
(Canada) a demandé à la Commission des valeurs mobilières d'au-
toriser le changement de contrôle de la compagnie inscrite, de 
l'ancienne société américaine Reynolds à la nouvelle organisation 
Dean Witter Reynolds Organization Inc. (DWRO). La bourse de 
Toronto avait pris sa leçon au cours du transfert antérieur et, cette 
fois, elle présenta ses arguments contre les étrangers au cours de 
la procédure d'autorisation de la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario plutôt que de s'appuyer sur son propre pouvoir 
d'approuver ou non un changement dans le mode de contrôle de 
"un de ses membres. La Commission des valeurs mobilières de 
l'Ontario a rejeté la demande d'approbation 529 . La Commission n'a 
Pas pu constater 1 ) que les services fournis aux investisseurs de 
"Ontario continueraient d'être importants ou uniques, même en 
les supposant importants, et 2) que d'autres compagnies inscrites 
n'étaient pas en mesure de les fournir. La Commission a fait 
remarquer que «si la demande actuelle est acceptée, la firme mère 
dont profitera la filiale canadienne est une société très différente 
de celle qui contrôlait la firme jouissant originellement de l'exemp- 

528 [1977] Bull, de l'OSC, p. 47, 48. Il est conseillé au lecteur de se rapporter au jugement 
de la Commission pour se familiariser avec son raisonnement. Si l'on peut volontiers 
sympathiser avec la Commission pour l'irritation qu'elle a éprouvée envers la Bourse 
devant une tentative nullement dissimulée de la part de ses membres en vue 
d'éliminer une partie de la concurrence, la conclusion à laquelle elle est parvenue - 
c'est-à-dire que les règlements officiels privent la bourse de Toronto de son droit de 
déterminer comme elle l'entend les questions de contrôle étranger - est d'une 
validité douteuse à la lumière de l'art. 4(3) de la Toronto Stock Exchange Act, R.S.O. 
1970, c. 465, qui stipule que la Bourse est en droit d'imposer «des conditions supplé-
mentaires ou plus rigoureuses [que celles que rend obligatoires la Loi de l'Ontario 
sur les valeurs mobilières] pour les questions qui sont de son ressort.. Mais la 
Commission semble se reposer sur un argument beaucoup plus solide à propos d'une 
autre résolution selon laquelle la règle du conseil des gouverneurs adoptant les 
recommandations du RAPPORT MOORE sur le contrôle étranger n'avaient pas été 
validement adoptées en l'absence d'un règlement adéquat, comme semble l'exiger 
l'art. 10 de la Toronto Stock Exchange Act. En refusant la demande de Baker 
Weeks, le Conseil déclara s'inspirer des recommandations du Rapport Moore, que le 
même comité se considérait comme tenu de suivre. 

529 In re Reynolds Securities (Canada) Ltd., [1978] Bull. 101 (mars) de l'OSC, 3 CCH 

CAN. SEC. L. REP. 70,098. 
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tion «grand-père»530 . La grosse entreprise Dean Witter n'est pas la 
petite entreprise Baker Weeks, orientée vers la recherche, selon un 
régime de spécialisation. Dans l'année suivant l'approbation de la 
prise en charge par Reynolds Securities (Canada), l'entreprise cana-
dienne inscrite avait perdu entièrement sa fonction de recherche 
au Canada à cause de l'imbroglio de la réglementation dans lequel 
se débattait continuellement la compagnie inscrite 531 . En ce qui a 
trait aux recherches sur les valeurs mobilières américaines, la 
Commission n'a rien trouvé qui distingue les services offerts par 
Reynolds Securities (Canada) de ceux offerts par une quantité 
d'autres firmes inscrites de l'Ontario, canadiennes et étrangères. 

Ces conclusions ont réglé la question, dans la mesure où la 
Commission avait le pouvoir d'accepter la demande. 

La Commission est cependant allée plus loin en énonçant à 
part une conclusion sur la question de l'intérêt public. A son avis, 
il était d'intérêt public de continuer d'inscrire Reynolds Securities 
(Canada), même si elle changeait de propriétaire, parce qu'il était 
souhaitable «d'apporter la discipline d'une démarche différente et 
d'une perspective nouvelle» à l'industrie des valeurs mobilières en 
ayant des entreprises appartenant à des intérêts étrangers 532 . 

L'élément d'intérêt public dans le règlement relatif à la propriété 
étrangère s'ajoute aux autres facteurs, il ne les remplace pas. La 
Commission n'a pu donc que suggérer au demandeur d'en appeler 
au cabinet provincial pour un changement dans le règlement ad 
hoc qui lui permettrait de demeurer inscrit 533 . 

Si on étudie la succession des démarches de Baker Weeks, on 
est tenté d'observer que la bourse de Toronto a gagné une bataille 
(en supposant que l'appel de Reynolds Securities (Canada) ne 
réussisse pas), mais qu'elle a perdu la guerre. Elle a réussi à élimi-
ner un membre contrôlé par des intérêts étrangers qui n'était pas 
les bienvenus, mais, en même temps, elle s'est placée dans une 
situation secondaire par rapport à la Commission lorsqu'il s'agit de 
déterminer ses propres membres. 

En 1972, peu avant la publication du rapport de l'Ownership 
Committee de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, 
était publiée l'étude préparée par le gouvernement du Québec sur 
le marché des valeurs mobilières 534. Ce rapport refusait de recom-
mander de sérieuses limitations au contrôle des maisons de cour-
tage par des intérêts non canadiens. Il recommandait, toutefois, 
qu'au moins 25% du capital des actions votantes de toutes les 

530 Id. 3 CCH CAN. SEC. L. REP.  ¶  70,098 p. 12,696. 
531 L'ironie ne fut pas à la perte de la Commission; id. p. 12,697. 
532 Id. p. 12,697-2. 
533 Id. p. 12,697-3. 
534 RAPPORT BOUCHARD, note 502 supra. 
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maisons de courtage en activité au Québec soit détenu par des 
dirigeants et employés résidant au Québec 535. Tout comme l'OSC 
Ownership Report faisait principalement état du risque de domi-
nation des firmes canadiennes (c'est-à-dire, en réalité, onta-
riennes) par des firmes étrangères (autrement dit, des firmes 
américaines), le rapport du Québec s'attachait particulièrement au 
danger de domination des firmes d'origine ontarienne sur les 
firmes établies au Québec 536. Le rapport québécois ne faisait vir-
tuellement pas état de la «menace» posée par les firmes non cana-
diennes et, comme nous l'avons dit, concentrait toute son atten-
tion sur les activités des firmes canadiennes fondées en dehors du 
Québec. 

On a assisté, chacun le sait, depuis la publication des rapports 
sur la mainmise étrangère sur les firmes inscrites, à une initiative 
de grande envergure de la part du gouvernement fédéral dans la 
Loi sur l'examen de l'investissement étranger 537 . Le mode de 
sélection prévu par cette loi, lorsque des intérêts non-canadiens 
cherchent à acquérir une entreprise canadienne ou à s'implanter 
au Canada dans le cadre d'activités sans rapport avec celles dont 
lesdits intérêts sont déjà responsables au Canada, s'appliquera 
entièrement aux firmes qui font le commerce des valeurs mobi-
lières. La Loi prévoit que, pour déterminer si un projet d'investisse-
ment mérite ratification, c'est-à-dire s'il apporte une «contribu-
tion importante au Canada», l'Agence d'examen de l'investisse-
ment étranger ainsi que le Cabinet devront tenir compte, entre 
autres choses, «des objectifs industriels et économiques adoptés par 
les provinces et qui sont susceptibles d'être affectés de manière 
significative par l'acquisition ou par l'implantation 538». C'est ainsi 
que la Loi établit un mécanisme fort approprié pour tenir compte, 
dans le cadre du marché des valeurs mobilières, de l'attitude très 
différente qui existe, au Québec et en Ontario, à propos de la 
Propriété étrangère. 

Mais, d'autre part, il est vrai que cette même loi ne se préoc-
cupe aucunement du problème de l'expansion des firmes sous 
contrôle étranger et en activité au Canada à la date d'entrée en 
vigueur du stade II de la loi (examen des nouvelles entreprises), 
tant que ladite expansion n'entraîne pas l'acquisition d'une firme 
existante. Qui plus est, le minimum au-delà duquel la participation 
financière étrangère sera considérée comme l'acquisition du con-
trôle d'une firme canadienne est fixé à 20% des actions vo- 

535 Id. p. 134. 
536 Voir e.g. id. p. 38, 77, 80, 83-86, 97-100, 116, 117, 134-136. 
537  C.S. 1973-1974, c. 46. 
538 Id. art. 2(2)(e). 
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tantes539, c'est-à-dire deux fois plus que le pourcentage jugé accep-
table par les trois commissions dont nous avons mentionné précé-
demment les travaux. Précisons que ce minimum s'applique à une 
seule personne physique ou morale étrangère. Si les contrôles 
fédéraux actuels sur les investissements étrangers sont plus lâches 
que ne le souhaiteraient certaines provinces en ce qui concerne les 
maisons de courtage, rien ne semble empêcher ces provinces d'ap-
pliquer des règles plus restrictives, comme le fait actuellement 
l'Ontario. En réalité, le gouvernement fédéral n'a pris aucune 
mesure aux termes de la Loi sur l'examen de l'investissement 
étranger lors de la demande de Dean Witter en vue de prendre 
possession de Reynolds Securities (Canada). On a jugé, comme 
résultat540, que la demande de Dean Witter était acceptée aux 
termes de cette 1oi541 . 

On ne saurait contester l'importance essentielle des firmes qui 
participent au marché des valeurs pour le bien-être économique du 
Canada. C'est pourquoi on est entièrement justifié à qualifier ce 
secteur, comme les autres secteurs du domaine financier 542 , de 
«secteur clé» pour fins d'interdiction du contrôle étranger, comme 
le préconisait le Rapport Moore543. Du moins obtiendrait-on une 
certaine symétrie. Néanmoins, le présent mémoire ne contient 
aucune recommandation dans ce sens, parce que la question de 
savoir si la présence d'intérêts étrangers dans le domaine qui nous 
intéresse est ou non souhaitable, et dans quelle mesure elle l'est, est 
une question d'ordre politique et non de réglementation des activi-
tés du marché des valeurs mobilières. Cette question se situe 

539 	«Le fait pour une personne ou pour un groupe de personnes d'acquérir des 
actions d'une société qui représentent (...) (ii) 20% ou plus des droits de 
vote normalement exerçable lors des réunions d'actionnaires de la société, 
dans le cas d'une société dont les actions ne sont pas cotées en bourse, sera, 
sauf preuve contraire, considéré comme constituant l'acquisition du con-
trôle de ladite société.. 

Loi sur l'examen de l'investissement étranger, S.C. 1973-19'74, c. 46. art. 3(3)(c). Le 
palier minimum qui permet de déterminer que les actions d'une société sont cotées 
en bourse est de 5% des actions. Actuellement, il n'existe pas au Canada de maisons 
de courtage dont les actions soient cotées en bourse. L'obtention du contrôle d'une 
firme qui n'a pas été constituée en société ne peut s'effectuer que par l'acquisition 
de tout l'actif utilisé pour les besoins des affaires de la firme; id. art. 3(3)(a). Il existe 
peu de maisons de courtage et autres organisées sous forme de «corporations. plutôt 
que de sociétés civiles de personnes. Cependant, toutes les sociétés qui sont sous le 
contrôle de non-résidants et autorisées à effectuer des opérations en Ontario 
doivent être constituées au Canada; Ontario Securities Regulations, art. 6c(c); OSC 

OWNERSHIP REPORT, note 53 supra, p. 52. 
540 Loi sur l'examen de l'investissement étranger, art. 13. 
541 Agence d'examen de l'investissement étranger, communiqué de presse F-20, 27 

avril 1978. 
542 Pour un traitement détaillé de la question, voir Arnold, Restrictions on Foreign 

Investment in Canadian Financial Institutions, 20 U. TORONTO L.J. 196 (1970). 

543 RAPPORT MOORE, note 200 supra, p. 137. 
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d'ailleurs dans un contexte beaucoup plus vaste, qui est celui de 
l'indépendance ou de l'interdépendance de l'économie cana-
dienne. Ce n'est pas une question ouverte aux démonstrations 
empiriques. C'est également une question sur laquelle existent de 
sérieuses différences d'opinion entre les deux principaux centres 
financiers du Canada, le Québec et l'Ontario. La Commission des 
valeurs mobilières du Québec l'a récemment démontré en ordon-
nant à la bourse de Montréal d'approuver le transfert de contrôle 
de Reynolds Securities (Canada) à Dean Witter 544. Pour finir, et à 
notre avis du moins, la question des mesures à prendre envers les 
maisons de courtage sous contrôle étranger a été résolue en pra-
tique dans le cas de l'Ontario, la plus importante des provinces dans 
le marché des valeurs mobilières, avec les règlements de 1972.545 

 La question a été maintes fois soulevée et analysée. Certaines 
règles ont été adoptées. A titre pratique, il serait extrêmement 
difficile, sinon injuste, d'imposer maintenant des règles plus res-
trictives546 . 

Chapitre VI 
Recommandations 

Les recommandations qui suivent ne comprennent que les 
changements que l'auteur du présent mémoire souhaiterait voir 
apporter au mode d'octroi de l'inscription aux personnes physiques 
et morales qui participent au commerce des valeurs mobilières au 
Canada. Nous espérons que toutes ces recommandations seront la 
conclusion logique de ce qui précède. On trouvera entre paren-
thèses le renvoi aux passages du mémoire qui se rapportent direc-
tement à chaque recommandation. 
( 1 ) Il semble justifié que les autorités fédérales prennent l'initia-

tive de l'octroi de l'inscription dans le domaine qui nous inté-
resse. Nous devons avouer que c'est une conclusion à laquelle 
nous ne sommes pas parvenu sans hésitation. Après tout, 
comme l'indiquent les pages qui précèdent, le système provin- 

544 

545 
546 

Commission des valeurs mobilières du Québec, Bull. n° 9 (décision n° 5460, 7 mars 
1978). 
Règl. 600/74 de l'Ontario, maintenant art. 6a-6f, Ontario Securities Regulations. 
L'OSC a annoncé récemment la tenue d'une enquête sur les activités des maisons de 
courtage qui ne sont ni résidantes ni inscrites en Ontario; [1978] Bull. 17 (février) 
de l'OSC. Bien que l'annonce indique que la Commission ne prévoit pas se pencher 
de nouveau sur la question de la surveillance extérieure des inscrivants, il se peut 
très bien que ces deux questions se révèlent inséparables. Si des sociétés sous 
contrôle étranger font actuellement des affaires en Ontario sans être inscrites en 
vertu des exemptions très souples de l'article 19 de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières, et s'il est décidé de limiter les exemptions, au moins en ce qui concerne 
les sociétés sous contrôle étranger, celles-ci devront soit obtenir la permission de 
s'inscrire, soit mettre un terme à toutes leurs activités. 
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(2) 

cial actuel d'octroi de l'inscription n'a pas prouvé qu'il est 
absolument inadéquat. Les normes en vigueur dans le marché 
canadien des valeurs mobilières ne nous semblent pas, pour le 
moment du moins, outrageusement insuffisantes, encore que 
le marché des valeurs secondaires de compagnies minières et 
de compagnies d'exploration paraisse être, dans l'Ouest, pour 
le moins instable et extravagant. Nous ne sommes pas en 
mesure d'effectuer une analyse coûts-bénéfices quant à l'in-
troduction d'un régime d'inscription fédéral. Nous sommes 
certains, toutefois, qu'il sera coûteux, en ce qui concerne tant 
le secteur public que le secteur privé. Il serait fort possible de 
prévoir une législation fédérale pour certains secteurs d'im-
portance tout en laissant la responsabilité de l'octroi de l'ins-
cription là où elle se trouve actuellement, c'est-à-dire auprès 
des provinces. Et même s'il est institué un système fédéral 
d'inscription, ce système viendra s'ajouter aux régimes pro-
vinciaux; il ne les éliminera pas. Et tandis qu'il est parfaite-
ment possible de faire de l'octroi d'une inscription fédérale la 
condition de la participation au marché interprovincial des 
valeurs mobilières, il est probable qu'on ne pourrait pas en 
faire la condition suffisante d'activités semblables à l'inté-
rieur d'une province qui a également décidé de les soumettre 
à incription préalable. Mais, dans ce cas-là, pourquoi suggérer 
une inscription fédérale? Parce qu'en premier lieu, en ce qui 
nous concerne, le marché des valeurs mobilières est une ques-
tion éminemment nationale, et non point simplement locale. 
Il est important que des normes uniformes et uniformément 
élevées soient imposées et respectées dans tout le Canada. En 
second lieu, tout en admettant qu'un régime fédéral d'octroi 
d'inscriptions n'éliminera pas, ipso facto, les initiatives pro-
vinciales, il est probable que nombre de provinces, particuliè-
rement les moins importantes, abandonneront entièrement 
ce domaine au cours des années. Il n'y aura pas, en réalité, 
double emploi complet puisque les provinces qui désirent se 
retirer de la réglementation du marché des valeurs mobilières 
en faveur du régime fédéral, pourront le faire sans sacrifier les 
intérêts de leurs résidants. En troisième lieu, la législation 
provinciale actuelle semble réserver à la province le droit 
effectif d'interdire le commerce interprovincial des valeurs 
mobilières dans les limites de son propre territoire, du moins 
tant que les pouvoirs essentiels des compagnies à charte fédé-
rale ne sont pas neutralisés entre temps. Une telle situation 
est à peine tolérable dans une économie nationalement inté-
grée (passim, particulièrement le chapitre II.D). 
Il est recommandé d'adopter l'approche de la législation fédé- 
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raie américaine envers la définition des personnes qui doivent 
obtenir une inscription avant de pouvoir effectuer une négo-
ciation de valeurs mobilières, ces personnes étant toutes celles 
qui sont «dans le commerce» des valeurs mobilières. Cette 
approche permettrait de réduire rigoureusement le nombre 
des exemptions requises. Ainsi les exemptions qu'il reste sou-
haitable de prévoir, comme c'est le cas de celles qui se rappor-
tent au type de valeur négocié, seraient-elles établies séparé-
ment de celles qui se rapportent au prospectus. A cet égard, 
nous ne pouvons que recommander les termes du Bill 7 de 
l'Ontario (chapitre II.A). 

(3) Il serait souhaitable d'adopter une solution plus nuancée que 
celle qui existe actuellement au problème de l'exemption 
d'inscription pour la négociation de certaines valeurs mobi-
lières. Il n'y a, par exemple, aucune justification à l'exemption 
dont jouissent actuellement les valeurs émises par les gouver-
nements étrangers. Sont également suspectes, à notre point 
de vue, les exemptions qui touchent aux hypothèques et aux 
valeurs émises tant par les organismes coopératifs que par les 
organismes sans but lucratif. Il faut toutefois ajouter que le 
mémoire qui précède ne démontre nullement l'inutilité de 
telles exemptions. Peut-être une simple notification d'opposi-
tion à leur propos est-elle une mesure suffisante (chapitre 
II.A.3). 

(4) Il ne semble pas y avoir de raison impérieuse pour justifier 
l'octroi de l'inscription dans le cas des personnes qui en con-
seillent d'autres sur le mérite des placements en valeurs mobi-
lières, lorsque cette fonction est exercée par une personne qui 
n'est pas autorisée à faire la négociation de valeurs mobilières 
et ne se charge pas de la gestion de placements, par opposition 
au conseil en placements. Il existe actuellement fort peu de 
«purs conseillers». Et il ne semble ni logique ni raisonnable 
d'imposer la nécessité de l'inscription préalable à ceux qui 
préparent des «lettres de bourse» tout en laissant les éditeurs 
et les journalistes financiers des journaux à grand tirage 
libres de toute formalité. Qui plus est, et en admettant même 
que les personnes à qui s'adressent ces conseils financiers 
aient beaucoup plus de mal à en évaluer les mérites qu'elles 
n'en auraient en ce qui concerne des produits de consomma-
tion, il n'est pas évident qu'il soit du ressort ou devoir de l'État 
de protéger les citoyens contre les mauvais conseils. Mais nous 
devons insister sur le fait que notre opinion se situe dans le 
cadre des conseils financiers offerts isolément. Lorsqu'ils sont 
offerts par une personne qui fait le commerce des valeurs 
mobilières ou lorsqu'ils sont offerts par le gérant d'un porte- 

1577 



Chapitre VI 	 Recommandations 

feuille sur lequel il a des pouvoirs discrétionnaires, les risques 
de conflit d'intérêts ou même d'abus de confiance deviennent 
tels qu'il appartient à l'État de les contrôler (chapitres II.0 et 
IV.F). 

(5) Ily  a peu de raisons de croire que les pouvoirs discrétionnaires 
considérables accordés par la loi - sans orientation et sans 
précédents particuliers - aux administrateurs chargés de l'oc-
troi des inscriptions aient donné lieu à des abus ou que ces 
mêmes inscriptions aient été souvent refusées à des personnes 
qui y avaient droit. Néanmoins, nous ne pensons pas qu'une 
telle latitude, apparemment illimitée, constitue une technique 
législative plausible. Il se peut qu'il soit impossible ou inoppor-
tun de prévoir en détail les interdictions éventuelles. Toute-
fois, la loi devrait être pour le moins rédigée de telle sorte qu'il 
y soit dit: «L'administrateur responsable accordera l'inscrip-
tion, sauf les cas où (...)». Il serait alors possible de faire la liste 
des interdictions, encore qu'en termes larges: absence des 
qualifications scolaires ou pratiques nécessaires; non-disponi-
bilité des capitaux requis; condamnation pour crime de dé-
chéance morale au cours d'une période écoulée de (X); infrac-
tion aux lois sur les valeurs mobilières relevant d'une juridic-
tion canadienne ou d'une juridiction étrangère au cours d'une 
période écoulée de (X). On pourrait même envisager d'ajouter 
une interdiction générale: «et ne possédant pas, par ailleurs, 
les qualités morales requises», encore qu'une telle suggestion 
ne soit pas offerte sans hésitation. De toute manière, le critère 
de «l'intérêt public» est beaucoup trop vague (chapitre III). 

(6) Au chapitre des raisons motivant des mesures disciplinaires, 
il faudrait essayer d'être précis. Il est soutenable de dire qu'on 
est en droit d'exiger plus de précision et de plus larges garan-
ties procédurales à propos de la décision de suspendre ou de 
révoquer une inscription qu'à propos de la décision d'octroyer 
cette inscription. La raison en est que la décision de retirer son 
gagne-pain à une personne est infiniment plus grave que celle 
de lui fermer une porte, parmi celles qui sont ouvertes à son 
avenir. Les antécédents des administrateurs responsables des 
procédures disciplinaires ne sont pas aussi «brillants» qu'ils le 
sont en ce qui concerne l'octroi des inscriptions. Nous avons 
fait remarquer précédemment qu'il existait une certaine ten-
dance à remplacer par des considérations de mauvaise réputa-
tion, voire par des conjectures, les preuves exigibles au cours 
d'une véritable procédure disciplinaire. La possibilité théo-
rique d'une révision judiciaire n'a pas toujours, en pratique, 
dissuadé les organismes compétents de certaines « déroga-
tions» au bon exercice de leur jugement. Ceci est surtout vrai 
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lorsque les tribunaux s'en remettent aux prétendues «connais-
sances spéciales» de ces organismes pour déclarer ce qui est 
d'intérêt public et sont prêts à admettre que les raisons justi-
fiant des mesures disciplinaires ne se limitent pas aux viola-
tions statutaires. Nous souhaiterions que les raisons motivant 
une procédure disciplinaire soient énoncées avec plus de préci-
sion, de manière analogue à la recommandation no 5 qui 
précède. Cela signifie la condamnation pour crime de dé-
chéance morale; l'infraction aux lois et aux règlements valide-
ment promulgués en vertu de ces lois; les infractions aux lois 
sur les valeurs mobilières relevant d'autres juridictions sem-
blables; et, peut-être, l'infraction au code moral généralement 
accepté dans le domaine financier et boursier. Enfin, il semble 
raisonnable d'accorder aux titulaires de l'inscription la pro-
tection de la loi de prescription, même si la période d'interrup-
tion de la prescription est assez longue, afin de tenir compte de 
la rareté des moyens d'enquête et du fait qu'il y va du plus haut 
intérêt public que soit protégée l'intégrité du marché finan-
cier. De plus, il faut que la loi explicite le quantum et le fardeau 
de la preuve au cours de la procédure disciplinaire (chapitres 
III.D et IV.G). 

(7) Nous souhaiterions que l'organisme investi du pouvoir de 
réglementation dispose également du pouvoir d'imposer des 
amendes. Il semble que ce soit là la solution la plus prometteuse 
à la question que soulève la timidité excessive des administra-
teurs responsables de la discipline envers les maisons de cour-
tage par opposition aux individus, même lorsque les infrac-
tions qu'elles ont commises sont clairement leur responsabili-
té propre et non le résultat d'une absence passagère du con-
trôle des activités des employés (chapitre IV.G). 

(8) Bien que la question de l'autoréglementation professionnelle 
ne préoccupe pas directement ce mémoire, il nous faut envisa-
ger la question de savoir si les titulaires d'une inscription sont 
par là-même obligés de devenir membres d'un organisme 
autorégulateur. Sur la foi des faits actuels, nous nous opposons 
à la participation obligatoire. Il ne fait aucun doute que l'on ne 
saurait sérieusement envisager d'imposer une telle condition 
en l'absence de l'imposition statutaire de certaines responsa-
bilités aux organismes autorégulateurs. Cela signifierait: 1) 
accepter comme membres tous les postulants qui satisfont aux 
conditions définies par la loi; 2) assurer le respect d'un code 
déontologique en cas de dérogation de la part d'un membre; et 
3) discipliner les membres au cours d'une procédure qui offrira 
à chacun la protection des principes d'impartialité et de justice 
naturelle et qui rendra publics les résultats des délibérations, 

1579 



Chapitre VI 	 Recommandations 

du moins lorsqu'a été établie une erreur de conduite. En 
supposant toutefois que la participation aux organismes auto-
régulateurs ne soit pas obligatoire, il devrait être exigé des 
non-membres qu'ils versent aux autorités investies du pouvoir 
de réglementation, sous forme de droits, tous les frais supplé-
mentaires occasionnés par la non-participation et mis à la 
charge du trésor public (chapitre IV.A). 

(9) Il paraît impossible de formuler dans le détail les normes 
légales de conduite que doivent respecter les titulaires de 
l'inscription. Mais, d'autre part, les déclarations de principe 
ne sont pas une alternative satisfaisante aux règlements obli-
gatoires. Il n'est pas non plus certain qu'il soit possible de 
formuler les normes désirables d'après la notion fort vague du 
«droit commun» de réglementation. Il semble donc hautement 
souhaitable qu'il existe un organisme doté de pouvoirs de 
réglementation en ce qui concerne particulièrement les 
normes de conduite que doivent respecter les personnes ou 
firmes inscrites. Et il semble pour le moins qu'il soit dans 
l'intérêt de ces personnes et de ces firmes de voir préciser, 
dans toute la mesure du possible, les conduites admises et 
celles qui ne le sont pas (chapitre III.A et IV). 

(10) Nombre des incompatibilités d'intérêts auxquelles doivent 
faire face les participants au marché des valeurs mobilières 
sont inévitables, du moins sans qu'il soit besoin de réorganiser 
de fond en comble le marché de ces valeurs, avec les risques 
que comporte une telle réorganisation. Ceci est surtout vrai 
des incompatibilités occasionnées par le système de compensa-
tion par commission, des incompatibilités provenant du fait 
qu'en servant à titre de souscripteur et à d'autres titres, le 
personnel des maisons de courtage peut prendre connaissance 
de renseignements confidentiels sur la compagnie émettrice, 
et des incompatibilités provoquées par le double rôle que joue 
une maison de courtage à l'occasion des négociations qu'elle 
effectue soit pour son propre compte, soit à titre de manda-
taire. D'autre part, il est possible d'éviter certaines incompati-
bilités sans modifications profondes du système actuel. On 
devrait envisager sérieusement, en particulier, la possibilité 
d'interdire aux courtiers inscrits de gérer à titre discrétion-
naire des fonds mis en commun. Et bien que certains cour-
tiers-négociants gèrent des fonds de placement ainsi que 
d'autres types de comptes mis en commun, il ne semble pas que 
cette activité revête une importance majeure pour beaucoup 
d'entre eux. Si l'on se propose d'établir une interdiction dans 
ce sens, le plus tôt sera le mieux. La gestion discrétionnaire de 
fonds mis en commun présente des possibilités de conflits 
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d'intérêts provenant non seulement du système de commis-
sion comme rémunération des négociations effectuées, mais 
aussi de la possibilité de voir les décisions du gérant du fonds 
affectées directement par l'intérêt personnel et par l'intérêt 
que peuvent avoir ses associés dans les valeurs de certaines 
compagnies. Les règlements actuels en vue de réduire le 
risque de la seconde incompatibilité ne sont pas particulière-
ment efficaces. Et si l'on a l'intention d'interdire aux cour-
tiers-négociants de gérer à titre discrétionnaire des fonds mis 
en commun, la logique exige que cette interdiction soit éten-
due à la gestion des fonds de personnes physiques. Il ne semble 
pas, à notre avis, qu'une interdiction de cette envergure soit 
Justifiée. Pour commencer, la gestion discrétionnaire de 
comptes individuels est, pour les courtiers-négociants une 
activité bien plus traditionnelle que la gestion de fonds de 
placement ou de fonds de retraite. Mais ce qui est plus impor-
tant, c'est qu'à la différence des fonds mis en commun, il ne 
semble pas qu'il y ait personne, hormis les courtiers-négo-
ciants, qui puisse administrer à titre discrétionnaire le porte-
feuille de valeurs des particuliers. Les compagnies de fiducie, 
surtout, ne conviendraient pas à la gestion de comptes dont les 
buts sont spéculatifs (chapitre IV.F). 

(11) A notre point de vue, les règlements actuels n'obligent pas 
suffisamment les courtiers-négociants à divulguer de ma-
nière complète l'intérêt qu'ils peuvent avoir dans les valeurs 
mobilières qu'ils recommandent. Les clauses formelles de sau-
vegarde ne constituent pas toujours une divulgation suffi-
sante. Les règlements actuels n'exigent pas de divulgation à 
Propos d'une foule d'intérêts et de relations que peuvent avoir, 
avec une firme émettrice d'actions recommandées, un cour-
tier-négociant ou ses représentants et associés. Le Bill 75 de 
l'Ontario aurait imposé des obligations semblables dans ce 
sens, tant pour les courtiers-négociants que pour les conseil-
lers inscrits. A notre avis, cette solution semble souhaitable, 
compte tenu du fait que les courtiers-négociants ont plus de 
chances d'être engagés de diverses manières envers les va-
leurs qu'ils recommandent que les personnes ou les firmes 
inscrites à simple titre de conseillers financiers (chapitre 
IV.F.3). 

(12) La loi ne devrait pas interdire la mainmise publique sur les 
maisons de courtage, bien qu'il soit parfaitement légitime que 
les dirigeants, les membres du conseil d'administration et les 
principaux actionnaires soient soumis à l'approbation des au-
torités compétentes (chapitre V). 
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Chapitre I 
Introduction 

Le présent document ne cherche pas à répondre à la question 
de savoir si l'autorégulation dans le système canadien de régle-
mentation du commerce des valeurs mobilières s'est effectuée 
dans l'intérêt du public. Il ne cherche pas non plus à conclure que 
l'autorégulation est généralement préférable à une réglementa-
tion gouvernementale directe. Il est tenu comme acquis que l'auto-
régulation est partie intégrante, et continuera d'être partie inté-
grante, du système canadien de réglementation du commerce des 
valeurs mobilières. Pour déterminer si les organismes autorégula-
teurs (ci-après désignés par le sigle OAR) ont agi dans l'intérêt du 
Public, il serait nécessaire de suivre une démarche plus officielle 
que celle qui a conduit à rédiger le présent document. 

Dans le système canadien de réglementation, la façon dont 

Les auteurs du présent document ont pu prendre connaissance des documents publiés sur 
les rapports entre le gouvernement et les organismes autorégulateurs et ils ont eu des 
échanges de vues avec des représentants de la Commission des valeurs mobilières de 
I:Ontario, de la bourse de Toronto, de la bourse de Montréal et de l'Association canadienne 
deS courtiers en valeurs mobilières, ainsi qu'avec d'autres membres de l'industrie. Grâce 
à leur collaboration et à leurs idées, il a été plus facile aux auteurs de comprendre le 
caractère de la relation entre le gouvernement et les OAR. Philip Anisman, le Directeur 
du groupe spécial chargé de l'élaboration des divers documents, y compris du présent, a 
aPPorté une contribution très utile en révisant le texte et en fournissant des éléments 
traitant de la question de l'autorégulation. 
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sont réglementés les intermédiaires du marché n'est pas une pro-
position «au tout ou rien», c'est-à-dire une réglementation gouver-
nementale directe ou une autorégulation, mais un mélange des 
deux. Le document s'attache à étudier comment les deux façons de 
réglementer le commerce des valeurs mobilières sont mélangées 
au Canada et quel est le meilleur mélange qui peut amener les OAR 
à agir dans l'intérêt du public. Le document examine également 
par quels moyens le gouvernement, duquel les OAR obtiennent 
leurs pouvoirs de réglementation, peut avoir l'assurance que ceux-
ci agissent dans l'intérêt du public. 

Ce dernier aspect de la réglementation du commerce des 
valeurs mobilières mérite d'être étudié de plus près. La Commis-
sion royale de l'Ontario, présidée par le juge Arthur Kelly, qui a fait 
enquête sur le scandale de la société Windfall Oils and Mines, 
représente la seule enquête gouvernementale sur le fonctionne-
ment d'un OAR. Les recommandations formulées par le Rapport 
Windfall constituent la base du cadre réglementaire à l'intérieur 
duquel fonctionne actuellement la bourse de Toronto. Ce cadre a 
été établi il y a plus de dix ans. Entre-temps, les OAR ont continué 
de prospérer au Canada et, d'après des déclarations récentes d'ad-
ministrateurs des valeurs mobilières au Canada, il semble que le 
gouvernement continuera de faire largement appel aux OAR pour 
réglementer le commerce des valeurs mobilières au Canada. 

Dans le contexte d'une réforme de la législation, il est intéres-
sant de noter que l'Ontario Securities Act, ou Loi de l'Ontario sur 
les valeurs mobilières, a été considérablement révisée à l'occasion 
d'une réforme qui vient d'être terminée, et qui a duré près de dix 
ans. Toutefois, la Loi sur les valeurs mobilières de 1978 ne modifie 
pas sensiblement les dispositions de la Loi de l'Ontario de 1966 
relative aux OAR. Ceux qui connaissent le processus de réforme de 
l'Ontario savent que les dispositions de la Loi relatives à l'autoré-
gulation ne résultent pas d'une étude spécifique ayant conclu qu'il 
n'était pas nécessaire de réviser les relations entre le gouverne-
ment et les OAR. Au contraire, l'autorégulation est un domaine de 
la nouvelle loi dont le législateur ontarien ne s'est pas occupé. 

La Commodity Futures Act, 1978, ou Loi de 1978 sur le marché 
à terme sur les marchandises, que l'Assemblée législative de l'On-
tario a également adoptée récemment, établit un système un peu 
plus complet de surveillance gouvernementale des OAR spécialisés 
dans le commerce des marchandises. Cette loi, à la partie VII, 
prévoit que toute personne ou société désireuse d'effectuer des 
transactions sur le marché à terme des marchandises de l'Ontario 
doit s'enregistrer. La loi précise les divers facteurs dont la Com-
mission des valeurs mobilières de l'Ontario (ci-après désignée par 
le sigle OSC), qui est chargée d'aministrer la Loi, doit tenir compte 
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avant d'accorder l'enregistrement. Une fois qu'une bourse de 
marché à terme de marchandises est enregistrée, elle doit déposer 
tous ses règlements, règles et politiques auprès de la Commission. 
Celle-ci a le pouvoir de prendre toute décision en ce qui concerne la 
façon dont la bourse effectuera ses transactions, etc. Le système de 
réglementation prévoit également que toute personne affectée 
par une décision prise par une bourse de marché à terme de 
marchandises à découvert peut en appeler de la décision auprès de 
la Commission. La Loi de 1978 sur le marché à terme de marchan-
dises représente une certaine amélioration dans ses dispositions 
relatives aux OAR, lorsqu'on les compare à des dispositions équiva-
lentes de la Loi sur les valeurs mobilières de 1978. Tout d'abord, elle 
prévoit que tous les OAR en général doivent s'enregistrer et, 
ensuite, elle régularise les relations entre l'OAR et l'organe de 
surveillance désigné par le gouvernement en ce qui concerne des 
changements de constitution de l'OAR. Le présent document re-
commande qu'une réglementation analogue, mais plus complète, 
soit incluse dans les projets de lois canadiennes relatives aux 
valeurs mobilières. 

Du point de vue géographique, le présent document se limite 
essentiellement à étudier les relations entre le gouvernement et •  
les OAR en Ontario, et cela pour des considérations pratiques. Nous 
estimons que l'analyse n'en souffrira pas de façon importante, 
Pour deux raisons; premièrement, la bourse de Toronto et l'Asso-
ciation canadienne des courtiers en valeurs mobilières (ci-après 
désignée par le sigle ACCOVAM) sont des organismes représenta-
tifs des deux types d'OAR qui existent au Canada; et deuxième-
ment, les relations entre ces deux OAR et la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario sont représentatives des relations 
entre les OAR et le gouvernement au Canada. Il convient de noter 
tuntefois que la Commission des services des corporations et des 

ances de Colombie-Britannique a entendu récemment un cer-
ta,ln nombre d'appels présentés par des personnes affectées par des 
„decisions de la bourse de Vancouver et du marché hors-cote de 
v ancouver. Ces décisions, dont il sera brièvement question dans le 
Présent document, doivent être lues pour mieux comprendre les 
relations entre les OAR de Colombie-Britannique et la Commis-
,sion. Il existe très peu de textes publiés relatifs aux relations entre 
la Commission des valeurs mobilières du Québec et les OAR du 
Québec et le présent document s'en est donc très peu inspiré. 
, Une autre limitation d'ordre pratique résulte du fait que ce 
u?cument ne fait pas largement appel à l'expérience obtenue dans 
d autres industries qui s'efforcent d'établir un système de régie- 

entation comprenant l'autorégulation. Par exemple, la profes-
n'il des comptables aux États-Unis cherche actuellement à établir 
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un système d'autorégulation qui pourrait satisfaire la Commission 
des opérations de bourse aux États-Unis (Securities and Exchange 

Commission, ci-après désignée par le sigle SEC). Il serait utile de 
tenir compte de l'expérience des comptables américains dans toute 
étude ultérieure de la question de l'autorégulation du commerce 
des valeurs mobilières au Canada. 

Le document ne contient qu'un examen succinct des OAR et 
de leur histoire. La description des OAR a pour objet de fournir au 
lecteur suffisamment de renseignements pour qu'il comprenne le 
sujet en discussion. De plus amples détails peuvent être facilement 
obtenus auprès des OAR et d'autres sources. Ce document n'exa-
mine pas non plus en profondeur de nombreuses questions impor-
tantes qui confrontent les OAR, telles les commissions fixes ou 
négociées, les membres institutionnels, les membres non rési-
dants, etc., mais s'intéresse plutôt aux mécanismes établis entre le 
gouvernement et les OAR pour traiter de ces questions. 

Le fait que certains OAR au Canada aient cessé de fonctionner 
mérite d'être étudié sous forme de cas d'espèce dans tout examen 
plus approfondi de l'autorégulation au Canada. Par exemple, le cas 
de l'industrie des fonds mutuels qui, jusqu'en 1976, était réglemen-
tée par l'Association canadienne des fonds mutuels, un OAR qui 
était reconnu dans les règlements provinciaux comme un orga-
nisme réglementant certains aspects du commerce des fonds mu-
tuels. Cette année-là, l'Association canadienne des fonds mutuels 
a cessé de fonctionner et à été remplacée par l'Institut des fonds 
d'investissement du Canada, qui n'a pas assumé le rôle de régle-
mentation de l'Association, mais qui fonctionne sous forme d'asso-
ciation commerciale. Un autre exemple est celui de la création de 
l'Association des courtiers-négociants de l'Ontario (ci-après dési-
gnée par le sigle ACONO) et le déclin de cet organisme. Bien qu'il 
soit fait allusion à cette question dans un certain nombre de 
documents, elle n'a pas été étudiée en profondeur. L'expérience de 
l'ACONO peut être utile dans le domaine de la réglementation du 
commerce des marchandises parce que cette Association avait été 
constituée avec l'encouragement du gouvernement. L'industrie 
du marché à terme des marchandises a également été encouragée 
par le gouvernement à instituer son propre organisme autorégula-
teur. Un autre exemple s'est produit en Colombie-Britannique, où 
l'Association des courtiers-négociants a cessé de fonctionner et où 
son rôle sur le marché hors-bourse a été repris depuis 1974 par le 
marché hors-cote de Vancouver, organisme qui a été constitué par 
la bourse de Vancouver. 

Le présent document est divisé en deux parties, la première 
étant en général une description de la situation des OAR dans le 
système canadien de réglementation du commerce des valeurs 
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mobilières et la deuxième examinant quelques grandes questions 
dans le domaine de la réglementation du commerce des valeurs 

mobilières au Canada qui présentent de l'importance pour les 
OAR. 

La première partie est subdivisée en quatre chapitres. Le 
chapitre II donne des renseignements de base sur les OAR exami-
nés dans le document, et le chapitre III décrit les dispositions des 
lois canadiennes sur le commerce des valeurs mobilières qui recon-
naissent l'existence des OAR. Le chapitre IV présente une perspec-
tive historique de cet aspect des lois canadiennes sur les valeurs 
mobilières. Le chapitre V examine les avantages et les limitations 
de l'autorégulation. 

La deuxième partie analyse en sept chapitres la nécessité 
d'une surveillance gouvernementale des OAR sur les valeurs mobi-
lières et identifie un certain nombre de sujets auxquels les OAR 
canadiens doivent faire face. Il s'agit, notamment, de l'extension 
du système d'enregistrement des OAR (autres que les bourses de 
valeurs qui sont déjà enregistrées, pour ainsi dire), des procédures 
cl approbation par le gouvernement des changements de règles au 
sein des OAR, de la révision par le gouvernement des décisions des 
°AR, des pouvoirs des OAR de réglementer l'admission des 
membres, de la solution du conflit qui existe entre l'autorégulation 
et le respect de la concurrence dans le commerce des valeurs 
mobilières, et des problèmes de surveillance des OAR provoqués 
Par le système fragmenté de réglementation du commerce des 
valeurs mobilières au Canada. 

Première partie 

Chapitre H 
Les organismes autorégulateurs en Ontario 

Nous avons déjà fait allusion au caractère provincial du pré-
sent document qui étudie plus particulièrement les relations entre 
le gouvernement et les OAR dans la province d'Ontario. Dans ce 
document, nous examinerons le cas de la bourse de Toronto et le cas 
de l'ACCOVAM (Association canadienne des courtiers en valeurs 
mobilières), qui représentent deux types fondamentaux d'OAR 
Oes deux types fondamentaux seront expliqués au chapitre III). De 
P,111s, nous examinerons également le cas de l'ACONO (Association 

courtiers-négociants de l'Ontario), plus du point de vue de son 
Intérêt historique que de ses incidences actuelles sur la réglemen-
tation du commerce des valeurs mobilières en Ontario. En consé-
2uerice, il sera sans doute utile dès le départ de donner une descrip-
tion générale de ces OAR afin que le lecteur comprenne mieux 
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l'analyse des relations de ces OAR avec le gouvernement. En plus 
de cette description, d'autres renseignements concernant ces 
OAR figurent dans le corps de la présente étude lorsqu'ils sont 
pertinents dans le cadre du sujet analysé'. 

A. LA BOURSE DE TORONTO 

La bourse de Toronto est incorporée aux termes d'une loi de 
l'Assemblée législative de l'Ontario 2. Elle est la seule bourse effec-
tuant des transactions dans l'Ontario et, par conséquent, elle est la 
seule bourse des valeurs reconnue par la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario3. Selon le Rapport annuel de la bourse de 
Toronto pour l'exercice financier se terminant le 31 mars 1977, 75 
firmes et corporations sont membres de la Bourse. Bien que la 
plupart des membres aient leur siège social en Ontario, certains 
d'entre eux ont leurs principaux bureaux dans diverses régions du 
Canada. Vraisemblablement, il existe un certain nombre de firmes 
qui n'effectuent aucune transaction à Toronto ou en Ontario, mais 
qui sont membres de la bourse de Toronto afin de profiter d'un 
partage plus élevé des commissions entre les membres et aussi pour 
«s'implanter» en Ontario afin de pouvoir recevoir un traitement 
plus favorable que celui accordé aux firmes qui ne sont pas 
membres de la bourse de Toronto, lorsque sera mis en oeuvre le 
système transcanadien de transactions dont la bourse de Toronto 
poursuit la mise au point. 

Du point de vue de la valeur des actions négociées en 1976, la 
bourse de Toronto vient au cinquième rang en Amérique du Nord, 
plus de $5 milliards d'actions ayant été vendues par son intermé-
diaire4. Sous réserve de l'exercice du pouvoir de surveillance de 
l'OSC que nous examinerons dans la deuxième partie du présent 
document, la bourse de Toronto possède les pleins pouvoirs sur les 
activités de ses membres, y compris l'admission des membres, les 
transactions effectuées par les membres, le capital exigé pour 
conserver la qualité de membre, les administrateurs et les action-
naires des membres, les corporations affiliées, les procédures com-
merciales, les taux de commission et les relations avec les clients. 
De plus, la Bourse spécifie les termes selon lesquels les actions sont 

1 	Un historique de ces OAR, bref mais néanmoins instructif, figure dans l'étude de 
J. WILLIAMSON, SUPP., ch. X. 

2 	The Toronto Stock Exchange Act, 1968-1969 S.O. 1968-1969, c. 132, maintenant 
appelée Toronto Stock Exchange Act, R.S.O. 1970, c. 465. La loi originale est la loi 
S.O. 1878, c. 65. 

3 	Énoncé de politique n°3-17 de l'OSC, 5 avril 1971, 2 CCH CAN. SEC. L. REP. 1154-911. 
4 	La bourse de Montréal vient au 8' rang avec un volume d'environ $1,5 milliard. Voir 

TORONTO STOCK EXCHANGE, ANNUAL REPORT 24 (31 mars 1977). 
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acceptées pour être vendues en bourse 5. La bourse de Toronto joue 
le rôle d'une association commerciale jusqu'à un certain point, le 
gros de son budget étant affecté au fonctionnement de ses instal-
lations matérielles. 

B. L 'ASSOCIATION CANADIENNE DES COURTIERS EN VALEURS 

MOBILIÈRES (ACCOVAM) 

L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières, 
au contraire de la bourse de Toronto, ne possède pas une installa-
tion matérielle à laquelle il est nécessaire d'avoir accès pour se 
livrer au commerce des valeurs mobilières. Elle constitue une 
association non incorporée de 85 maisons de courtage situées dans 
toutes les provinces du Canada, et qui «traitent plus de 90% des 
transactions sur les placements effectuées au Canada 6». Les 
membres de l'Association sont généralement de grandes firmes 
bien établies, qui effectuent la plupart des souscriptions à forfait et 
"s négociations sur les valeurs à caractère non spéculatif. Il en est 
ainsi parce que l'un des critères pour être membre de l'Association 
est que le candidat doit se livrer à un commerce à caractère de 
placement7. Selon la définitions de ce terme, un candidat (ou un 
membre permanent) 9  doit tirer au moins 60% de ses bénéfices 
bruts de ses négociations avec le public, ou au moins 60% de son 
Chiffre d'affaires total «du commerce des valeurs ayant un carac-
tère de placement». Celles-ci sont limitées à des obligations de 

livernement, de municipalités, et de corporations non en défaut, 
a  des actions privilégiées sans arrérage de dividendes et à des 
actions ordinaires dont la productivité financière est démontrée m. 

L'Association consacre une plus grande part de son budget 
cl!le la bourse de Toronto à des fonctions qui relèvent de son rôle 
d association commerciale mais elle réglemente également les pra- 

5  Pour une analyse générale du marché secondaire au Canada, voir D. SHAW et 
R. ARCHIBALD, 8 THE MANAGEMENT OF CHANGE IN THE CANADIAN SECURITIES 

INDUSTRY 52 (1977) (The Canadian Securities Market, A Framework and a Plan). 

Déclaration d'Andrew G. Kniewasser, président de l'Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières, devant le Comité permanent des finances, du 
commerce et des affaires économiques de la Chambre des communes au sujet du Bill 
C-42 (Loi modifiant la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions et apportant des 
modifications corrélatives à la Loi sur les banques et à d'autres lois). Compte rendu 
n° 52, p. 36 (7 juin 1977). 

7  Règlement 2.2(e) de l'ACCOVAM, BLUE BOOK 406 (1977), 1 CCH CAN. SEC. L. RIT., 
11821, p. 758. 

8 Règlement 1.1(f) de l'ACCOVAM, id. BLUE BOOK, p. 404B, CCH CAN. SEC. L. REP., 
a  P. 755, 756. 

Règlement 6.1 de l'ACCOVAM, id. BLUE BOOK, p. 415, CCH CAN. SEC. L. ItEp., 
10  P. 763-810. 

Règlement 1.1(g) de l'ACCOVAM, id. BLUE Book, p. 404B, CCH CAN. SEC. L. REP., 
P. 756. 
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tiques de ses membres quant au capital et au négocel 1 . La situation 
financière d'un membre est contrôlée toutes les semaines, tous les 
mois et tous les ans à des degrés divers et une vérification comp-
table surprise est effectuée au moins une fois tous les 15 mois. 

Comme certaines maisons de courtage ont eu l'occasion de le 
constater, être membre de l'ACCOVAM est pratiquement un pré-
requis indispensable pour participer à une souscription à forfait 
nationale. Toutefois, il n'est pas légalement nécessaire d'être 
membre de l'Association pour se livrer à des souscriptions à forfait. 
C'est à l'émetteur qu'il incombe de choisir la firme qui constituera 
le souscripteur à forfait et, théoriquement, il peut choisir une firme 
qui n'est pas membre de l'Association 12. Le souscripteur à forfait 
réunit le groupe bancaire et le groupe vendeur, sous réserve par-
fois des suggestions faites par l'émetteur. En fait, lorsqu'un émet-
teur souhaite obtenir une large distribution des valeurs, il choisira 
un membre de l'Association comme souscripteur et celui-ci consti-
tuera un groupe bancaire et un groupe de vente composés unique-
ment de membres de l'Association. D'un certain point de vue, 
l'Association constitue une bourse, un peu comme la bourse de 
Toronto, du fait que pour effectuer une large distribution des 
valeurs il est essentiel que les membres de l'Association participent 
à la distribution. 

L'Association est également directement impliquée dans la 
réglementation des pratiques du marché qui interviennent dans la 
souscription et la distribution des valeurs mobilières 13, c'est-à-dire 
le marché primaire, et dans la réglementation du marché secon-
daire sur les obligations des corporations et des gouvernements 14 . 

C. L'ASSOCIATION DES COURTIERS-NÉGOCIANTS DE L'ONTARIO 

(ACONO) 

La Broker-Dealers' Association of Ontario, ou Association des 
courtiers-négociants de l'Ontario, est également incorporée aux 
termes d'une loin. Les règlements formulés par l'Association doi-
vent être approuvés par POSC 16. Les circonstances qui entourent 

11 	Règlement 17 de l'ACCOVAM, id. BLUE BOOK, p. 439, CCH CAN. SEC. L. REP., 

p. 763-832. 
12 Le gouvernement du Canada ne retient que des membres de l'ACCOVAM pour 

souscrire ses émissions d'obligations. 
13 	8 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 5 supra, p. 48. 
14 	Id. p. 50. 
15 	The Broker-Dealers' Act (Loi des courtiers-négociants en valeurs), 1947, S.O. 1947, 

c. 8. 
16 	Id. art. 5. 
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la création et le déclin de cette association sont exposées17  au 
chapitre IV. 

Depuis cinq ans, il n'y a eu aucune nouvelle candidature pour 
devenir membre de l'Association. Les douze membres actuels sont 
soumis aux restrictions financières instituées par l'Association 
(qui sont les mêmes que celles imposées par la Loi de l'Ontario sur 
les valeurs mobilières18) et qui sont contrôlées par des vérifications 
comptables régulières et à l'improviste 19 . Cette association n'offre 
pas d'installations matérielles comme la bourse de Toronto ou un 
sceau d'approbation implicite comme l'ACCOVAM. Le seul avan-
tage apparent à en être membre c'est en cas de plainte déposée 
contre un membre. En pareil cas, l'OSC soumet la plainte à l'ACO-
NO pour qu'elle effectue la première enquête. Sur ce point, l'Asso-
ciation constitue en quelque sorte un tampon contre une enquête 
de la part de la Commission. 

Chapitre III 
Délégation des pouvoirs de réglementation aux organismes 
autorégulateurs 

A. CE QU'ON ENTEND PAR «ORGANISME AUTORÉGULATEUR» (OAR) 

Tout groupe de personnes ou de corporations qui jouent un rôle 
dans le commerce des valeurs mobilières, par exemple les vendeurs 
de valeurs mobilières ou les analystes financiers, ont la possibilité 
de créer une association qui pourrait avoir des objectifs divers. 
L'association pourrait simplement constituer un forum pour l'é-
change de renseignements entre les membres. Elle pourrait aussi 
assumer le rôle plus classique d'association commerciale et tenir les 
membres informés des modifications à la législation qui concer-
nent les membres, et essayer d'influencer cette législation. L'asso-
ciation pourrait fixer des normes en vue de l'acceptation des 
membres et réglementer la conduite de ceux-ci, en utilisant 
comme sanction ultime le retrait de la qualité de membre de 
l'association. Si l'association effectue des fonctions de réglementa-
tion qui sont la responsabilité du gouvernement et si le gouverne-
ment est disposé à reconnaître cette forme de réglementation et, 

17 	Voir le texte qui accompagne l'appel de note 79 infra. 
18 	Règlements de l'Ontario relativement aux valeurs mobilières, art. 6(1). 
19  Les membres de l'ACONO qui ne sont pas également membres de la bourse de 

Toronto doivent soumettre au secrétaire de l'Association toutes les publications de 
vente avant leur diffusion, ce qui constitue seulement un frein contre les exagéra-
tions; la vérification effectuée par l'ACONO ne constitue pas un moyen de défense 
dans une audience tenue par la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario pour 
déterminer si une personne ou une firme est apte à être enregistrée. Voir In re 
Cumco Corporation Ltd., [1966] Bull. 9 de l'OSC (mars). 

1597 



Chapitre III Délégation des pouvoirs de réglementation aux organismes autorégulateurs 

en fait, à déléguer ses pouvoirs à l'association pour que celle-ci 
effectue les fonctions de réglementation, l'association est alors 
considérée aux fins du présent document comme un organisme 
autorégulateur, ou OAR. 

Le gouvernement peut reconnaître l'association de deux ma-
nières. Dans le premier cas, il peut s'agir d'une association qui 
exploite une installation matérielle essentielle au fonctionnement 
du marché des valeurs, telle qu'une bourse des valeurs. Une bourse 
de valeurs revêt le caractère d'un service public qui, par définition, 
nécessite une réglementation. Dans le cas d'une bourse des va-
leurs, la réglementation est normalement effectuée par ses 
propres membres, mais le gouvernement désire s'assurer de l'effi-
cacité de la réglementation faite par les membres, afin que le 
service assuré par la bourse soit conforme à l'intérêt du public. 
Dans le deuxième cas, il peut s'agir d'une association qui n'exploite 
pas une installation matérielle mais qui estime être en mesure de 
réglementer efficacement certaines phases des activités de ses 
membres et, par conséquent, qui demande que le gouvernement 
reconnaisse ses activités de réglementation, habituellement parce 
que les membres de l'association préfèrent une réglementation 
établie par leurs pairs. De nouveau, le gouvernement sait qu'en 
l'absence d'une réglementation effectuée par l'association il lui 
faudra réglementer les activités des membres, et que reconnaître 
les activités de réglementation de l'association revient à donner 
une délégation de pouvoirs à l'association. Le gouvernement ne 
peut donner cette délégation de pouvoir que s'il a la certitude que 
l'association exercera lesdits pouvoirs de réglementation dans 
l'intérêt du public. 

Comment la bourse de Toronto, l'ACCOVAM et l'ACONO 
ont-elles été investies de leurs pouvoirs réglementaires? 

B. L'OCTROI DE LICENCE À DES MAISONS DE COURTAGE 

Dans la mesure où le commerce des valeurs mobilières doit être 
réglementé, dans le système actuel de réglementation au Canada, 
c'est le gouvernement de la province dans laquelle s'effectue le 
commerce qui a la responsabilité de cette réglementation. En 
Ontario, qui est une province type en ce qui concerne son système 
de réglementation, le gouvernement s'acquitte de cette responsa-
bilité par le moyen de lois qui, entre autres, exigent que toute 
personne désirant entreprendre le commerce de valeurs mobi-
lières soit enregistrée auprès de la Commission des valeurs mobi-
lières de l'Ontario. L'enregistrement est accordé si le candidat est 
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«apte» à être enregistré et si l'enregistrement proposé ne prête pas 
«à des objections20». 

La Commission a également le pouvoir de suspendre l'enregis-
trement lorsqu'elle estime que cette suspension est dans l'intérêt 
du publie21 . 

En appliquant le système d'enregistrement, le gouvernement 
s'efforce, à l'intention du public, d'assurer que toutes les personnes 
et firmes qui se livrent au commerce des valeurs mobilières dans 
chaque province sont aptes à le faire 

Les émetteurs de valeurs mobilières constituent un autre 
grand groupe de participants dans l'industrie des valeurs mobi-
lières. Aux termes de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, 
les émetteurs sont soumis à de nombreux règlements. Ainsi, ils 
doivent établir un prospectus lorsqu'ils émettent de nouveaux 
titres, ils doivent se soumettre aux règles relatives aux offres 
visant à la mainmise et ils doivent également observer les disposi-
tions de la Loi qui exigent la publication de renseignements finan-
ciers régulièrement et en temps opportun, exigences que toutes les 
corporations canadiennes publiques connaissent bien. Les émet-
teurs diffèrent des détenteurs de permis en ce sens qu'ils ne sont 
généralement pas réglementés par les OAR dont les pouvoirs de 
réglementation ne peuvent s'exercer que sur leurs membres 22 . 

LA DÉLÉGATION DES POUVOIRS DE RÉGLEMENTER LES 

DISPONIBILITÉS NETTES DES MEMBRES D'UN OAR 

La Loi donne à trois OAR des pouvoirs de réglementation 23: à 
1a.  bourse de Toronto 24 , au district Ontario de l'Association cana-
dienne des courtiers en valeurs mobilières et à l'Association des 
courtiers-négociants de l'Ontario. Les dispositions réglementaires 

Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, R.S.O. 1970, c. 426, art. 7(1). 
Id. art. 8(1). 
L'exception est celle de l'émetteur dont les titres sont inscrits à la cote et offerts en 
bourse. Cet émetteur est tenu de se conformer à certaines dispositions des règle-
ments de la bourse de Toronto qui prévoient, par exemple, la présentation d'un 
exposé des faits en cas de changement important des affaires de certains émet-
teurs. Si un émetteur ne se conforme pas à ces règlements, la bourse de Toronto a le 
Pouvoir de retirer de la cote officielle les actions de l'émetteur. Les émetteurs ne 
sont pas directement représentés au conseil d'administration de la Bourse ou dans 
ses autres comités de réglementation. C'est également le cas des émetteurs dont les 
titres sont inscrits à la cote et offerts à la bourse de Montréal et à la bourse de 
Vancouver. 
La Loi en question est l'Ontario Securities Act (Loi sur les valeurs mobilières), note 
20 supra. 
La Loi emploie l'expression «toute bourse des valeurs mobilières de l'Ontario recon-
nue par la Commission. • Comme on l'a dit précédemment, la bourse de Toronto est 
la seule bourse des valeurs en Ontario et elle est reconnue par la Commission. Énoncé 
de politique n° 3-17, note 3 supra. 

C. 
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figurent à la cinquième partie de la Loi relative aux vérifications 
comptables25 . La Loi impose à tout détenteur de licence l'obliga-
tion de tenir les livres et registres nécessaires à l'enregistrement 
correct de ses négociations commerciales et affaires financières et 
l'obligation de déposer chaque année auprès de l'OSC, ainsi qu'à 
tout autre moment que la Commission pourrait exiger, des états 
financiers que la Commission juge satisfaisants, et tous autres 
renseignements que la Commission pourrait exiger dans la forme 
qu'elle peut éventuellement prescrire26 . Une exception générale 
est prévue dans le cas des détenteurs de licences qui sont sujets à 
une vérification comptable par les trois OAR dont il était question 
plus haut. Les trois OAR sont tenus d'exiger que chaque membre 
nomme un vérificateur choisi dans une liste établie par l'OAR; le 
vérificateur doit examiner les affaires financières des membres 
selon les indications de l'OAR et doit également faire rapport au 
vérificateur de l'OAR. Le vérificateur de l'OAR est nommé par 
celui-ci avec l'accord de la Commission27 . Les règles et règlements 
de l'OAR relatifs aux pratiques et procédures de vérification et à 
la conduite pratique de celle-ci doivent être jugés satisfaisants par 
la Commission28 . 

Les dispositions statutaires relatives aux vérifications des 
OAR paraissent, à première vue, simplement une question de 
procédure. Toutefois, dans la pratique, elles ont pour effet de 
donner aux OAR le pouvoir de surveiller l'indice classique qui 
permet de mesurer la santé financière d'un détenteur de licence, 
à savoir sa position financière. Les bourses des valeurs et l'ACCO-
VAM ont pris des dispositions pour se partager ces pouvoirs de 
vérification dans le cas des firmes qui sont membres de plus d'un 
OAR29. Le fait que la réglementation établie par l'OAR doit être 
jugée satisfaisante par la Commission donne à celle-ci le pouvoir de 
reprendre la responsabilité qu'elle a déléguée afin de veiller à ce 
que les personnes et les corporations enregistrées pour se livrer au 
commerce des valeurs continuent d'être aptes à se livrer à ce 

25 	Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 30-33. Selon les dispositions de la 
partie X des Règlements relatifs à la Loi, la Commission a le pouvoir d'exiger que des 
renseignements concernant les transactions sur le marché hors-cote soient commu-
niqués à un organisme reconnu par la Commission. La Commission s'en remet à 
l'ACCOVAM pour la surveillance du recueil des renseignements concernant les 
transactions sur ce marché et elle a publié un manuel relatif au rapport sur les 
transactions effectuées sur le marché hors-cote. 

26 	Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 32. 
27 	Id. art. 30(b). La Commission a récemment annoncé qu'elle avait approuvé la 

nomination d'un nouveau vérificateur de la Bourse, sous réserve de certaines 
conditions; voir le Weekly Summary de l'OSC, 20 janvier 1978; le texte qui accom-
pagne l'appel de note 212 infra. 

28 	Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 31(2). 
29 	Voir l'analyse, ch. XII.B infra. 
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commerce. (Cette «menace» à l'égard des pouvoirs de réglementa-
tion d'un OAR est un moyen - qui n'est peut-être pas intentionnel 
- par lequel le gouvernement s'assure de l'efficacité de la régle-
mentation des OAR.) En fait, l'OSC a fait appel à l'expertise des 
OAR en ce qui concerne les vérifications comptables et elle a 
adopté, essentiellement sous la même forme, les exigences des 
OAR relatives aux vérifications et les a publiées sous forme de 
conditions relatives à l'enregistrement de tout détenteur de li-
cence dont les affaires financières ne sont pas soumises à un 
examen d'un OAR aux termes de l'article 31 de la Loi30 . Les OAR 
ont donc assumé l'entière responsabilité de veiller à ce que les 
membres maintiennent un capital suffisant. Il va de soi qu'un OAR 
est très encouragé à adopter une politique ferme à l'égard du 
maintien de disponibilités nettes suffisantes parce que la majeure 
partie du coût de la faillite d'un membre d'un OAR est pris en 
Charge par les membres de cet OAR. Le coût est assumé par tous les 
détenteurs de licence sous la forme d'une contribution qui est 
versée à un fonds national de prévoyance. Suivant l'alinéa 6(3) des 
Règlements de l'Ontario, la participation à ce fonds est une condi-
tion nécessaire pour obtenir l'enregistrement. En tant qu'assu-
rance complémentaire contre les faillites, les OAR ont fixé les 
disponibilités nettes minimales exigées à un niveau supérieur à 
celui prescrit par les règlements qui ont été formulés conformé-
ment à la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières. 

D. RÉGLEMENTATION DES PERSONNES ET DES SOCIÉTÉS QUI NE SONT 

PAS MEMBRES D'UN OAR 

, Aucune province n'impose comme condition préalable à 
1  exercice du commerce des valeurs mobilières par une personne ou 
une société que celle-ci soit membre d'un OAR. En Ontario, il existe 
sept catégories de courtiers31  et, pour trois d'entre elles seulement, 

Règlements relatifs à la Loi sur les valeurs mobilières, art. 6(6). Au paragraphe 6 des 
«Conditions d'enregistrements, la Commission reconnaît l'Association canadienne 
des fonds mutuels; elle a indiqué qu'elle approuvait la procédure de surveillance de 
la vérification et les règles relatives à l'examen des affaires financières de ses 
membres et elle a exempté les négociants en fonds mutuels des exigences spécifiées 
dans les «Conditions«, dans la mesure où ils se conforment aux exigences de l'Asso-
ciation. Toutefois, à compter de 1976, l'Association canadienne des fonds mutuels a 
cessé progressivement de remplir la fonction d'autorégulation et, en particulier, 
elle a cessé d'effectuer la vérification comptable de ses membres. Cette fonction est 
maintenant exercée par la commission des valeurs mobilières de chaque province. 
Dans le cadre de ce processus, l'Association a pris le nom d'Institut des fonds 
d'investissement du Canada, le 2 juin 1976. (Une révision récemment publiée des 
«Conditions d'enregistrement. ne mentionne ni l'Association canadienne des fonds 
mutuels, ni l'Institut des fonds d'investissement.) 
Règlements relatifs à la loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 2(1). 
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il faut que le courtier soit membre d'un OAR. Ces catégories sont 
les suivantes: 
(1) Un courtier, qui est une personne ou une société qui est enre-

gistrée exclusivement dans le but de se livrer au commerce des 
valeurs mobilières en tant qu'agent et qui est membre de la 
bourse de Toronto; 

(2) Un courtier-négociant, qui est une personne ou une société se 
livrant au commerce des valeurs mobilières en tant qu'agent 
ou pour son propre compte et qui est membre de l'Association 
des courtiers-négociants de l'Ontario; 

(3) Un négociant en valeurs de placement, qui est une personne 
ou une société se livrant au commerce des valeurs mobilières 
en tant qu'agent ou pour son propre compte, et qui est membre 
du district Ontario de l'ACCOVAM. 
Une firme qui ne souhaite pas devenir membre d'un des trois 

OAR peut néanmoins se livrer au commerce des valeurs mobilières 
à titre d'agent ou pour son propre compte en s'enregistrant en tant 
que négociant en valeurs mobilières 32. Au 30 avril 1978, il existait 
sept firmes enregistrées uniquement comme courtiers, dix firmes 
enregistrées uniquement comme négociants en valeurs de place-
ment et douze firmes enregistrées comme courtiers-négociants. 
La catégorie la plus nombreuse est celle des courtiers-négociants 
en valeurs de placement, dans laquelle il faut être membre à la fois 
de la bourse de Toronto et de l'ACCOVAM. Quarante-six firmes 
étaient enregistrées dans cette catégorie. Dix firmes étaient enre-
gistrées en tant que négociants en valeurs mobilières et onze 
firmes étaient enregistrées à la fois comme courtiers et négociants 
en valeurs mobilières33. Ces dernières firmes sont membres de la 

32 	Id. Les autres catégories de négociants mentionnées dans l'art. 2(1) sont le négo- 
ciant en fonds mutuels, le négociant en plans de bourses universitaires et l'émetteur 
de valeurs mobilières. L'article 2(2) prévoit que quiconque est un conseiller doit être 
enregistré en tant que conseiller en placements, gérant de portefeuilles ou conseil-
ler en valeurs mobilières. Toute personne ou firme enregistrée en tant que courtier-
négociant, négociant en placements ou négociant en valeurs mobilières est égale-
ment considérée comme étant enregistrée en tant que souscripteur à forfait; id. art. 
2(3). 

33 	Cela représente des changements importants. Au 30 juin 1976, les chiffres étaient 
les suivants: 
Courtiers 	 8 
Négociants en placements 	 11 
Courtiers-négociants 	 12 
Courtiers-négociants en placements 	 52 

Négociants en valeurs mobilières 	 9 

Courtiers-négociants en valeurs mobilières 	 13 

Ces chiffres sont extraits du Bulletin 192 de l'OSC (juillet 1976). 
Les autres personnes ou firmes enregistrées au 30 avril 1978 sont les suivantes: 
Courtiers/courtiers-négociants 	 1 

Négociants en plans de bourses universitaires 	 1 

Émetteurs de valeurs mobilières 	 12 
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bourse de Toronto mais entreprennent des affaires de souscription 
à forfait sans être membres de l'ACCOVAM. 

En conséquence, l'Ontario admet que tous les détenteurs de 
licence ne possèdent pas les qualifications nécessaires pour être 
membres d'un OAR ou ne veulent pas devenir membres. Le gou-
vernement de l'Ontario a donc dû conserver pour ces firmes qui ne 
sont pas membres d'un OAR les pouvoirs de réglementation qu'il 
a délégués ou qui ont été assumés par des OAR. S'il estimait que 
l'autorégulation assure une meilleure protection des investisseurs, 
le gouvernement de l'Ontario pourrait exiger que les OAR régle-
mentent les non-membres des OAR, mais il n'a pas choisi de le 
faire. 

Chapitre IV 
L'évolution du système de reconnaissance statutaire 
des OAR 

AUTORÉGULATION SANS SURVEILLANCE GOUVERNEMENTALE 

Les OAR de l'Ontario ont bénéficié d'une époque d'autorégu-
lation libre de toute surveillance gouvernementale jusqu'à l'adop-
tion de la Loi pour prévenir la fraude dans les transactions se 
rapportant aux valeurs mobilières, en 193034  (Security Frauds 
Prevention Act, 1930). Cette époque a débuté au moins vers 1852, 
1°rsque la bourse de Toronto a commencé ses activités35 , et s'est 
Poursuivie jusqu'à l'adoption de la première loi de l'Ontario desti-
née à protéger les investisseurs. L'absence de réglementation 
gouvernementale vient du fait que l'ancienne législation de l'On-
tario sur les valeurs mobilières cherchait surtout à réglementer le 
inp  arche primaire, c'est-à-dire la nouvelle émission de valeurs mobi-
lières. Par exemple, la plus ancienne des lois de l'Ontario36  sur les 

Souscripteurs à forfait 	 6 
Conseillers en placements 	 9 
Négociants en fonds mutuels 	 18 
Conseillers en valeurs mobilières 	 1 
Gérants de portefeuilles 	 - 46 
Renseignements fournis par C.E. Goad, Directeur adjoint de l'enregistrement, 

34 	Commission des valeurs mobilières de l'Ontario. 
S.O. 1930, c. 39. 35 
La bourse des valeurs mobilières de Toronto, communément appelée la TSE (Toron- 

36 	to Stock Exchange), a été constituée par une loi de 1878; S.O. 1878, c. 65. 
Lol sur la responsabilité des administrateurs de sociétés (Director's Liability Act) 
1891, S.O. 1891, c. 34, art. 4. La plus ancienne législation du Canada visant spécifi-
quement la protection des investisseurs est la Loi manitobaine de 1912 sur la vente 
des actions (Manitoba Sale of Shares Act), qui fut remplacée ultérieurement par la 
Loi de la Commission des services municipaux et publics (Municipal and Public 
Utility Board Act); S.M. 1926, c. 33. 

A. 
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investissements prévoyait la responsabilité légale de l'administra-
teur à l'égard de fausses déclarations contenues dans un prospec-
tus de sa corporation. Vers la fin du xixe siècle et au début du 
xxe, la protection du public ne semblait pas exiger une réglementa-
tion gouvernementale des marchés secondaires. 

La Loi de 1928 pour prévenir la fraude dans les transactions se 
rapportant aux valeurs mobilières 37  prévoyait une certaine régle-
mentation du marché secondaire en exigeant l'enregistrement 
des courtiers et des vendeurs 38. En même temps, les exigences 
relatives à la divulgation que l'on trouve dans la Loi sur les corpora-
tions39  (Companies Act) ont été transférées dans la Loi de 1928 
relative à la divulgation d'informations sur les corporationse 
(Companies Information Act). Cette dernière loi prévoit qu'un 
émetteur doit publier un prospectus et que l'émetteur doit égale-
ment être enregistré comme courtier aux termes de la Loi de 1928 
pour prévenir la fraude. Même si, d'après les normes actuelles, ces 
lois protégeaient de manière relativement timide les investisseurs, 
elles eurent une incidence importante sur le marché primaire de 
l'époque. Si l'absence de dispositions traitant spécifiquement de la 
réglementation du marché secondaire semble indiquer que ce 
domaine ne préoccupait pas beaucoup l'Assemblée législative de 
1928, le degré de réglementation devait changer assez rapide-
ment. 

Dans la province de Québec, les législateurs n'ont pas cherché 
à protéger les investisseurs avant 1924, même si la bourse de 
Montréal est incorporée depuis 1874 41 . En 1924, une «Loi relative 
à l'émission et à la vente d'actions, d'obligations et autres valeurs 
mobilières42» fut proclamée. Il s'agissait fondamentalement d'une 
loi sur la divulgation et elle ne prévoyait pas de réglementation 
gouvernementale des marchés secondaires. 

Entre-temps, la Colombie-Britannique avait suivi l'exemple 
de l'Ontario. En plus d'exiger une divulgation par voie de prospec-
tus, la Loi de 1897 sur les corporations 43  (Companies Act, 1897) a 
établi une responsabilité légale pour les déclarations faites par des 
administrateurs dans un prospectus. Dix ans plus tard, la bourse de 
Vancouver fut incorporée aux termes d'une loi 44. 

37 	S.O. 1928, art. 34. 
38 	La Loi de 1928 interdisait le commerce des valeurs mobilières à toute personne ou 

firme non enregistrée; les termes «commerce», «faire le commerce», «valeurs mobi-
lières» et «fraude» sont définis à l'article 2 de la Loi de 1928. 

39 	R.S.O. 1927, c. 218. 
40 	S.O. 1928, c. 32. 
41 	S.Q. 1874, c. 54. 
42 	S.Q. 1924, c. 64. 
43 	S.B.C. 1897, c. 2. 
44 	Vancouver Stock Exchange Act, R.S.B.C. 1907, c. 62. 
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La législation de la Colombie-Britannique ne s'est pas déve-
loppée plus avant, jusqu'à ce que la province adopte la Loi pour 
prévenir la fraude dans les négociations se rapportant aux valeurs 
mobilières, qui est la même que celle adoptée dans les provinces de 
l'Alberta, du Manitoba, de la Nouvelle-Écosse, de l'Ontario, de 
l'Île-du-Prince-Édouard, du Québec et de la Saskatchewan. Il est 
évident que, jusqu'à l'adoption de ces lois uniformes, les OAR 
n'étaient pas soumis à une surveillance gouvernementale et béné-
ficiaient donc d'une période d'autorégulation intégrale. 

LA LOI POUR PRÉVENIR LA FRAUDE DANS LES NÉGOCIATIONS SE 

RAPPORTANT AUX VALEURS MOBILIÈRES, 1930 - LA DÉLÉGATION 

DES FONCTIONS DE VÉRIFICATION 

En Ontario, la Loi de 1930 pour prévenir la fraude dans les 
négociations de valeurs mobilières 45  a remplacé la Loi de 1928 et 
elle est importante dans le contexte d'une analyse de l'autorégula-
tion, car c'est la première loi ayant complètement révisé la législa-
tion de l'Ontario sur le commerce des valeurs mobilières et insti-
tuant46  ce qui continue d'être aujourd'hui le système fondamental 
par lequel les OAR assument la responsabilité de la manière selon 
laquelle les affaires financières de leurs membres sont 
vérifiées47 . La législation de 1930 exigeait que le comité exécutif de 
chaque bourse des valeurs nomme un vérificateur pour chaque 
membre de la bourse. Le vérificateur était investi de pouvoirs très 
larges et était tenu de vérifier, à certaines dates spécifiées, les 
états financiers des membres d'une bourse qui lui étaient affectés 
(les courtiers non soumis à la vérification étaient tenus de déposer 

45 	S.O. 1930, c. 39. Comme nous l'avons vu plus haut, la plupart des provinces ont adopté 
une loi uniforme en 1930. L'Alberta a adopté la Security Frauds Prevention Act, 
1930, S.A. 1930, c. 8; la Colombie-Britannique, la Security Frauds Prevention Act, 
S.B.C. 1930, c. 64; le Manitoba, An Act to Amend the Security Frauds Prevention 
Act, 1929, S.M. 1930, c. 26; la Nouvelle-Écosse, la Security Frauds Prevention Act, 
N.S.S. 1930, c. 3; l'île-du-Prince-Édouard, la Security Frauds Prevention Act, 1930, 
S.P.E.I. 1930, c. 2; le Québec, la Loi pour prévenir la fraude dans les transactions se 
rapportant aux valeurs mobilières, 1930, S.Q. 1930, c. 88; et la Saskatchewan, la 
Security Frauds Prevention Act, 1930, S.S. 1930, c. 74. Bien que ces lois aient été 
substantiellement uniformes, elles comportaient néanmoins certaines différences 
notables en raison de l'absence de bourse dans plusieurs provinces. Les dispositions 
relatives aux bourses étaient supprimées et remplacées par d'autres moyens de 
réglementation. 

46 	Les dispositions relatives à la vérification des courtiers furent adoptées pour la 
première fois dans la Security Frauds Prevention Act (Loi pour prévenir la fraude 
dans les transactions se rapportant aux valeurs mobilières), 1929, S.O. 1929, c. 51, qui 
modifiait la Loi de 1928. Ces dispositions furent reprises dans la Loi de 1930. Voir 
ch. III. C infra. 

47 	Voir la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 30-33; le Bill 7 de l'Ontario, 
art. 18-21. 

B. 
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auprès du registraire des états financiers vérifiés 48)49. Le vérifica-
teur pouvait également être autorisé par le comité exécutif à 
effectuer une vérification spéciale ou «à faire rapport sur une 
partie ou la totalité des affaires de firmes qui sont ou ont été 
membres de la Bourse ou qui sont d'une manière quelconque 
représentées à la Bourse 50». La Loi de 1930 avait des dents, car le 
comité exécutif de la Bourse pouvait imposer à ses membres toutes 
exigences relatives à un système quelconque de tenue des 
livres51, et la non-observance, par un membre, d'une exigence 
imposée par la Bourse, constituait une infraction et donnait au 
comité exécutif de la Bourse le droit de suspendre le membre 
défaillant52. 

L'absence de rapports ou d'études publiés par le gouverne-
ment de l'Ontario indique qu'il n'y avait pas de philosophie cohé-
rente en ce qui concerne l'autorégulation, mais plutôt une réaction 
pragmatique à un aspect de la protection des investisseurs, c'est-à-
dire établir un certain contrôle organisé sur la manière dont les 
membres de la Bourse doivent présenter des rapports sur leur 
situation financière et le moment où ils doivent les présenter. On 
peut déduire de cela que le gouvernement estimait que la confiance 
du public dans le marché des valeurs mobilières dépendait de la 
stabilité financière des membres et que la meilleure façon de 
surveiller leur situation financière était de procéder à des vérifica-
tions de leurs états financiers. Cette façon d'aborder le problème 
de la réglementation était probablement justifiée sur le plan poli-
tique, parce que le public aurait été beaucoup plus sensible à la 
faillite d'un membre de la Bourse qu'à une manipulation du mar-
ché. 

La Loi de 1930 pour prévenir la fraude contenait d'autres 
preuves que les législateurs attachaient une importance croissante 
aux marchés secondaires. La Loi donnait au Lieutenant-gouver-
neur en Conseil de larges pouvoirs d'établir des règlements «en vue 
de réglementer l'inscription à la cote et les négociations sur des 
valeurs mobilières en bourse, sur les dossiers relatifs à celles-ci et 
sur la compensation des négociations à ce sujet.. . 53» Aucun règle-
ment ne fut jamais adopté aux termes de cette disposition. La Loi 
de 1930 exigeait également que toute bourse des valeurs en Onta-
rio tienne un registre des négociations effectuées en bourse 54  et 

48 	Le registraire était nommé par le Lieutenant-gouverneur en Conseil. 
49 	S.O. 1930, e. 39, art. 17-28. 
50 	Id. art. 21. 
51 	Id. art. 25. 
52 	Id. art. 26. 
53 	Id. art. 31(a). 
54 	Id. art. 16. 

1606 



55 

56 

57 
58 

59 

Surveillance gouvernementale 

exigeait également que ces renseignements soient mis à la disposi-
tion des parties en cause dans une négociation donnée. 

C. CRÉATION DE LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIÈRES DE 
L 'ONTARIO (OSC) 

Une commission des valeurs mobilières était chose inconnue 
jusqu'en 1930, car c'était au Procureur général qu'il incombait de 
réglementer le négoce des valeurs mobilières. Il a fallu attendre 
encore un an pour qu'une commission gouvernementale soit insti-
tuée afin de réglementer le commerce des valeurs mobilières 55. La 
Commission devait être nommée par le Lieutenant-gouverneur en 
Conseil pour administrer la Loi de 1931 relative à la prévention de 
la fraude dans les négociations sur les valeurs mobilières, mais le 
nom de Commission des valeurs mobilières de l'Ontario n'a pas été 
employé dans la législation avant 1933 56. Le pouvoir du Lieute-
nant-gouverneur en Conseil d'adopter des règlements relatifs à 
l'inscription à la cote et aux négociations des valeurs mobilières 
dans une des bourses créées par la législation de 1930 fut transféré 
à cette Commission, sous réserve toutefois de l'approbation du 
Lieutenant-gouverneur en Consei1 57. Ce transfert du pouvoir de 
formuler des règlements, bien que temporaire 58, constitue proba-
blement le point où la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio est venue le plus près de posséder un pouvoir de réglementation 
équivalent à celui de la SEC des Etats-Unis. 

Il est assez évident que, durant cette période, on ne se préoccu-
Pait guère des questions qui seront analysées à la deuxième partie. 
On ne se souciait guère, par exemple, de l'effet des bourses des 
valeurs mobilières sur la concurrence et de l'équité des procédures 
utilisées par les OAR. Le principal effet de la législation sur les 
valeurs mobilières durant cette période fut d'instituer une respon-
sabilité civile et criminelle pour de fausses déclarations dans les 
Prospectus. Toutefois, la Loi de 1930 a donné de larges pouvoirs au 
comité exécutif d'une bourse, y compris celui de suspendre un 
Membre qui ne se conforme pas aux exigences relatives à sa situa- 

Security Frauds Prevention Act, 1931, S.O. 1931, c. 48, art. 3. Le Manitoba était en 
avance sur l'Ontario, ayant institué une commission en 1926 dans le cadre de la 
Municipal and Public Utility Board Act (Loi de la Commission des services munici-
Paux et publics) S.M. 1926, c. 33. 
Voir la Statute Law Amendment Act, 1933, S.O. 1933, c. 59, art. 34; le décret du 

conseil de l'Ontario (65 Ont. Gazette, partie II 883) du 23 juin 1932; la Securities 
Amendment Act (Loi modifiant la Loi sur les valeurs mobilières) 1937, S.O. 1937, 
c. 69, art. 3. 
Security Frauds Prevention Act, 1931, S.O. 1931, c. 48, art. 3. 
La Commission ne possédait pas ce pouvoir aux termes de la Loi sur les valeurs 
mobilières, 1945, S.O. 1945, c. 22 (1" Sess.). 
Voir art. 23(a) de la Loi de 1934 sur les valeurs mobilières (B.-U.). 
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tion financière; mais il n'existait aucune disposition prévoyant un 
examen par un organe gouvernemental de la façon dont le comité 
exécutif exerçait ces pouvoirs. En fait, la Loi de 1930 assurait à une 
bourse des valeurs une protection contre des actions intentées 
contre elle, ou contre un courtier ou un vérificateur de la bourse, en 
ce qui concerne tout acte ayant trait à la vérification 60. Certaine-
ment, une apparence d'intégrité dans les marchés des valeurs 
pouvait être créée par l'imposition de sanctions sévères en cas de 
fausse déclaration. Toutefois, comme on le verra plus loin dans la 
présente étude, l'autorégulation comporte un certain nombre de 
limitations qui peuvent entraîner un abus du rôle de réglementa-
tion. La législation ne semblait pas se préoccuper de tels abus. 

D. LA LOI SUR LES VALEURS MOBILIÈRES, 1945 - SURVEILLANCE 

ACCRUE DE LA BOURSE DE TORONTO 

Le système ontarien de législation sur les valeurs mobilières 
ne réussit pas parfaitement à protéger les investisseurs contre les 
fraudes et les manipulations sur le marché des valeurs mobilières. 
Vers 1945, l'Ontario était internationalement connu comme un 
refuge de promoteurs de titres frauduleux 61  et, cette même année, 
la Commission royale sur l'industrie minière de l'Ontario (la Com-
mission Urquhart) écrivait: 

«L'objectif déclaré de la Loi sur les valeurs mobilières de 
l'Ontario et de la Loi pour prévenir la fraude dans les 
négociations se rapportant aux valeurs mobilières, qui 
avait précédé celle-ci en 1928, 1929 et 1930, était de 
prévenir la fraude et la présentation erronée des faits 
dans la vente des valeurs mobilières au public. Ces lois, 
ainsi que leurs nombreux amendements et règlements, 
ne semblent pas avoir atteint les objectifs fixés 62 .» 
La Commission Urquhart ne s'intéressait pas au fonctionne-

ment des bourses de valeurs, mais se préoccupait surtout des 
pouvoirs de la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario et 
des incidences de ces pouvoirs sur l'activité de prospection en 
Ontario. De nombreuses recommandations de la Commission Ur-
quhart furent acceptées dans la Loi sur les valeurs mobilières de 

60 	S.O. 1930, c. 39, art. 27. 
61 	Bray, Ontario's Proposed Securities Act: An Overview, Its Purpose and Policy 

Premises, [1975] Bull. 235 de l'OSC (octobre). 
62 2 REPORT OF THE ROYAL ONTARIO MINING COMMISSION (Rapport de la Commission 

royale sur l'industrie minière en Ontario) 18 (1944) [1945] Regulations Governing 
the Financing of Mining Developments (Règlements régissant le financement des 
entreprises minières). 
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194563  qui, d'après les normes d'aujourd'hui, représente la pre-
mière législation complète de l'Ontario sur les valeurs mobilières. 
Cette législation est également importante dans le contexte du 
présent exposé du fait qu'elle établit pour la première fois statutai-
rement une surveillance gouvernementale des bourses des valeurs 
mobilières. 

La Loi de 1945 prévoyait que toute personne désireuse de se 
livrer à des négociations sous forme d'une bourse devait obtenir le 
consentement de la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio64 . Deuxièmement, tout membre d'une bourse était tenu de 
fournir aux vérificateurs désignés par la bourse un état complet de 
sa situation financière, dans la forme approuvée par la Commis-
sion65 . En prévision de la création d'une association de courtiers 
non membres de la bourse, la législation de 1945 stipulait que 
l'association prendrait en charge la fonction de vérification en lieu 
et place de l'0SC66. 

Bien que la Loi ait ainsi prévu la réglementation par la bourse 
et par une association des courtiers de certains des aspects des 
activités de leurs membres respectifs, cette disposition n'avait pas 
été adoptée dans le but rationnel d'établir un système d'autorégu-
lation de l'industrie des valeurs mobilières. Elle avait plutôt été 
adoptée comme un moyen permettant de limiter le contrôle du 
gouvernement sur cette industrie, contrôle qui, de l'avis de la 
Commission Urquhart, avait des effets contraires sur le finance-
ment de l'industrie minière. Toutefois, l'OSC conservait son pou-
voir général d'annuler ou suspendre l'enregistrement de tout 
courtier ou négociant en valeurs mobilières67  et d'approuver le 
prospectus qui était nécessaire en cas de distribution primaire au 
Public68 . Si l'objectif de confier ainsi des pouvoirs de réglementa-
tion gouvernementaux au secteur privé était de créer un environ-
nement réglementaire plus souple afin de stimuler le financement 
de l'industrie minière, le déplacement de pouvoir pourrait être 

63 	S.O. 1945, c. 22 (1" Sess.). 
64 	Id. art. 31. Au Canada, cette exigence fut stipulée pour la première fois au Manitoba 

dans l'Act t,o Amend the Security Frauds Prevention Act de 1929, S.M. 1930, c. 36, 
et fut introduite en Ontario sous la forme d'un décret du conseil adopté aux termes 
de la Loi de 1930 sur les valeurs mobilières; voir le décret du conseil de l'Ontario (66 
Ont. Gazette, partie II, 1951) du 21 septembre 1933. 

65 	S.O. 1945, c. 22 (1" Sess.), art. 35(2). 
66 	Id. art. 42(2). 
67 	Id. art. 10. 
68 	Id. art. 49. Le terme »prospectus» n'était pas utilisé dans la législation, mais l'article 

49(1)(a) prévoit «un exposé clair et concis dans la forme prescrite par les règlements, 
daté et signé par chaque personne qui, au moment du dépôt, est un administrateur 
ou un fondateur pour la personne ou la corporation qui émet le titre ou un souscrip-
teur à forfait ou un preneur d'option du titre, contenant un exposé complet, 
véridique et clair de tous les faits essentiels...» 
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interprété comme une opinion assez malencontreuse de l'autoré-
gulation et de la façon dont le gouvernement de l'époque percevait 
cette autorégulation. Cela semble impliquer que l'autorégulation 
n'est pas aussi stricte que la réglementation gouvernementale, ou 
qu'elle est motivée par l'intérêt personnel ou, au mieux, qu'elle est 
plus sensible aux besoins de ceux qu'elle réglemente. Il ne semble 
pas qu'il y ait eu de débat public au sujet des pouvoirs qui étaient 
ainsi confiés aux OAR, en dehors d'une déclaration peu instructive 
formulée par le Procureur général lorsqu'il a présenté la Loi sur 
l'Association des courtiers-négociants 69. 

La Loi de 1947 sur les valeurs mobilières" regroupe les di-
verses lois sur les valeurs mobilières 71  qui étaient alors en vigueur. 
Les pouvoirs donnés à l'OSC de consentir et, par implication, de 
retirer son consentement, à une personne ou corporation désireuse 
de se livrer à des négociations en tant que bourse des valeurs, ne 
signifie pas une surveillance accrue de la bourse de Toronto par la 
l'0SC72. Mettre fin aux activités de la bourse de Toronto, pour des 
raisons mineures, était une sanction trop sévère et qui ne risquait 
guère d'être appliquée. Placée devant l'alternative de se servir du 
«gros bâton» ou de ne rien faire, l'OSC préférait généralement ne 
rien faire73. Pour que la Commission puisse effectivement surveil- 

69 	Le Procureur général, l'honorable Leslie E. Blackwell, lors de la première lecture de 
la Loi, a déclaré: 

«Je voudrais maintenant parler de l'autre projet de loi. A l'heure actuelle, 
il existe deux organismes avec lesquels la Commission peut traiter, le 
premier étant la bourse des valeurs mobilières, qui est incorporée depuis 
longtemps aux termes d'une loi de cette province. L'autre est l'Association 
canadienne des courtiers en valeurs mobilières, qui possède un District 
dans l'Ontario. Mais la majorité des courtiers et des négociants qui font de 
la promotion de valeurs minières ne sont pas en général membres d'un de 
ces organismes. Un certain nombre en sont membres, mais ils sont plutôt 
rares. La Commission n'a donc pas devant elle un organisme représentatif 
avec lequel elle pourrait discuter de certaines questions et qui pourrait 
réglementer dans une certaine mesure ces membres dans l'intérêt du 
public. Nous n'envisageons pas qu'un de ces organismes ait le contrôle de 
l'enregistrement. Aux termes de la Loi, la voie demeure libre pour qui-
conque désire entreprendre le commerce des valeurs mobilières, et toute 
personne ou firme peut se faire enregistrer sans que la qualité de membre 
d'un organisme soit une condition préalable pour entreprendre ce genre de 
commerce.. 

Débats de l'Assemblée législative de l'Ontario, 22. Lég., 3e Sess. n° 1, p. 884 (1947). 
70 	Loi sur les valeurs mobilières, 1947, S.O. 1947, c. 98. 
71 	Loi sur les valeurs mobilières, 1945, S.O. 1945, c. 22; Securities Amendment Act (Loi 

modifiant les valeurs mobilières), 1946, S.O. 1946, c. 86; Prospecting Syndicate 
Agreements Act (Loi des accords de syndicats de prospection), 1945, S.O. 1945, c. 1 6 . 

72 La bourse de Toronto est la seule bourse fonctionnant en Ontario depuis la fusion, 
en 1934, de l'ancien Toronto Stock Exchange et du Standard Stock and Mining 

Exchange. 
73 	Avant les amendements apportés en 1975 à la Loi sur les valeurs mobilières de 1934, 

la SEC était limitée de la même manière dans sa surveillance des OAR aux États- 
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ler la bourse de Toronto, il fallait que d'autres sanctions et procé-
dures soient spécifiées dans la Loi. 

Cependant, la Commission pouvait exercer certains autres 
Pouvoirs sur la bourse de Toronto. Les exigences de la Loi de 
l'Ontario sur les valeurs mobilières relativement au prospectus ne 
s'appliquaient pas aux titres de sociétés minières, industrielles et 
de placement inscrits à la cote et mis en vente dans une bourse 
reconnue, lorsque ces titres étaient vendus par l'intermédiaire 
d'une de ces bourses74. L'OSC tenait comme acquis qu'elle était 
seule à être habilitée à reconnaître une bourse. Toutefois, on a fait 
observer75  qu'il est possible d'interpréter les exigences relatives à 
la reconnaissance de telle manière que celle-ci n'ait rien à voir avec 
la Commission des valeurs mobilières, et que le fait qu'une bourse 
soit «reconnue» ou non était une question assez prosaïque dans 
chaque cas. Si l'interprétation de l'OSC était correcte, cesser de 
reconnaître la bourse de Toronto aurait retiré aux compagnies 
cotées en bourse l'avantage important que représente cette ins-
cription à la cote et un moyen important d'obtenir des capitaux du 
public. Toutefois, le pouvoir de reconnaître une bourse ne donnait 
à la Commission aucun pouvoir de surveillance direct sur les autres 
activités de la bourse 76  et, tout comme le pouvoir de consentir à ce 
qu'une personne ou une corporation se livre à des négociations en 
tant que bourse des valeurs, il ne donnait en réalité à la Commis-
sion qu'un moyen de pression pouvant être utilisé dans ses négocia-
tions avec une bourse cherchant à être reconnue. 

Les autres pouvoirs de la Commission pouvant être exercés 
Pour contrôler les activités des membres de la Bourse étaient le 
Pouvoir de suspendre ou d'annuler l'enregistrement d'un membre 
de la bourse de Toronto en qualité de courtier, aux termes de la Loi 
sur les valeurs mobilières, le pouvoir de faire enquête sur les 
affaires d'un membre de la bourse de Toronto et le pouvoir d'or-
donner une vérification comptable surprise 77. Si la Commission 
avait vraiment voulu surveiller étroitement les activités de la 
Bourse, ces pouvoirs, ajoutés aux pouvoirs de consentement et de 

Unis; voir REPORT OF THE SUBCOMM. ON SECURITIES OF THE SENATE COMM. ON 

BANKING, HOUSING AND URBAN AFFAIRS, S. REP. No. 13, 93e Cong., re Sess. 188 (1973) 
[ci-après,  SENATE SECURITIES INDUSTRY STUDY]. 

74 	Loi sur les valeurs mobilières, 1947, S.O. 1947, c. 98, art. 46(b). L'exemption existait 

également dans la Loi de 1945 sur les valeurs mobilières, S.O. 1945, c. 22, art. 49(7)(b), 

mais il a fallu attendre la Loi de 1947 pour voir l'introduction d'exigences détaillées 
au sujet des prospectus. 

75 	Baillie, The Protection of the Investor in Ontario (parties 1, 2),  8  CAN. Pue.  ADMIN. 172 

et 325, 334,n. 369 (1965). 
76 	Id. 

S.O. 1947, c. 98, art. 8, 26 et 41 respectivement. 
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reconnaissance, lui auraient réellement donné de très forts atouts 
dans toute négociation avec la Bourse 78 . 

E. ASSOCIATION DES COURTIERS-NÉGOCIANTS DE L'ONTARIO (ACONO) 

Quelques changements ont été apportés au système de régle-
mentation du commerce des valeurs mobilières en Ontario durant 
la période 1945-1963. Du point de vue de l'autorégulation, l'événe-
ment le plus intéressant est la formation et l'autorisation législa-
tive en 1948 de l'Association des courtiers-négociants de l'Onta-
rio79. La Loi sur les courtiers-négociants de 1947 conférait au 
Conseil d'administration de l'Association le pouvoir de promulguer 
les règlements nécessaires au fonctionnement de l'Association, 
mais ces règlements étaient expressément soumis à l'approbation 
de l'OSC, ce qui indique que le législateur n'était pas prêt à per-
mettre qu'un OAR soit totalement exempt de surveillance gou-
vernementales°. 

Au moment de la création de cette association, il y avait au 
moins 200 personnes ou firmes qui n'étaient pas membres de la 
Bourse et qui «se spécialisaient dans la vente à travers le continent 
de titres miniers hautement spéculatifs en envoyant directement 
des lettres aux clients et en utilisant le téléphone interurbain 81». 
L'ACONO fut fondée pour réglementer les détenteurs de licence 
qui n'étaient pas membres de la Bourse ou de l'Association cana-
dienne des courtiers en valeurs mobilières. Sa création a suivi une 
enquête faite par la Commission sur l'aptitude de chaque déten-
teur de licence à continuer d'être enregistré 82, une enquête qui a 
entraîné l'élimination d'un nombre important de détenteurs de 
licence. La constitution de cette association a fait suite à une série 
d'avertissements du président de l'OSC, qui a dit qu'à défaut d'une 
autorégulation, les courtiers-négociants seraient soumis à un 
strict contrôle bureaucratique 83 . 

En 1948, la Commission avait transmis une partie de ses 

78 	En plus de ces pouvoirs conférés à l'OSC, le Cabinet avait le pouvoir d'adopter des 
règlements concernant l'inscription à la cote et les transactions sur les valeurs 
mobilières, mais ce pouvoir n'a jamais été exercé; voir Baillie, note 75 supra, p. 334, 
n. 369. 

79 	The Broker-Dealers' Act, 1947, S.O. 1947, c. 8. Pour une analyse détaillée de l'applica- 
tion des sanctions par l'Association, voir P. Anisman, Sanctioning Practices of the 
Broker-Dealers' Association in Ontario: Self-Regulation in Action (1967) (note 
inédite préparée pour le Groupe spécial d'étude de la réglementation des valeurs 
mobilières du gouvernement fédéral, classée dans les dossiers de la Direction de la 
recherche sur les corporations, Consommation et Corporations Canada, Ottawa). 

80 	Broker-Dealers' Act, art. 5. 
81 	Bray, note 61 supra, p. 238. 
82 	Id. 
83 	Voir J. WILLIAMSON, SUPP., p. 293. 
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Pouvoirs de réglementation à l'ACONO mais, en 1949, elle reprit 
son contrôle sur l'Association, car elle n'était pas satisfaite de la 
façon dont celle-ci fonctionnait. «Bien que l'Association ait un peu 
remis les choses en ordre, elle semblait être plus intéressée à 
Promouvoir l'adoption d'une législation destinée à relâcher les 
contrôles sur le commerce des valeurs mobilières qu'à restreindre 
les activités indésirables de ses membres 84.» 

La création de l'ACONO ne doit pas être interprétée comme 
une tentative du gouvernement de l'Ontario pour renforcer l'auto-
régulation dans l'industrie des valeurs mobilières de l'Ontario, en 
s'inspirant de Loi Maloney de 193785  aux États-Unis qui prévoyait 
que les associations nationales de négociants en valeurs mobilières 
devaient être enregistrées auprès de la SEC. La création de l'ACO-
NO était une tentative pragmatique du gouvernement d'assurer la 
Protection des investisseurs de la province au moyen d'une régle-
mentation privée, évitant ainsi au gouvernement d'assumer une 
responsabilité directe pour la réglementation d'un secteur du 
milieu des valeurs mobilières. 

P. RECONNAISSANCE DE L'ASSOCIATION CANADIENNE DES COURTIERS 

EN VALEURS MOBILIÈRES (ACCOVAM) 

Du point de vue de l'autorégulation, l'autre fait intéressant 
intervenu durant cette période est la reconnaissance par la législa-
tion de l'Ontario sur les valeurs mobilières de l'existence de l'Asso-
ciation canadienne des courtiers en valeurs mobilières 88 . 

La vérification de la situation financière des membres de la 
Bourse par un vérificateur désigné par la Bourse fut étendue à 
l'ACCOVAM (ainsi qu'à l'ACONO), qui fut amenée à nommer un 
Vérificateur de district de l'Association chargé de superviser la 
Vérification des affaires des membres du district central de l'AC-
COVAM. 

La Loi de 1947 sur les valeurs mobilières a augmenté les 
Pouvoirs de surveillance de l'OSC sur les OAR en prévoyant87  que 
les règles et règlements de chaque bourse, les règles et règlements 
du District central de l'ACCOVAM et les règlements de l'ACONO 
relatifs aux pratiques et procédures d'examen des affaires finan-
cières des membres par des vérificateurs, ainsi que l'exécution 

84 	J. WILLIAMSON, p. 277; J. WILLIAMSON, SUPP., p. 294, n. 83. Voir P. Anisman, note 79 

supra. 
85 	La Loi Maloney a ajouté l'article 15A à la Loi sur les valeurs mobilières de 1934 

(É.-U.). 
86 	Loi sur les valeurs mobilières, 1947, S.O. 1947, c. 98, art. 38. 

Id. art. 39(2). 
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pratique de ces examens, devaient être jugés satisfaisants par 
l'OSC. 

On ne dispose d'aucune preuve publique tangible d'une inter-
vention de l'OSC pour changer les pratiques et procédures rela-
tives à la supervision de la vérification des affaires de leurs 
membres par la bourse de Toronto et l'ACCOVAM. En fait, il a fallu 
attendre que la bourse de Toronto et l'OSC soient secouées par les 
remous de l'affaire Windfall pour que l'OSC fasse certains ajuste-
ments dans ses relations de laisser-faire avec la bourse de Toronto. 

G. LE RAPPORT WINDFALL 

La responsabilité du gouvernement dans les affaires des OAR 
et dans la surveillance de leurs opérations devint une question 
d'actualité avec la constitution de la Commission royale de l'Onta-
rio, présidée par le juge Arthur Kelly, chargée de faire enquête sur 
les négociations relatives aux actions de la Windfall Oils and Mines 
Limited88 . 

La Commission royale fut constituée à la suite de l'inquiétude 
provoquée dans le public par les fluctuations considérables, en prix 
et en volume, des actions de la Windfall, société d'exploration et 
d'extraction minière à caractère spéculatif. George et Viola Mac-
Millan avaient acheté de larges blocs d'actions de la Windfall qui 
leur donnaient le contrôle de la corporation dont les actions étaient 
cotées à la bourse de Toronto. L'intérêt du public à l'égard de la 
société s'éveilla après que, le 16 avril 1964, la Texasgulf eut annon-
cé d'énormes découvertes minérales dans la région de Timmins et 
que, deux jours plus tard, Mme MacMillan eut vendu à la compagnie 

Windfall des concessions qu'elle possédait dans le secteur de la 
découverte faite par Texasgulf. Vers la mi-juin, la Windfall avait 
pris des disposition pour que ses actions soient distribuées en 
bourse. 

L'intérêt pour les actions de la Windfall s'intensifia lorsque du 
matériel de forage fut mis en place sur la propriété de la Windfall. 
Le prix des actions augmenta rapidement parce que la société 
Windfall s'était abstenue de publier des rapports préliminaires 
indiquant des résultats négatifs. La seule déclaration publique fut 
un communiqué de presse indiquant que Windfall avait entrepris 
des forages au voisinage de la découverte de Texasgulf. Alors que 
les actions de la Windfall étaient en pleine hausse, les MacMillan 
commençèrent à vendre. La bourse de Toronto demanda alors 
officiellement de plus amples renseignements. Après une réunion 
à laquelle participèrent des représentants de la bourse de Toronto, 

88 	La Commission a publié le Rapport WINDFALL (1965). 
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de l'OSC et de Windfall, un autre communiqué de presse fut publié, 
mais qui ne fit qu'augmenter l'intérêt des acheteurs. Avant la 
Publication du rapport sur l'analyse de laboratoire des carottes de 
forage, les actions atteignirent un sommet de $5,50 par action. Le 
Jour qui suivit la publication du rapport négatif, les actions tombè-
rent à $0,80 dès l'ouverture. 

Même si les événements décrits ci-dessus sont déjà très fâ-
cheux pour le public des investisseurs de l'Ontario, les conclusions 
de l'affaire sont encore pires. Les MacMillan firent un bénéfice de 
plus de $1 million qu'ils n'eurent pas à restituer, en l'absence, 
semble-t-il, de dispositions de responsabilité civile adéquates. Les 
membres de la bourse de Toronto réalisèrent des profits nets 
d'environ un demi-million ainsi que des commissions de courtage 
évaluées à $1,2 million. Divers grands et petits clients habituels de 
la Bourse souffrirent des pertes évaluées respectivement à $1,1 
million et $1,3 million. Des accusations criminelles furent portées, 
qui se terminèrent par des acquittements ou des peines légères. 

L'affaire Windfall mit l'accent sur l'insuffisance de la surveil-
lance exercée par l'OSC sur la bourse de Toronto, sur la nécessité 
d'exiger effectivement un exposé complet des faits en temps op-
Pertun, et sur le fait que la bourse de Toronto n'était pas capable de 
Contraindre les sociétés dont les actions sont cotées, à fournir ces 
renseignements. En outre, elle a mis en lumière les problèmes 
relatifs aux distributions primaires par le moyen des installations 
de la bourse de Toronto (qui étaient exemptées d'une réglementa-
tion par la Commission). 

L'insuffisance des pouvoirs de la Commission des valeurs mo-
bilières de l'Ontario sur la bourse de Toronto est particulièrement 
évidente si l'on se reporte à la réunion tenue entre l'OSC, la bourse 
de Toronto et Windfall, dont il a été question plus haut. L'OSC 
Convoqua une réunion pour déterminer pourquoi il y avait d'impor-
tantes négociations sur les titres Windfall. A la fin de la réunion, 
U n communiqué donnant un exposé complet fut publié mais, 
comme nous l'avons vu, celui-ci ne parvint guère à calmer les 
rumeurs relatives aux résultats des forages de Windfall et servit 
simplement à prolonger l'activité sur le marché. Apparemment, la 
Bourse avait estimé que, puisque la Commission s'occupait mainte-
nant de l'affaire, elle était dégagée de toute autre responsabilité. 
Le juge Kelly ne fut pas du même avis, concluant que l'entière 
responsabilité des négociations incombait à la Bourse du fait que la 
Commission n'avait pas le pouvoir de prendre des mesures de 
correction 89. Il semble que la Commission n'ait pas estimé que son 

89 	Rapport WINDFALL, p. 67. Le pouvoir d'émettre un ordre de cesser les transactions, 
qui figure actuellement à l'article 144 de la Loi sur les valeurs mobilières, a été 
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pouvoir de retirer son consentement à l'exercice des activités de la 
Bourse constituait un mandat de l'Assemblée législative lui per-
mettant de réglementer les négociations quotidiennes de la 
Bourse. 

Le mauvais emploi de l'exemption de la publication d'un pro-
spectus, qui est prévue par la Loi dans le cas d'une distribution 
d'actions de corporations inscrites à la cote par l'intermédiaire des 
installations de la Bourse, est un autre exemple de l'absence de 
pouvoirs de la Commission sur la Bourse. Le juge Kelly a expliqué 
que l'exemption de publication d'un prospectus revenait à 
déléguer statutairement à la Bourse la responsabilité de la Com-
mission relative à la divulgation par prospectus, mais qu'une telle 
délégation ne devrait être accordée qu'à condition que «la Commis-
sion ait le droit et la responsabilité de surveiller l'exécution des 
fonctions déléguées90 .» 

H. LE RAPPORT KIMBER 

Le Rapport Windfall a été publié en septembre 1965. Plus tôt 
la même année, le Rapport Kimber91  avait été publié et, bien que ce 
dernier rapport n'ait pas étudié en profondeur les relations entre 
l'OSC et la bourse de Toronto, le Comité Kimber a examiné la 
question des distributions primaires effectuées par l'intermédiaire 
des installations de la bourse de Toronto et a recommandé que de 
telles distributions cessent en raison des manipulations de 
marchés qui se produisaient à l'occasion de ces distributions 92. 

Admettant probablement que le juge Kelly étudierait en 
profondeur les relations entre l'OSC et la bourse de Toronto, le 
Comité Kimber a fait uniquement le commentaire ci-après au sujet 
des relations entre la Commission et la bourse de Toronto: «A notre 
avis, les fonctions de la Commission relatives à l'adoption d'une 
ligne de conduite, particulièrement dans les importants secteurs 
de la distribution primaire et de la juridiction sur les bourses, 
devraient être incorporées dans les règlements publiés 93 .» 

introduit par l'article 40 de la Securities Amendment Act (Loi amendant la Loi sur 
les valeurs mobilières), S.O. 1968, c. 123. 

90 	Rapport WINDFALL, p. 99. 
91 	Publié en mars 1965. 
92 	Rapport KIMBER, 117.19. 
93 	Id. 8.06. 
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LA LOI DE 1966 SUR LES VALEURS MOBILIÈRES — DISPOSITIONS 

PARTICULIÈRES RELATIVES À UNE SURVEILLANCE DE LA BOURSE 

DE TORONTO PAR L'OSC 

La publication du Rapport Kimber et du Rapport Windfall fut 
rapidement suivie par l'introduction de la Loi de 1966 sur les 
valeurs mobilières94. Bien que cette loi soit davantage connue 
comme une Loi qui a introduit des exigences relatives aux transac-
tions faites par des initiés, à la communication d'états financiers, 
à la sollicitation des procurations et aux offres visant à la main-
mise, elle définit également plus soigneusement les relations qui 
devraient exister entre la bourse des valeurs mobilières de Toronto 
et le gouvernement de l'Ontario, par l'intermédiaire de la Commis-
sion des valeurs mobilières. Ces relations sont définies par la Loi de 
trois façons, comme suit: 

Consentement de l'OSC à ce que la Bourse se livre à ses activités 

La question de savoir si une bourse doit être reconnue par la 
Commission pour devenir aux termes de la Loi de l'Ontario «une 
bourse reconnue» a reçu une réponse par l'introduction d'une 
interdiction faite à toute personne ou société de se livrer à des 
activités de bourse en Ontario, à moins que ladite bourse n'ait été 
reconnue par écrit en tant que telle par la Commission 95. La bourse 
des valeurs mobilières de Toronto est la seule bourse reconnue par 
la Commission96 . 

Distributions par l'intermédiaire de la bourse de Toronto 

L'exemption de publication d'un prospectus dans le cas d'une 
distribution primaire d'actions inscrites à la cote par l'intermé- 

94 	S.O. 1966, c. 142. La Loi de 1966 est entrée en vigueur le 1" mai 1967. 
95 	Id. art. 139(1), 58(2)(b). La Loi sur les valeurs mobilières, 1947, S.O. 1947, c. 98, faisait 

une distinction entre le «consentement» à ce qu'une personne ou une firme fasse des 
affaires et la «reconnaissance» aux fins de l'exemption des exigences de publication 
d'un prospectus. La nouvelle dispostion semble avoir groupé la «reconnaissance» et 
le «consentement». 

% 	Énoncé de politique de l'OSC n°3-17, note 3 supra. Dans le débat sur les prévisions 
budgétaires du ministère de la Consommation et des Relations commerciales de 
l'Ontario devant le Comité permanent de l'administration de la justice, James 
Renwick a demandé à Arthur Pattillo, qui était alors président de la Commission: 
«La Commission envisage-t-elle de révoquer le permis de la bourse de Toronto 
d'effectuer des opérations de bourse?» Patillo répondit sans hésiter: «Non, pas pour 
le moment.» Après la réponse de Pattillo, le Ministre ajouta: «Cette idée ne nous 
avait pas effleurés.» Débats du Comité des crédits, Assemblée législative de l'Onta-
rio, n° S-26, 29° Lég., 5e Sess., p. S848, 849 (5 juin 1975). 
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diaire de la bourse de Toronto, qui avait préoccupé le juge Kelly et 
le Comité Kimber, a été maintenue, mais avec une restriction très 
importante. Une société inscrite à la cote et voulant profiter de ce 
moyen de distribution d'actions devait établir un exposé des faits 
importants, exposé qui devait être jugé acceptable par la Bourse et 
par la Commission. L'exemption relative au prospectus était effec-
tivement annulée parce que les normes de divulgation appliquées 
pour un exposé des faits importants étaient identiques à celles 
appliquées pour un prospectus 97. La distribution d'actions par 
l'intermédiaire de la Bourse est maintenant chose rare, en raison 
des grands soins qu'il faut prendre et de la divulgation, de la 
politique plus stricte appliquée par la Commission à l'égard du 
financement des corporations minières et pétrolières 98  et du déclin 
général des ventes d'actions dans le public. 

3. Surveillance de la Bourse par le gouvernement 

La réglementation de la distribution d'actions par l'intermé-
diaire de la Bourse et la nécessité d'obtenir le consentement de 
l'OSC pour se livrer à des activités de bourse ne traitaient pas 
directement de la question de la surveillance de la Bourse par le 
gouvernement de l'Ontario. Toutefois, le juge Kelly souhaitait 
traiter de cette question, déclarant qu'il était nécessaire de pren-
dre une «décision de très grande portée sur le point de savoir si les 
négociations de valeurs mobilières effectuées dans une Bourse 
doivent être réglementées par un organisme externe et, en pareil 
cas, dans quelle mesure 99». Pour comprendre les pouvoirs de sur-
veillance conférés par la Loi de 1966 à la Commission des valeurs 
mobilières, il est utile de passer en revue les raisons pour lesquelles 
le juge Kelly estimait que l'autorégulation au sein de la bourse de 
Toronto montrait une certaine faiblesse. Ces raisons sont les sui-
vantes: 

«Premièrement, la formulation des règles ne s'est pas 
montrée à la hauteur de l'ingéniosité déployée par ceux 

97 	Voir art. 53(1), Règlements de la Loi sur les valeurs mobilières, tel qu'amendé. Ce 

règlement exige la publication d'un exposé complet, véridique et clair de tous les 
faits essentiels relatifs aux valeurs mobilières que l'on a l'intention d'émettre. 

98 Voir e.g. l'Énoncé de politique n°3-02 de l'OSC, ler  avril 1976, révision du ler  octobre 
1977, 2 CCH CAN. SEC. L. REP., 1154-866 (Financement des sociétés minières et 
pétrolières) qui, entre autres, fixe des prix maximums pour l'offre ou des écarts 
maximums entre les prix. 

99 	Rapport WINDFALL, p. 99. 
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souhaitant profiter des insuffisances des règles. Deuxiè-
mement, dans une très large mesure, l'esprit des règles 
est loin d'être strictement observé. Troisièmement, il y a 
un manque affligeant de surveillance efficace du respect 
des règles; une explication fréquemment donnée pour 
justifier le non-respect d'une règle est que «c'est de cette 
façon-là que l'on fait les choses d'habitude°. » 

Il n'est pas surprenant que le juge se soit fortement prononcé en 
faveur d'une surveillance externe de la Bourse: 

«Même si la Bourse méritait de conserver son caractère 
d'organisme autorégulateur en adoptant des règles satis-
faisantes et en se montrant disposée à les appliquer stric-
tement mais équitablement, il serait essentiel de prévoir 
une certaine surveillance de la façon dont la Bourse s'ac-
quitte de ses fonctions d'autorégulation. L'organe de sur-
veillance ne devrait pas avoir le pouvoir d'examiner direc-
tement les opérations d'un membre de la Bourse, mais 
devrait en premier lieu se borner à examiner l'efficacité 
de la surveillance par la Bourse de la conduite des affaires 
réalisées par ses membres. Un contrôle direct sur un 
membre en particulier ne devrait avoir lieu que si un 
examen de la performance générale de la Bourse montre 
que l'on a de bonnes raisons de soupçonner une mauvaise 
conduite de la part du membrelol.» 
La Loi de 1966 a donné à la Commission le pouvoir statutaire 

de réglementer pratiquement tous les aspects des opérations de la 
bourse de Toronto, dans les termes suivants: 

«La Commission peut, lorsqu'elle le juge opportun dans 
l'intérêt public, adopter toutes directives, ordres, déci-
sions ou règles: 
«(a)en ce qui concerne la façon dont une bourse de l'Onta-
rio transige ses affaires; 
«(b)en ce qui concerne tout règlement, règle, instruction 
ou réglementation de l'une de ces bourses; 
«(c)en ce qui concerne les négociations effectuées sur ou 
par l'intermédiaire des installations de cette bourse ou en 
ce qui concerne toute action inscrite à la cote d'une de ces 
bourses; ou 
«(d)nécessaires pour assurer que les corporations dont les 
actions sont inscrites à la cote dans une de ces bourses se 

100  Id. p. 100 .  
101 

ki P. 101 
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conforment aux dispositions de la présente Loi et de ses 
règlements102.» 
Outre la Loi de 1966, il existe deux autres lois qui confèrent à 

la Commission un pouvoir de surveillance sur la bourse de Toronto. 
La Loi sur la bourse des valeurs de Toronto (Toronto Stock Ex-
change Act, 1968-1969 103), qui a remplacé la Loi antérieure'" 
incorporant cette bourse, «représentait une nouvelle affirmation 
de l'autorité de la Bourse en tant qu'organisme autorégula-
teurn5» et renforçait les pouvoirs que la Commission possède en 
vertu de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières en disposant 
ce qui suit à l'article 4(3): 

«La Corporation assurera le fonctionnement de la Bourse 
d'une manière qui respecte les exigences de la Loi sur les 
valeurs mobilières de 1966 ainsi que les règlements, direc-
tives, ordres, décisions ou règles formulés aux termes de 
cette loi, et elle pourra imposer toute exigence addition-
nelle ou plus rigoureuse dans le cadre de sa compétence.» 

et, à l'article 112: 
«Aucune disposition de la présente loi ne devra être inter-
prétée comme portant atteinte aux pouvoirs de la Com-
mission des valeurs mobilières de l'Ontario aux termes de 
la Loi de 1966 sur les valeurs mobilières, ou de toute autre 
loi.» 
En examinant la question de savoir si la bourse de Vancouver 

était un OAR ou une bourse ordinaire, la B.C. Corporate and 
Financial Services Commission (Commission des services des cor-
porations et des finances de Colombie-Britannique) s'est ré-
férée 106  à la Loi sur la bourse de Toronto pour la comparer avec la 
Loi sur la bourse de Vancouver, notant que les pouvoirs de régle-
mentation conférés à la bourse de Toronto par la Loi de l'Ontario 
étaient beaucoup plus larges que ceux conférés à la bourse de 
Vancouver. Les insuffisances de la Loi de la Colombie-Britannique 
ont été corrigées peu de temps après 107 . 

L'autre loi est la Loi portant amendement à la Loi sur les 
valeurs mobilières (Securities Amendment Act, 1968-1969), qui a 
ajouté à la Loi de 1966 le droit d'en appeler à la Commission d'une 
décision de la bourse de Toronto, dans les termes suivants: 

102 Loi sur les valeurs mobilières, 1966, S.O. 1966, c. 142, art. 139(2). 
103 S.O. 1968-1969, c. 132. 
104 S.O. 1878, c. 65. 
105 In re Baker Weeks of Canada Ltd. et Bourse de Toronto, [1977 ] Bull. 32 de l'OSC, p. 37 

 (février). 
106 In re Canarim Investment Corporation Ltd. et Robert Joseph Gin netti et Bourse de 

Vancouver, B.C. Corporate and Financial Services Division, Weekly Summary, 
9 janvier 1976, p. 5, 6. 

107 S.B.C. 1977, c. 86. 
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«Toute personne ou corporation qui s'estime lésée par les 
directives, ordres ou décisions prises aux termes d'une 
règle ou d'un règlement d'une bourse de l'Ontario peut 
demander que la Commission entende et examine sa 
cause, de la même manière qu'elle peut en appeler d'une 
directive, ordre ou décision du Directeur 108 .» 
Le Bill 7 de l'Ontario, qui a introduit la Loi de 1978 sur les 

valeurs mobilières, est la plus récente tentative faite pour amélio-
rer la réglementation légale du marché secondaire en créant une 
obligation légale pour les émetteurs de titres de divulguer en 
temps opportun les faits importants et en instituant des sanctions 
en cas de non divulgation. La Loi de 1978 est la première grande 
révision de la Loi sur les valeurs mobilières depuis 1966 109. Elle 
Maintient, sans modification importante, les principales disposi-
tions relatives aux OAR. 

J. RÉVISION DES LOIS TRAITANT DE LA SURVEILLANCE DES OAR PAR LE 

GOUVERNEMENT DANS LE QUÉBEC ET LA COLOMBIE-BRITANNIQUE 

L'expérience législative de l'Ontario a été généralement répé-
tée au Québec et en Colombie-Britannique. Comme nous l'avons vu 
Plus haut, le Québec a adopté les dispositions uniformes de la Loi de 
1930 pour prévenir la fraude dans les transactions se rapportant 
aux valeurs mobilières 110. Cette loi prévoit l'enregistrement des 
courtiers et vendeurs, une enquête et des mesures de la part du 
Procureur général, la vérification des courtiers par un vérificateur 
Choisi dans une liste établie par une bourse, la préparation d'états 
financiers vérifiés de la part des courtiers qui ne sont pas membres 
d'une bourse, la réglementation des négociations faites par les 
courtiers et la nécessité pour les bourses de tenir des registres des 
négociations sur les actions. De 1930 à 1955, lorsque le Québec 
adopta une législation plus moderne fondée sur l'Ontario Securi-
ties Act de 1945, six amendements ont été adoptés pour réviser et 
développer la Loi sur les points indiqués ci-dessus. 

Toutefois, au contraire de la Loi de l'Ontario, la Loi sur les 
valeurs mobilières de 1955 111  n'a pas conféré à la Commission des 
valeurs mobilières du Québec des pouvoirs sur les OAR. En fait, il 
a fallu attendre un amendement de 1971 112  pour que la Loi sur les 
valeurs mobilières stipule: «Nulle personne ou compagnie ne peut 

S.G. 1968-1969, c. 116, art. 9; maintenant art. 140(3) de la Loi sur les valeurs 
mobilières. 
Les projets de loi antérieurs étaient numérotés 154,75,98,20 et 30 respectivement. 
S.Q. 1930, c. 88. 
S.Q. 1954-1955, c. 11. 
S.Q. 1971, c. 77. 

1621 



Chapitre IV 	 L'évolution du système de reconnaissance statutaire des OAR 

opérer une bourse des valeurs mobilières au Québec, à moins que 
cette bourse ne soit reconnue par écrit comme telle par la Commis-
sion des valeurs mobilières du Québec113 .» Le même amendement 
a donné à la Commission de larges pouvoirs d'intervenir dans les 
affaires d'une bourse lorsqu'elle estime que l'intérêt public l'exige. 
Cette disposition permet à la Commission lorsqu'il lui semble que 
l'intérêt public l'exige, de prendre toute décision, donner tout 
ordre, instruction ou directive: 

«(a) concernant la manière d'opérer une bourse des va-
leurs mobilières au Québec; 
«(b) concernant tout règlement, directive, instruction ou 
ordre de cette bourse; 
«(c) concernant le commerce sur le parquet ou au moyen 
d'autres mécanismes de cette bourse ou concernant toute 
valeur mobilière cotée ou que l'on a convenu de coter à une 
telle bourse; 
«(d) pour s'assurer que les corporations dont les valeurs 
mobilières sont cotées ou que l'on a convenu de coter à une 
telle bourse se conforment à la Loi des valeurs mobilières 
et aux règlements adoptés en vertu d'icelle; 
«(e) concernant les rapports et renseignements à obtenir 
d'une bourse de valeurs mobilières, de ses membres ou 
firmes ou corporations représentées dans une telle 
bourse114 .» 

A l'exception de la clause 92(2)(e), les dispositions ci-dessus sont 
essentiellement celles qui figurent dans la Loi sur les valeurs 
mobilières de l'Ontario de 1966. 

Bien que les pouvoirs de la Commission des valeurs mobilières 
du Québec sur les OAR ne s'appliquent qu'à la bourse des valeurs 
mobilières de Montréal115, elle possède de vastes pouvoirs sur les 
firmes de commerce de valeurs mobilières analogues à ceux que 
possède l'OSC. La Loi prévoit que toute personne ou société qui se 
livre au commerce des valeurs mobilières doit être enregis-
trée 116 , que l'octroi ou le renouvellement de l'enregistrement est à 
la discrétion du Directeur généra1 117  et que la Commission peut en 
tout temps après avoir donné à la personne ou la corporation 
inscrite l'occasion de se faire entendre, suspendre, annuler ou 

113 Id. art. 21; maintenant art. 92(1) de la Loi du Québec sur les valeurs mobilières. 
114 S.Q. 1971, c. 77, art. 21. 
115 La seule mention dans la Loi sur les valeurs mobilières d'un OAR autre qu'une 

bourse figure à l'article 92(4) qui prévoit que «toute bourse et toute association de 
courtiers établies dans la province de Québec...» doivent fournir une liste de leurs 
membres à la Commission et l'informer de tout changement. 

116 Loi du Québec sur les valeurs mobilières, art. 16. 
117 Id. art. 24. 
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révoquer un enregistrement 118. En outre, la Commission a le pou-
voir d'ordonner des enquêtes pour déterminer, entre autres, s'il y 
a eu infraction à la législation sur les valeurs mobilières 119. 

La surveillance des OAR par la Colombie-Britannique a com-
mencé par l'introduction, dans la Loi uniforme de 1930 120, d'une 
disposition prévoyant la vérification de la situation financière de 
ses membres par la bourse de Vancouver. Cette surveillance a été 
élargie en 1937 121  par l'introduction de plusieurs nouvelles disposi-
tions relatives aux bourses des valeurs mobilières. Premièrement, 
il était interdit de se livrer à des activités de bourse des valeurs 
sans le consentement écrit du Procureur généra1 122. Le Procureur 
général et le Surintendant des courtiers avaient le pouvoir d'ins-
pecter les bourses 123 . Troisièmement, les bourses étaient tenues de 
déposer auprès du surintendant des exemplaires de leurs règle-
ments et amendements aux règlements dans les sept jours suivant 
leur adoption124. Toutefois, le surintendant n'avait pas le pouvoir 
d'examiner, rejeter ou approuver les règlements 125. Par les articles 
20 et 21, le comité exécutif d'une bourse des valeurs a reçu explici-
tement des fonctions d'autorégulation. Il devait veiller à ce que les 
membres ne se livrent pas à des négociations contraires aux dispo-
sitions de la Loi et des règlements, ou contraires aux règlements de 
la bourse. Pour permettre l'application de cette directive, les 
bourses reçurent le pouvoir de suspendre ou d'expulser un de leurs 
membres «nonobstant toute disposition contraire inscrite dans un 
règlement de la bourse 126». En 1967, la Colombie-Britannique 
adopta une nouvelle Loi sur les valeurs mobilières 127 , analogue à la 
Loi de 1966 de l'Ontario 128 . Les articles 32 à 35 prévoyaient que les 
fonctions de vérification seraient assumées par trois organismes 
autorégulateurs: «Toute bourse des valeurs de la province recon-
nue par la Commission, le district du Pacifique de l'Association 
canadienne des courtiers en valeurs et l'Association des courtiers 

126 
127 
128  

Id. art. 25a. 
Id. art. 36. 
S.B.C. 1930, c. 64. 
S.R.C. 1937, c. 69. 
Id. art. 16. 
Id. art. 18. 
Id. art. 19. 
Un amendement à l'art. 137 de la Loi de la Colombie-Britannique sur les valeurs 
mobilières (S.B.C. 1975, c. 70, art. 9) stipule: «Aucune bourse ne peut appliquer un 
règlement, une règle, une instruction ou une réglementation si la disposition n'a 
Pas été communiquée au Surintendant et approuvée par lui par écrit.» Cette 
disposition n'avait pas encore été proclamée au 20 juin 1978. 
Id. art. 21. 
Loi de la Colombie-Britannique sur les valeurs mobilières. 
SU. 1966, c. 142. 

1623 



Chapitre V 	 La raison d'être de l'autorégulation 

en obligations de Colombie-Britannique.. 129»  La bourse de Van-
couver était la seule bourse reconnue par la Commission des valeurs 
mobilières de Colombie-Britannique aux termes de cet article et de 
l'article S. 137(1) 1", jusqu'à la création du marché hors-cote de 
Vancouver en 1974131  qui fut institué pour permettre des négocia-
tions sur les titres hors-cote lorsque l'Association des courtiers-
négociants de Colombie-Britannique cessa de fonctionner le Pr  

juin 1974 132 . La même année, un amendement à la Loi institua une 
nouvelle commission, la Commission du Service des corporations et 
des finances, qui remplaça la Commission des valeurs mobilières de 
Colombie-Britannique. Cette nouvelle commission était appelée à 
fonctionner comme un organisme indépendant de juridiction 
d'appel des décisions administratives dans tous les domaines des 
corporations et des finances. En même temps, les pouvoirs admi-
nistratifs du surintendant des courtiers furent élargis pour in-
clure un grand nombre de pouvoirs anciennement conférés à la 
Commission des valeurs mobilières de la Colombie-Britannique 133 . 

Chapitre V 
La raison d'être de l'autorégulation 

L'évolution de la législation instituant le système d'autorégu-
lation en Ontario traduit l'absence de principe gouvernemental 
bien réfléchi au sujet de l'autorégulation. Comme aux États-
Unis134 , l'attention s'est tout d'abord portée sur les bourses des 
valeurs mobilières, même s'il ne s'agissait en fait que de reconnaî-
tre une situation existante. La décision de créer l'Association des 
courtiers-négociants semble avoir été prise pour un certain 
nombre de raisons, c'est-à-dire par la crainte d'une réglementa-
tion gouvernementale directe qui soit trop stricte, par l'hésitation 
du gouvernement à encourir la dépense résultant d'une expansion 
des mécanismes administratifs nécessaires pour réglementer les 
quelque 200 courtiers non membres d'une bourse et non membres 
de l'ACCOVAM, etc. Sauf une exception dont il sera question plus 
loin, le système de l'Ontario n'était fondé sur aucune politique 
générale. Il était fondé sur des considérations pratiques plutôt que 

129 Loi de la Colombie-Britannique sur les valeurs mobilières, art. 32. 
130 Ledit article maintient la disposition introduite en 1937 qui prévoit qu'aucune 

personne ou société ne peut se livrer aux activités d'une bourse des valeurs mobi-
lières si elle n'a pas été reconnue par écrit par la Commission. 

131 B.C. Securities Commission Weekly Summary, 12 juillet 1974. 
132 B.C. Securities Commission Weekly Summary, 28 juin 1974. 
133 S.B.C. 1974, c. 82. 
134 SEC 4 REPORT OF THE SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS (Rapport de l'Étude 

spéciale sur les marchés des valeurs mobilières), H.R. Doc. No. 95, 88' Cong., 1" Sess. 
501 (1963) [Ci-après, ÉTUDE SPÉCIALE]. 
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sur une évaluation des avantages et inconvénients de l'autorégula-
tion. 

Aux États-Unis, la Loi sur les valeurs mobilières (Securities 
Exchange Act, 1934), qui introduit l'autorégulation comme tech- 
nique de contrôle, fut adoptée principalement pour des raisons 
pratiques. Dans les audiences publiques tenues par la Chambre des 
Représentants au sujet de la Loi de 1934, l'aspect pratique de 
l'autorégulation est mentionné dans les termes suivants: 

«Dans l'élaboration d'un règlement, on rencontre tou-
jours le problème pratique de l'administration dudit rè-
glement. Lorsque la réglementation dépasse un certain 
degré, le fait qu'il est totalement inefficace d'essayer de 
surveiller son application par une large intervention gou-
vernementale directe vient équilibrer le fait que les 
bourses des valeurs ne montreront peut-être pas toute 
l'application voulue dans leur autorégulation ou ne mon-
treront peut-être pas autant d'application que le gouver-
nement pourrait en montrer si les dimensions de la tâche 
ne dépassaient pas les limites d'une performance gouver-
nementale efficace 135 .» 
La seule exception à l'absence d'analyse gouvernementale de 

la théorie de l'autorégulation est la déclaration formulée par le 
Procureur général de l'Ontario lorsqu'il a présenté la Loi de 1947 
sur l'Association des courtiers-négociants 136 . A cette occasion, il a 
déclaré que l'institution de cette association relèverait le niveau du 
Commerce des valeurs mobilières d'une manière qui serait difficile 
à réaliser si le gouvernement intervenait pour «mettre de l'ordre 
dans cette industrie 137». L'ACONO ne fut pas un exemple très 
Convaincant des objectifs que le Procureur général avait donnés à 
l'Association, pour un certain nombre de raisons. La plus impor-
tante de ces raisons est peut-être que le système de réglementation 
avait été imposé à un groupe de firmes qui, au mieux, ne mon-
traient qu'un enthousiasme modéré au sujet de la réglementation. 
Une autre raison serait l'absence de surveillance gouvernementale 
attentive dans les phases initiales de fonctionnement de l'Associa-
tion. 

Qu'il existe ou non une politique gouvernementale consciente 
au sujet de l'autorégulation, il n'en reste pas moins que notre 

135  Hearings on H.R. 7852 and H.R. 8720 Before the House Comm. on Interstate and 
Foreign Commerce, 73" Cong., 2" Sess. 514 (1934), déclaration de John Dickinson, 
secrétaire adjoint au Commerce et président du Comité Roper, citée dans l'ÉTUDE 
SPÉCIALE, note 134 supra, p. 501. Le Comité Roper (nommé d'après le secrétaire au 
Commerce Daniel Roper) était un comité fédéral interministériel sur les bourses des 
valeurs mobilières nommé par le Président Roosevelt. 

136 S.O. 1947, c . 8. 
137 Voir la note 69 supra. 
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système de réglementation du commerce de valeurs mobilières 
existe et, dans la mesure où ce système comprend l'autorégulation, 
des pouvoirs gouvernementaux ont été transférés à des orga-
nismes privés. L'exercice de ces pouvoirs peut clairement avoir des 
conséquences contraires au libre exercice de la concurrence et 
peut être utilisé pour limiter sérieusement le droit des personnes. 
En raison de la possibilité que l'on puisse abuser de ces pouvoirs, il 
est encore plus important de faire une analyse bien raisonnée de 
l'autorégulation. On trouvera ci-après un sommaire de certains des 
avantages et des limitations138  de l'autorégulation dans le com-
merce des valeurs mobilières. 

A. LES AVANTAGES DE L'AUTORÉGULATION 

En dehors de l'aspect pratique de l'autorégulation dont il a été 
question plus haut, la réglementation par les propres pairs signifie- 
rait que les personnes qui élaborent et appliquent les règlements 
connaissent mieux la question qu'un administrateur désigné par 
le gouvernement. Le gouvernement est plus éloigné du monde 
du commerce des valeurs mobilières que les membres des OAR. 
LÉtude spéciale de la SEC contient le commentaire suivant: 

«( ...) des personnes travaillant sur place et bien au cou- 
rant des mécanismes complexes du commerce et du mar- 
ché des valeurs mobilières du fait qu'elles se consacrent 
entièrement et quotidiennement à ce commerce peuvent 
plus facilement percevoir et comprendre certains types 
de problèmes et trouver plus rapidement des solutions 
qu'un organisme gouvernemental qui, pour grandes que 
soient ses connaissances et son habileté collective, ne peut 
sans doute que se consacrer par intermittence à des pro- 
blèmes spécifiques, n'en avoir connaissance qu'une fois 
l'événement passé, et doit souvent attendre la réalisation 
d'une enquête ou d'une étude approfondie avant de pou- 
voir décider et intervenir139 .» 
En plus des connaissances spécialisées des membres et du 

caractère non officiel et de la souplesse des procédures d'autorégu-
lation, un autre avantage de celle -ci est que ce type de réglementa-
tion est moins coûteux et moins direct. Une réglementation di- 

138 L'autorégulation au Canada connaît certaines limitations qui ne découlent pas de 
l'autorégulation en elle-même, mais de la structure générale du système de supervi-
sion gouvernementale dans lequel plusieurs provinces supervisent un même OAR 
tandis qu'une même province supervise un OAR dont les activités ont des inci-
dences sur des bourses dans d'autres parties du Canada. Ces limitations sont 
analysées au chapitre XII infra. 

139 ÉTUDE SPÉCIALE, note 134 supra, p. 694. 
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recte impliquerait un accroissement de la bureaucratie gouverne-
mentale et une augmentation des dépenses. Toutefois, certains 
estiment que l'autorégulation n'entraîne en fait aucune économie. 
Des études ont indiqué que le fonctionnement efficace d'une admi-
nistration ne découle pas du fait qu'elle se situe dans le secteur 
public ou le secteur privé mais plutôt d'un certain nombre d'autres 
facteurs tels que ses dimensions, ses relations avec des organismes 
qui l'entourent et aussi de la définition de ses buts ou fonc-
tionsmo. Du point de vue du coût, l'autorégulation entraîne de 
très lourdes dépenses qui doivent être prises en charge par l'indus-
trie et, en dernier ressort, par le public des investisseurs. Les 
échelles de salaires étant peut-être plus élevées dans le secteur 
public que dans le secteur privé, le coût de la réglementation en est 
augmenté d'autant. De toute façon, le coût de la réglementation, 
publique ou privée, pourrait être payé par l'imposition d'une taxe 
d'accise 141 . 

Aux États-Unis, le rapport du sous-comité des valeurs mobi-
lières du Comité de la banque, du logement et des affaires urbaines 
du Sénat américain (Report of the Subcommittee on Securities of the 
Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs 142) dé-
clare que le plus important avantage de l'autorégulation est qu'elle 
Offre la possibilité d'établir et d'appliquer ce que le juge Douglas 
appelle «des normes d'éthique qui vont au-delà de celles qu'une loi 
Pourrait établir 143». Ti a déclaré: 

«L'autorégulation (...) peut avoir une influence péné-
trante et subtile sur les pratiques et la moralité du monde 
des affaires. D'une manière générale, le gouvernement 
ne peut agir de manière satisfaisante que par des inter-
dictions. Cela ne touche pas de grands domaines de con-
duite et d'activités, dont certains pourraient faire l'objet 
d'une réglementation gouvernementale mais qui sont en 
fait trop détaillés pour être contrôlés de manière satisfai-
sante. Certains de ces domaines touchent l'éthique et la 
moralité et se situent en dehors du champ d'action de la 
loi. Dans ces domaines plus vastes, l'auto-gouvernement 
et l'auto-gouvernement seul peut agir efficacement. 

140 Voir P. BLAU et W. SCOTT, FORMAL ORGANIZATIONS 198 (1962); M. BERNSTEIN, 

REGULATING BUSINESS BY INDEPENDENT COMMISSION, ch. 3 (1955). 
141 Jennings, Self-Regulation in the Securities Industry: The Role of the Securities  and 

 Exchange Commission, 29 LAW & CONTEMP. PROBS.  663,667  (1964). 

142 SENATE SECURITIES INDUSTRY STUDY, note 73 supra, p. 149. 
143 Id. Le rapport du Sénat cite l'allocution prononcée par le président de la SEC 

William O. Douglas devant le Bond Club de Hartford (Conn.), le 7 janvier 1938. 
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C'est pourquoi ce genre de réglementation est de loin la 
solution préférable à tous les points de vue 144 .» 
Au Royaume-Uni, le groupe d'experts de la City sur les prises 

de contrôle et les fusions (City Panel on Take-Overs and Mergers) 
est un exemple d'autorégulation sans surveillance gouvernemen-
tale. Son président, Lord Shawcross, a exprimé la même idée, de la 
manière suivante: 

«Dans ce domaine, ce que l'on considère comme de bons 
usages conformes à l'éthique vont beaucoup plus loin que 
ce que le Parlement a établi ou pourra même jamais 
établir. En fait, on peut même dire de manière générale 
que lorsque l'on cherche à établir des normes élevées de 
conduite dans le domaine technique ou professionnel, 
l'autorégulation et l'autodiscipline sont les seules façons 
d'obtenir les normes les plus élevées possible 145.» 
Cela ne veut pas dire que l'OSC ne possède pas le pouvoir 

d'établir et d'imposer des normes élevées. En fait, la Commission 
a utilisé ces pouvoirs à l'occasion d'audiences tenues dans le cadre 
de l'article 8 sur l'enregistrement pour imposer, aux détenteurs de 
permis, des obligations qui vont au-delà de celles exigées par des 
lois et règlements, et qui sont davantage dans le domaine de 
l'éthique. Lors d'une audience récente tenue dans le cadre de 
l'article 8, la Commission a déclaré: 

«[ Le détenteur] et son conseiller juridique ont tous deux 
cherché à nous expliquer combien il [le détenteur] prêtait 
scrupuleusement attention aux exigences juridiques de la 
Loi sur les valeurs mobilières, aux exigences du personnel 
de la Commission, et aux exigences ou aux restrictions 
imposées à l'occasion de son enregistrement. A notre avis, 
il ne suffit pas, en établissant des distinctions au niveau 
de la société et des cloisonnements géographiques, de 
demander instamment que l'on se conforme à la lettre des 
restrictions et non à l'esprit(...). Toutefois, nous voulons 
vous faire comprendre, et nous voulons que tous les 
membres de l'Association des courtiers-négociants com-
prennent notre ferme désir de vous voir dans l'avenir 
agir loyalement avec l'argent du public 146 .» 
Toutefois, on peut relever de nombreux exemples de normes 

144 Allocution du président de la SEC Douglas, note 143 supra; citée aussi dans Jen-
nings, note 141 supra, p. 678. 

145 CITY PANEL ON TAKE-OVERS AND MERGERS, rapport pour l'année se terminant le 31 
mars 1974 (avant-propos de Lord Shawcross, président). La création du Conseil de 
l'industrie des valeurs mobilières, dont le City Panel sera un des instruments, est 
mentionnée dans le texte qui accompagne l'appel de note 159 infra. 

146 In re Herbert & Co. Securities Ltd., [1975] Bull. 35 de l'OSC, 39,40 (janvier). 
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de conduite déterminées par les OAR qui sont plus strictes que 
celles imposées par la Commission et qui ont été par la suite 
adoptées par la Commission. Par exemple, la Commission a récem-
ment reconnu les règles et procédures de la bourse de Toronto 
intitulées «Know -your- Client» («Il faut connaître son client»), 
règles que la Commission a imposées comme condition pour l'enre-
gistrement de toutes les catégories de négociants 147 . (Les condi-
tions d'enregistrement s'appliquent généralement aux déten-
teurs de permis qui ne sont pas membres d'un OAR.) En fait, les 
dispositions qui figurent dans les conditions d'enregistrement de 
la Commission pour le calcul des disponibilités nettes minimales 
Ont été fondées sur les dispositions équivalentes de la bourse de 
Toronto. Une évolution des règles de la bourse de Toronto relatives 
à la divulgation en temps opportun, qui ont précédé les règles 
équivalentes établies par l'OSC, constitue un autre exemple d'éla-
boration d'une politique dans le secteur privé qui est ensuite adop-
tée dans le secteur public. 

Un autre avantage de l'autorégulation, qui est tout aussi 
important, sinon plus, résulte du fait que les membres de l'indus-
trie, sur le plan psychologique, acceptent plus facilement des règle-
ments qui sont établis par leurs pairs. Comme le dit Jennings, 
Personne n'aime les contrôles extérieurs, et surtout pas l'homme 
d'affaires. La possibilité de participer au processus de réglementa-
tion rend celle-ci beaucoup plus acceptable 148 . Dans les mots du 
Juge Douglas, «l'autodiscipline est toujours beaucoup plus facile-
ment acceptée que la discipline imposée d'en haut149». 

Le juge Kelly, dans le rapport Windfa11 150 , souligne un autre 
avantage d'une réglementation établie par des pairs, et qui vient 
du fait que ceux-ci sont beaucoup mieux placés pour détecter les 
infractions aux réglementations des OAR. Sa Seigneurie a déclaré: 

«Il faut espérer que la sagesse combinée des membres de 
la Bourse des valeurs mobilières leur permettra d'appré-
cier les objectifs et les moyens de les atteindre. La Bourse 
des valeurs est bien placée pour évaluer les performances 
de ses membres et pour déterminer les secteurs qu'il faut 
surveiller le plus attentivement.» 
Le Surintendant des courtiers de Colombie-Britannique a 

souligné «qu'il incombe à tous les membres des organes autorégula-
teurs, à tous les niveaux de l'industrie des valeurs mobilières, 

147 In re Gordon Robert Fischel, [1978] Bull. 9 de l'OSC, 13 (janvier). 
143 Jennings

' 
 note 141 supra, p. 678. 

149  Allocution de Douglas, président de la SEC, note 143 supra; citée aussi dans 
Jennings, note 141 supra. 

150  Rapport WINDFALL, note 88 supra, p. 100. 
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d'aider à maintenir l'ordre sur le marché dans l'intérêt du public 
et des clients qui effectuent des transactions sur le marché 151». 

Les personnes et firmes enregistrées en Colombie-Britan-
nique ont été averties que, si elles s'abstenaient de révéler des 
manipulations dont elles auraient connaissance, il en serait tenu 
compte pour déterminer leur aptitude à conserver leur enregistre-
ment. 

Vu la complexité croissante des techniques et systèmes de 
transaction sur les valeurs mobilières, ce sont ceux qui sont le plus 
près du marché qui peuvent le surveiller le plus efficacement. 

La concurrence intense entre les courtiers incite beaucoup 
chacun d'entre eux à veiller à ce que ses concurrents se conforment 
aux règles. Les règles des OAR limitent généralement le rôle des 
intermédiaires. Elles sont bien souvent conçues pour éviter les 
conflits d'intérêt qui peuvent exister entre un courtier et son 
client. Un exemple simple est celui d'un courtier qui effectue des 
transactions à l'opposé des intérêts de son client. De telles transac-
tions peuvent être profitables au courtier, mais les bourses des 
valeurs ont adopté des règles pour empêcher de telles transactions. 
Un autre exemple est celui de l'employé d'une firme de souscrip-
tion à forfait qui achète les titres d'une «émission vedette» (hot 
issue), contrairement aux souhaits de son client. De tels achats 
sont contraires aux règles de l'ACCOVAM. Les courtiers et les 
firmes de souscriptions à forfait qui se conforment aux règles 
doivent également veiller attentivement à ce que leurs concur-
rents se conforment auxdites règles afin que ces derniers ne tirent 
pas un avantage injuste de leur manque de respect des règles. 

Les OAR sont également encouragés a surveiller de près leurs 
membres par le fait qu'ils souhaitent conserver leurs pouvoirs de 
réglementation actuels et, si possible, les élargir, et non les laisser 
prendre en charge par le gouvernement. En général, les hommes 
d'affaires ne montrent guère d'enthousiasme au sujet de la régle-
mentation. Toutefois, à partir du moment où il doit exister une 
certaine forme de réglementation dans l'industrie des valeurs 
mobilières, les hommes d'affaires font preuve de beaucoup d'en-
thousiasme pour l'autorégulation comparée à une réglementation 
gouvernementale directe. 

L'enthousiasme pour l'autorégulation dont l'industrie fait 
preuve amène à se demander s'il est bon que les pouvoirs de l'État 
soient utilisés à des fins privées. Néanmoins, l'enthousiasme de 
l'industrie souligne l'idée qui prévaut généralement au sein de 
celle-ci, et qui veut qu'il est ainsi beaucoup plus facile de repérer 

151 Avis publié dans le B.C. Corporate and Financial Services Division Weekly Sum-
mary, 23 avril 1976, p. 2. 
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ceux qui ne se conforment pas aux règles et de les écarter. Les 
membres de l'industrie savent que si toute conduite contraire aux 
règles des OAR n'est pas efficacement surveillée, les non-initiés 
qui souffriront des pertes s'en apercevront et se plaindront au 
gouvernement d'une réglementation inadéquate. La responsabili-
té de la réglementation est partagée entre l'OAR, organisme 
régulateur, et le gouvernement, administration de surveillance. 
L'insuffisance de la réglementation sera généralement la faute de 
l'OAR tout comme du gouvernement et entraînera une réduction 
des pouvoirs de réglementation de l'OAR et une augmentation de 
la surveillance gouvernementale, une situation que l'industrie 
cherche continuellement à éviter. L'affaire Windfall est un bon 
exemple d'une telle succession d'événements qui ont donné lieu au 
Rapport Windfall et à la réaction du gouvernement à la suite de ce 
rapporti52.  

Les OAR cherchent beaucoup à protéger leur statut dans le 
système de réglementation du commerce des valeurs mobilières. 
Afin de préserver ce statut, ils cherchent beaucoup non seulement 
à imposer une réglementation efficace, mais aussi à montrer qu'ils 
imposent une réglementation efficace. 

Dans certains cas, on peut penser que les OAR appliquent un 
châtiment plus sévère contre certains types de conduite que ne le 
ferait l'OSC dans les mêmes circonstances. Nous allons maintenant 
voir certaines des limitations de l'autorégulation. 

B. LES LIMITATIONS DE L'AUTORÉGULATION 

Il convient de lire les limitations ci-après en tenant compte de 
la mesure dans laquelle une surveillance gouvernementale accrue 
permettrait d'éliminer ou de réduire l'incidence de ces limitations 
sur la réglementation du commerce des valeurs mobilières. 

Premièrement, certains pensent que les organismes à autoré-
gulation ne considèrent pas avec beaucoup d'enthousiasme leurs 
fonctions de réglementation 153 .  L'Étude spéciale de la SEC parle de 
cette question dans les termes suivants: 

«Dans le monde des affaires, personne n'aime la régle-
mentation, pour des raisons qui se passent d'explication, 
et il est naturel que la personne ou la firme qui se soumet 
à une autorégulation montre moins de zèle dans presque 
tous les domaines que n'en montrerait quelqu'un de l'ex-
térieur dont la propre affaire n'est pas en cause. Le pre-
mier ne sera peut-être pas perturbé par une question 

152 Voir le rapport WINDFALL, partie I, ch. 111.6. 
153 ÉTUDE SPÉCIALE, note 134 supra, p. 501. 
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contraire à l'intérêt public alors que le second le sera; il ne 
verra peut-être pas la nécessité d'un changement d'orga-
nisation ou de règlement alors que le second le verra; il 
interprétera une règle plus étroitement, se contentera 
peut-être d'un programme de surveillance et de détection 
moins étendu, sera peut-être plus coulant dans l'imposi-
tion de sanctions, cherchera peut-être davantage à éviter 
une publicité contraire à l'égard d'une violation spéci-
fique ou d'un groupe de commerçants, etc. Dans la mesure 
où cela est une question de degré, la personne ou la firme 
autorégulatrice, en l'absence d'une surveillance gouver-
nementale, est en général poussée par son intérêt parti-
culier à adopter le degré moindre, et cela est compréhen-
sible154 .» 

Dans l'autorégulation, le danger d'un excès de zèle dans la 
réglementation existe tout autant. Les OAR, dans leurs efforts 
pour conserver et même accroître la portée de leurs pouvoirs de 
réglementation, peuvent être enclins, dans le châtiment d'un 
membre, à imposer une sanction qui n'est pas compatible avec la 
gravité de l'offense. L'OAR espère alors que la sévérité avec la-
quelle elle a traité de l'infraction impressionnera le gouvernement 
et le public en général et apaisera le gouvernement qui pourrait 
craindre que l'OAR est en train d'échouer dans ses efforts de 
réglementation. Que le danger vienne d'une réglementation man-
quant d'enthousiasme ou d'un excès de zèle, une supervision du 
gouvernement n'en reste pas moins nécessaire pour surveiller 
l'intensité des activités de réglementation des OAR. 

Deuxièmement, un OAR a tendance à faire ses affaires d'une 
manière qui freine la concurrence ou qui établit un monopole. Les 
hommes d'affaires sont tentés d'utiliser leurs pouvoirs d'autorégu-
lation pour gêner la concurrence afin de promouvoir leurs intérêts 
économiques privés, plutôt que pour répondre à des besoins de 
réglementation 155 . Cette dernière préoccupation est reflétée dans 
les projets d'amendements de phase II à la législation sur la concur-
rence au Canada, bien que cette préoccupation ne découle pas 
spécifiquement du fonctionnement des OAR sur les marchés des 
valeurs mobilières156 . Dans le cadre de cette question de concur-
rence, si tous ceux qui participent au commerce des valeurs mobi-
lières ne peuvent pas devenir membres d'un OAR, il se pourrait 

154 Id. p. 695. 
155 SENATE SECURITIES INDUSTRY STUDY, note 73 supra, p. 149. 
156 Voir l'analyse au ch. XI.0 infra. 
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alors que ceux qui en sont membres détiennent un avantage 
concurrentiel sur ceux qui ne le sont pas 157. 

On ne peut manquer d'être impressionné par le sens des 
responsabilités dont les dirigeants de la bourse de Toronto et de 
l'ACCOVAM font preuve à l'égard du pouvoir de réglementation 
qu'ils exercent en tant qu'OAR. Il ne fait guère de doute que les 
OAR sont très désireux de conserver leurs responsabilités de ré-
glementation. Ils savent que les surveillants désignés par le gou-
vernement étant de plus en plus qualifiés, ils doivent faire très 
attention pour conserver leurs responsabilités de réglementation. 
Les OAR craignent également beaucoup les effets que les projets 
d'amendements de phase II à la législation fédérale sur la concur-
rence auront sur leurs pouvoirs d'autorégulation. Ils savent que la 
seule manière efficace d'éviter l'intervention des administrateurs 
de la Loi sur la concurrence est d'adopter des règlements et de les 
administrer d'une manière qui permette un fonctionnement effi-
cace du marché des capitaux et qui soit conforme aux objectifs des 
lois fédérales sur la concurrence. La meilleure raison que l'on puisse 
alors invoquer pour conserver le système canadien d'autorégula-
tion peut être que les divers encouragements qui poussent actuel-
lement des OAR à s'acquitter efficacement de leurs responsabili-
tés assureront au public des investisseurs canadiens des règle-
ments dont l'application permettra aux marchés des capitaux de 
fonctionner justement et efficacement. 

Bien que la présente étude ne prétende pas faire une évalua-
tion systématique du point de savoir si l'autorégulation fonctionne 
clu non dans l'intérêt public, on doit inévitablement conclure 
qu'elle est aujourd'hui partie intégrante du système canadien de 
réglementation du commerce des valeurs mobilières. En fait, 
:lames Baillie, le président de l'OSC, depuis sa nomination le I. e r  

Janvier 1978, a déclaré que la Commission est partisane de l'autoré-
gulation et d'une expansion de son rôle 158. La présente étude 

RAPPORT DU COMITÉ CANADIEN SUR LES FONDS MUTUELS ET LES CONTRATS 

D' INVESTISSEMENT, p. 724, 725. 
Baillie a fait cette déclaration dans une lettre du Président adressée aux souscrip-
teurs du Weekly Summary; voir le Weekly Summary de POSC, 23 mars 1978, p. 2A. 
L'expansion du rôle de l'autorégulation faisait intervenir un règlement proposé par 
la Commission, qui exemptait les courtiers en valeurs mobilières se livrant en même 
temps à des activités de gérance de portefeuilles, de l'obligation de se faire enregis-
trer en même temps comme gérant de portefeuilles, à condition que l'ACCOVAM 
et la bourse de Toronto adoptent des règles régissant la conduite de leurs membres 
dans le cadre de ces activités; voir le Weekly Summary du 16 mars 1978. Un 
amendement apporté à la Politique nationale n°17 constitue une autre approbation 
donnée récemment à l'autorégulation, non pas simplement par la Commission des 
valeurs mobilières de l'Ontario, mais par tous les administrateurs du commerce des 
valeurs mobilières au Canada. Cette Politique prévoit que les infractions aux règles 
sur le commerce des valeurs mobilières d'autres juridictions portent préjudice à 
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s'intéresse à un certain nombre d'aspects de la relation entre le 
gouvernement et les OAR et la deuxième partie ci-après contient 
quelques propositions d'améliorations. 

Deuxième partie 

Chapitre VI 
Surveillance des OAR par le gouvernement 

En Amérique du Nord, l'autorégulation comporte une surveil-
lance par le gouvernement, alors qu'au Royaume-Uni, l'autorégu-
lation des marchés des valeurs mobilières est «pure», en ce sens 
qu'aucune législation ne prévoit même la possibilité que le gouver-
nement puisse intervenir dans la réglementation du commerce des 
valeurs mobilières par le Conseil de l'industrie des valeurs mobi-
lières nouvellement créé. Au Royaume-Uni, la réglementation est 
volontaire, comme l'observation du règlement. En fait, en créant 
le Conseil de l'industrie des valeurs mobilières, le gouvernement 
britannique s'est prononcé contre la création d'une commission 
des valeurs mobilières pour surveiller la réglementation des mar-
chés, et en faveur de la création du Conseil qui, entre autres, 
assumera le rôle du City Take-Over Panel et appliquera les normes 
du Panel à une plus large gamme d'activités sur les marchés des 
valeurs mobilières 159 . 

Comme on le verra ci-après, les États-Unis ont renforcé les 
pouvoirs de surveillance de la SEC sur les OAR américains à 
l'occasion de la Securities Reform Act de 1975. Le système de 
réglementation aux États-Unis a été appelé une «réglementation 
coopérative 160», plutôt qu'une autorégulation, afin d'indiquer que 
la réglementation est exercée à la fois par le gouvernement et les 
OAR. 

L'Étude spéciale de la SEC 161  indique trois raisons pour les-
quelles il est nécessaire que le gouvernement surveille les OAR: 

l'intérêt public et ne sont pas les seules qui risquent de faire perdre leur enregistre-
ment aux auteurs de ces infractions, mais aussi les infractions aux règles d'un 
organisme autorégulateur reconnu qui ont été adoptées pour la protection des 
investisseurs; Politique nationale n° 17, mai 1978, CCH CAN. SEC. L. REP., ¶  54-854. 

159 Communiqué de presse de la Banque d'Angleterre, The Council for the Securities 
Industry (Conseil de l'industrie des valeurs mobilières), 30 mars 1978. 

160 ÉTUDE SPÉCIALE, note 134 supra, p. 723. 
161 Id. p. 501 sqq. 
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A. LE GOUVERNEMENT DOIT AVOIR L'ASSURANCE QUE LES OAR 

S 'ACQUITTENT RÉELLEMENT DE LEURS FONCTIONS DE 

RÉGLEMENTATION 

Étant donné que le gouvernement est, en dernier ressort, 
responsable de la réglementation des marchés des valeurs mobi-
lières, il doit avoir l'assurance que les OAR assument réellement la 
responsabilité de leurs fonctions de réglementation, et s'en acquit-
tent efficacement. Si les fonctions de réglementation ne sont pas 
assurées par les OAR, elles devraient être prises en charge par le 
gouvernement Si le gouvernement n'assume pas les fonctions de 
réglementation et que les OAR ne s'en acquittent pas fidèlement 
et efficacement, il en résultera une apparence, une simple façade 
de protection du public, et elle sera plus dangereuse qu'une ab-
sence totale de protection. 

B. LA RÉGLEMENTATION DOIT REMPLACER LE FREIN APPORTÉ À LA 

CONCURRENCE 

L'autorégulation entraînera un certain frein à la concurrence 
et au contrôle par le public. Une surveillance est nécessaire, non 
seulement pour assurer que ce frein est compensé par une régle-
mentation efficace, mais aussi pour que ce frein, quant à sa nature 
et à son étendue, ne soit pas plus grand que la réglementation 
l'exige.  

Quand on parle d'autorégulation, les critiques mentionnent 
souvent le manque d'enthousiasme des hommes d'affaires à l'é-
gard de la réglementation. Une préoccupation tout aussi impor-
tante serait l'excès de zèle dans la réglementation, c'est-à-dire 
PaAplication de règlements inutiles et incompatibles avec les objec-
tifs de la législation sur les valeurs mobilières. Une surveillance est 
nécessaire pour maintenir un équilibre entre les objectifs des 
Marchés des valeurs mobilières qui doivent fonctionner à la fois 
d'une manière juste et efficace. 

C. UNE SURVEILLANCE D'UN SERVICE QUASI PUBLIC EST NÉCESSAIRE 

Une bourse des valeurs est un service quasi public et, à ce titre, 
doit être surveillée par le gouvernement pour un grand nombre 
des mêmes raisons que les autres services publics tels que les 
Corporations de téléphone. Cette surveillance est nécessaire pour 
assurer que le marché fonctionne dans l'intérêt public. 

Les pouvoirs de supervision qu'exerce l'OSC sur la bourse de 
Toronto reposent sur les trois points suivants: 
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(1) La bourse de Toronto doit être reconnue par la Commission 
avant de pouvoir se livrer à des activités de bourse des valeurs 
en Ontario; 

(2) La Commission peut donner tout ordre, instruction ou direc-
tive, ou prendre toute décision concernant les activités de la 
bourse de Toronto; 

(3) La Commission entend les appels des décisions de la bourse de 
Toronto interjetés par toute personne ou corporation qui s'es-
timent lésées par cette décision. 
Nous allons maintenant examiner ces trois pouvoirs de super-

vision162 , c'est-à-dire le pouvoir d'enregistrer, le pouvoir de formu-
ler des règles pour les OAR et le pouvoir de réviser les décisions de 
l'OAR. Nous verrons d'abord comment ils s'appliquent à la bourse 
de Toronto et, deuxièmement, comment ils peuvent être perfec-
tionnés et appliqués à d'autres OAR. 

Chapitre VII 
Un système d'enregistrement pour les OAR 

Il conviendrait de mettre sur pied un système d'enregistre-
ment pour les OAR qui permettrait au gouvernement de s'assurer 
qu'un OAR est qualifié pour exercer des pouvoirs de réglementa-
tion qui devraient autrement être exercés par le gouvernement. 
Un tel système s'appliquerait aux OAR de deux manières diffé-
rentes selon leur nature. Si l'OAR est une association dé firmes 
effectuant le commerce des valeurs mobilières, telles que l'ACCO-
VAM, qui ne possède pas une installation telle qu'une bourse, 
l'enregistrement serait facultatif et serait demandé par l'Associa-
tion si celle-ci désire assumer et appliquer des pouvoirs de régle-
mentation qui seraient autrement appliqués par le gouvernement. 
Si l'OAR est une bourse des valeurs, l'enregistrement serait obli-
gatoire. Le public serait invité à acheter et vendre des titres 
uniquement dans une bourse qui, de l'avis du gouvernement, 
possède les ressources nécessaires pour fonctionner dans l'intérêt 
public. 

L'Ontario possède aujourd'hui, dans la pratique, un système 
d'enregistrement qui s'applique aux bourses des valeurs, en ce sens 
qu'aucune personne ou société ne peut opérer comme bourse en 
Ontario si cette bourse n'a pas été reconnue par la Commis-
sion 163. On peut penser que la Commission ne donnera pas sa 
reconnaissance à une bourse si elle n'a pas l'assurance que cette 

162 Les dispositions de la Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières relativement à la 
surveillance de la bourse de Toronto seraient reprises telles quelles dans le Bill n° 7 - 

163 Loi sur les valeurs mobilières, art. 140(1). 
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bourse fonctionnera dans l'intérêt public. Selon le Code fédéral des 
valeurs mobilières de l'ALI (American Law Institute) il serait 
illégal pour une bourse ou un organisme de compensation de faire 
des transactions s'ils n'ont pas été enregistrés, et le Code prévoit 
également qu'une association de courtiers et de négociants peut 
devenir une association enregistrée de négociants en valeurs mo-
bilières 164 . L'Ontario n'exige pas un enregistrement général des 
associations de négociants en valeurs mobilières, bien que, comme 
nous l'avons vu, le District Ontario de l'ACCOVAM et l'ACONO, 
ainsi que la bourse de Toronto, aient reçu des pouvoirs de régle-
mentation limités aux termes de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières en ce qui concerne le contrôle de la vérification des 
affaires financières de leurs membres. En fait, dans la limite de 
l'exercice de ces pouvoirs, il existe un système limité d'enregistre-
ment par le fait que les règles du District Ontario de l'ACCOVAM 
et de l'ACONO (et de la bourse de Toronto) relatives aux pratiques 
et procédures d'examen des affaires financières de leurs membres, 
doivent être jugées satisfaisantes par la Commission165 . Comme 
nous l'avons également vu précédemment, la bourse de Toronto et 
l'ACCOVAM exercent des pouvoirs de réglementation qui vont 
au-delà de ceux qui leur sont délégués par la Loi et qui ont trait aux 
disponibilités financières des membres, à l'assurance et aux pra-
tiques commerciales, avec l'assentiment de l'OSC. 

A. DEMANDE DE «RECONNAISSANCE» AUX TERMES DE LA LOI DE 
L ' ONTARIO SUR LES VALEURS MOBILIÈRES 

La Loi de l'Ontario ne prévoit pas la procédure qu'une bourse 
devrait suivre pour être reconnue par l'OSC. Cela n'est pas particu-
lièrement surprenant, vu que la bourse de Toronto est la seule 
bourse fonctionnant en Ontario et qu'elle existait avant que la 
législation de l'Ontario sur les valeurs mobilières exige qu'une 
bourse soit reconnue 166 . De même, il n'existe pas de procédure 
Officielle par laquelle la bourse de Toronto, le District Ontario de 
1  ACCOVAM ou l'ACONO peuvent démontrer à la Commission que 
leurs règles et règlements relatifs aux pratiques et procédures de 
vérification de la situation financière de leurs membres sont satis-
faisants pour la Commission. 

164  ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 5, art. 802(a), (b), respective-

ment. 
165  Voir l'analyse au ch. I I I.0 supra. 
166  Voir l'analyse à la note 64 supra. 
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B. DEMANDE D'ENREGISTREMENT AUX TERMES DU CODE FÉDÉRAL DES 

VALEURS MOBILIÈRES DE L'ALI 

Le Code fédéral des valeurs mobilières de l'ALI 167  prescrit la 
procédure qu'une bourse, une association de négociants en valeurs 
mobilières ou un organisme de compensation doivent suivre lors-
qu'ils demandent à être enregistrés. Leur demande doit contenir 
les règles de l'OAR et être accompagnée de tous les autres rensei-
gnements, états financiers ou documents que la Commission spéci-
fie dans ses règlements168. La Commission doit publier un avis 
indiquant qu'elle a reçu une demande. Des délais sont prévus, 
avant l'expiration desquels la Commission doit accorder l'enregis-
trement ou instituer une procédure pour déterminer si l'enregis-
trement doit être refusé. Les critères qui doivent être observés 
pour qu'une demande d'enregistrement soit acceptée sont indi-
qués en détail et le demandeur doit, notamment, être capable de se 
conformer aux objectifs du Code et de faire appliquer par ses 
membres les règles qu'il a fixées ainsi que les dispositions appli-
cables du Code. De plus, le Code spécifie un certain nombre d'exi-
gences importantes relatives aux règles du demandeur. Ainsi, ces 
règles doivent préciser qui peut être membre de l'OAR (participa-
tion ouverte) 169, la composition du conseil d'administration de 
l'OAR170  (par exemple, les émetteurs et les investisseurs doivent 
être représentés), l'imposition de droits et de redevances par 
l'OAR171 , le caractère des règles de l'OAR 172  (par exemple, les 
règles doivent être conçues, notamment, pour favoriser un marché 
libre et ouvert et, en général, pour protéger les investisseurs), la 
discipline173, une juste procédure en ce qui concerne la discipline et 
le refus d'accorder la qualité de membre 174 , et la concurrence 175 . 
Les règles ne doivent pas imposer à l'égard de la concurrence un 
frein qui n'est pas nécessaire pour promouvoir les objectifs du 
demandeur en tant qu'un OAR fonctionnant dans le cadre du 
Code. 

Les exigences du Code répètent essentiellement les exigences 

167 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 5, art. 802(a), (b). 
168 Id. art. 803(a). 
169 Id. art. 803(f). 
170 Id. art. 803(g). 
171 Id. art. 803(h). 
172 Id. art. 803(i). 
173 Id. art. 803(j). 
174 Id. art. 803(k). 
175 Id. art. 803(1). 
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de la Loi de 1934 sur les valeurs mobilières après les amendements 
de 1975176. 

Une fois qu'un OAR a été enregistré, le Code prévoit que 
celui-ci est étroitement surveillé par le service gouvernemental 
approprié. Les moyens de surveillance des OAR sont examinés plus 
loin dans la présente partie177 , mais ils comprennent des disposi-
tions prévoyant que tout changement de règle d'un OAR doit être 
approuvé par le gouvernement avant de prendre effet, spécifiant 
la procédure à suivre en cas de mesure disciplinaire et prévoyant 
un examen par le gouvernement des mesures disciplinaires. 

Bien que, dans la Loi de l'Ontario, beaucoup de choses soient 
établies par inférence, le système de surveillance établi par le Code 
est essentiellement le système de surveillance dont la bourse de 
Toronto fait actuellement l'objet. Il semble que le gouvernement 
n'ait pas imposé ce système à l'ACCOVAM parce que celle-ci ne 
fonctionne pas sous la forme d'un marché comme le ferait une 
bourse des valeurs mobilières 178. Quelle est la validité de cette 
distinction entre l'ACCOVAM et la bourse de Toronto et quelle est 
son importance dans le présent contexte? 

CRITÈRES APPLIQUÉS POUR EXIGER L'ENREGISTREMENT D'UN OAR — . 

ENREGISTREMENT DE L'ACCOVAM 

Pour déterminer si une association de négociants en valeurs 
Mobilières doit être enregistrée auprès d'un organisme de surveil-
lance désigné par le gouvernement, telle l'OSC, il suffit simple-
Ment de déterminer si l'association exerce des pouvoirs de régie-
Inentation qui seraient autrement exercés par le gouvernement. 

, Il a déjà été question 179  des règlements assez étendus de 
1  ACCOVAM et du fait que, pour se livrer à des souscriptions à 
f°rfait au Canada, il est pratiquement indispensable d'être 
1 ,.Inembre de l'ACCOVAM et que, dans ce dernier domaine, l'ACCO- 
" AM est semblable à une bourse en ce sens que la qualité de in  

ernbre de cette association ouvre la porte à la participation à 

176  Securities Exchange Act de 1934, art. 6(b). En fait, la règle 6a-1 de cette loi prescrit 
un formulaire qui doit être rempli par une bourse qui demande à être enregistrée 

17, en tant que bourse nationale. 
1, 	Votr l'analyse au ch. VIII infra. 

' 8  'Voir  le commentaire relatif à l'art. 802(b) de l'ALI FEDERAL. SECURMES CODE 

(version préliminaire n° 5) qui prévoit qu'une association de courtiers et de négo-
ciants en valeurs peut devenir une association enregistrée de négociants en valeurs 
mobilières. Dans le commentaire, il est expliqué que l'art. 802(b) ne constitue pas un 
Parallèle à l'art. 802(a)(1), lequel exige qu'une bourse soit enregistrée, parce que les 
associations ne constituent pas un marché comme une bourse et, par conséquent, il 
n'est pas illégal qu'une association de courtiers et de négociants en valeurs fonc- 

' 
t 	

. 
ionne sans être enregistrée Certaines le font. 

Voir l'analyse au ch. II.B  supra.  
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certains marchés. Les mesures disciplinaires de l'ACCOVAM peu-
vent donc avoir de lourdes conséquences sur le revenu d'un 
membre. Les pénalités comprennent une réprimande, une amende 
ne dépassant pas $15 000, la suspension des droits et privilèges du 
membre, et l'expulsion de l'Association 180. De plus, il est prévu que 
l'ACCOVAM publie la sanction imposée et l'Association possède 
même un règlement complet sur «la publication des avis de sanc-
tion181 ». Suivant la nature de l'infraction, il y a quatre degrés de 
publication, depuis l'avis à tous les membres182  jusqu'à l'avis à la 
presse183. 

Des amendes aussi lourdes sont sans doute nécessaires pour 
assurer que les exigences relatives aux disponibilités nettes mini-
males sont respectées, mais on ne peut s'empêcher de penser que 
l'ACCOVAM doit offrir quelque chose que ses membres jugent 
précieux. Il est difficile de croire que l'ACCOVAM offre simple-
ment à ses membres un forum où ils peuvent discuter de questions 
d'intérêt commun et l'occasion de participer à la présentation de 
mémoires au gouvernement. En raison du rôle de réglementation 
qui a été conféré à l'ACCOVAM et assumé par celle-ci, et vu 
l'importance que présente la qualité de membre de l'ACCOVAM 
dans le monde des souscripteurs à forfait, cette association devrait 
être soumise aux mêmes normes de surveillance que la bourse de 
Toronto. 

La première étape dans l'établissement de cette surveillance 
serait d'exiger que l'ACCOVAM soit «reconnue» par l'organisme 
gouvernemental approprié, ce qui signifie qu'elle devrait être 
enregistrée auprès de cet organisme. La loi ne devrait pas simple-
ment donner à l'OSC le pouvoir d'enregistrer l'OAR lorsque l'OAR 
est «convenable» et «ne prête pas à objection», ou lorsque l'enregis-
trement serait d'intérêt public. La loi devrait indiquer clairement 
les normes auxquelles l'OAR doit répondre, comme le fait le Code 
fédéral des valeurs mobilières de l'ALI, afin de guider l'OAR, et 
spécifier que le gouvernement doit publier quelles sont à son avis 
les normes appropriées relatives à un organisme ou une bourse qui 
souhaite exercer des pouvoirs de réglementation gouvernemen-
taux. La Loi sur les valeurs mobilières, lorsqu'elle aura été amendée 
par le Bill 7 de l'Ontario, précisera mieux dans certains domaines 

180 ACCOVAM, Règlement n°19.7, BLUE BOOK 445 (1977), 1 CCH CAN. SEC. L. REP., 11821, 
p. 763-839.  

181 Id. Règlement n° 20, BLUE BOOK 449 (1976), 1 CCH CAN. SEC. L. REP., p. 763- 843. 
182 Id. Règlement n° 20.1(a), (b). 
183 Id. Règlement n°20.4.  
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les cas dans lesquels la Commission peut exercer sa discrétion184. Il 
y a un précédent. 

Cette proposition pose deux problèmes. La bourse de Toronto 
est située en un seul lieu géographique. Dans le système actuel de 
réglementation du commerce des valeurs mobilières au Canada, les 
organismes de surveillance de ce commerce peuvent donc relative-
ment s'entendre quant à l'organisme de surveillance gouverne-
mental qui aura le pouvoir de superviser la bourse de Toronto185. 
(Lorsque le système de transactions entièrement automatisé aura 
été mis en oeuvre, on peut penser que l'emplacement de l'ordina-
teur sera l'élément déterminant dans cette question.) Les 
membres de l'ACCOVAM travaillent dans toutes les provinces et 
le degré de responsabilité de réglementation que cette association 
assume peut-être différent selon la province. Les règles de l'AC-
COVAM sont uniformes, bien qu'elles fonctionnent selon un sys-
tème de districts. Si la surveillance de l'ACCOVAM doit se faire sur 
une base provinciale, il faudra alors, si l'ACCOVAM souhaite main-
tenir des règles et règlements uniformes, que cette association 
adopte des règles et règlements acceptables à chaque province. Il 
en est actuellement ainsi dans le cas des règles et règlements de 
PACCOVAM relatifs aux pratiques et procédures de vérification 
de la situation financière de ses membres. 

Des appels formulés à l'encontre de décisions des comités de 
réglementation de l'ACCOVAM peuvent être entendus sur une 
base provinciale. Lorsqu'un membre est touché par des mesures 
disciplinaires prises par le Comité de conduite du District Ontario, 
il peut en appeler à la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio, car celle-ci est chargée de la surveillance du District Ontario. 

Il convient d'ajouter dans ce contexte que l'ACCOVAM ac-
cueillerait, semble-t-il, favorablement une surveillance du gouver-
nement. L'ACCOVAM estime n'avoir rien à cacher aux commis-
sions des valeurs mobilières et une surveillance officielle de la part 
des commissions pourrait l'aider dans ses tentatives d'obtenir une 
exemption de l'application des lois canadiennes relatives à la con-
currence. 

Le Bill C-13, qui amenderait la Loi relative aux enquêtes sur 
les coalitions, s'il est adopté186, pourrait sévèrement limiter la 

184 Voir la base de l'exercice du pouvoir discrétionnaire appelé blue sky à l'art. 60 du Bill 
7 de l'Ontario, comparé à l'art. 61 de la Loi sur les valeurs mobilières. 

185 Bien entendu, cela ne veut pas dire qu'une surveillance par la Province est la 
meilleure surveillance possible. Comme on le verra plus loin, les activités de la bourse 
de Toronto ont évidemment une portée qui dépasse les frontières de l'Ontario, et 
c'est peut-être au niveau fédéral que pourrait s'exercer la meilleure surveillance; 
voir l'analyse au ch. XII infra. 

186 «Loi modifiant la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions et apportant des 
modifications corrélatives à la Loi sur les banques et à d'autres lois relatives à 
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possibilité pour l'ACCOVAM de réglementer ses membres, car les 
règles de l'ACCOVAM pourraient être considérées comme faisant 
obstacle à la concurrence. Les dispositions du Bill C-13 prévoient 
une exemption dans le cas de l'activité  réglementée 187», c'est-à-
dire une activité soumise à une réglementation de la part d'un 
«organisme de contrôle188». Si l'ACCOVAM était tenue de s'enre-
gistrer aux termes de la Loi sur les valeurs mobilières et qu'à la 
suite de cet enregistrement elle faisait l'objet d'une surveillance 
du degré voulu, la réglementation de la conduite des membres à 
l'ACCOVAM serait alors exempte de l'application de la Loi relative 
aux enquêtes sur les coalitions. 

Dans le même ordre d'idées que celui qui veut que l'ACCO-
VAM devrait être enregistrée, l'ACONO devrait également être 
enregistrée, bien qu'elle soit actuellement enregistrée en pratique 
auprès de l'OSC du fait que ses règles doivent être approuvées par 
la Commission. Pour accepter d'enregistrer l'ACON°, la Commis-
sion devrait être convaincue du fait que celle-ci est capable de faire 
observer ses règlements. 

L'enregistrement des autres associations de commerce des 
valeurs mobilières serait facultatif, et ces associations ne deman-
deraient à être enregistrées que si elles désirent exercer des pou-
voirs de réglementation qui seraient autrement la responsabilité 
du gouvernement. 

Chapitre VIII 
Pouvoir du gouvernement de prendre des décisions 
concernant les OAR 

Le pouvoir de la Commission de prendre des décisions en vertu 
de l'article 140, alinéa 2, de la Loi de l'Ontario sur les valeurs 
mobilières, au sujet des affaires d'une bourse, est exercé de deux 
manières. 

La bourse de Toronto présente tous ses règlements et révi-
sions de ses règlements à l'OSC pour que celle-ci les examine avant 
qu'ils prennent effet 189 . La date à laquelle ils prennent effet est 
habituellement fixée par le conseil d'administration de la Bourse 

celles-ci ou résultant de celles-ci.» Projet de loi C-13, 30e Parl., 3e Sess., première 
lecture le 18 novembre 1977. 

187 Article 4.5(2) de la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, S.R. C. 1970, c. C- 23, 
tel qu'il serait amendé par le projet de loi C-13. Voir l'analyse au ch. XI.0 infra. 

188 Art. 4.5(2), Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, tel qu'il serait amendé par le 
projet de loi C-13. 

189 Le règlement aura généralement été adopté par le conseil d'administration de la 
bourse et approuvé par les membres de la bourse avant d'être soumis à la Commis-
sion. 
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une fois que la Commission a terminé leur examen et a accepté 
leurs dispositions. 

Lorsqu'elle reçoit un règlement, la Commission effectue son 
examen et décide si ledit règlement est d'intérêt public suffisant 
pour justifier une audience publique. La Commission tient rare-
ment des audiences publiques au sujet des règlements de la bourse 
de Toronto et, au lieu d'une audience, elle peut simplement infor-
mer la Bourse qu'elle n'a pas d'objection ou bien elle peut «négocier» 
des changements au règlement pour que celui-ci soit conforme à ce 
que la Commission juge être l'intérêt publicl". 

A. NÉGOCIATION PRIVÉE DE MODIFICATIONS DES RÈGLEMENTS DE LA 

BOURSE DE TORONTO 

Pour donner un exemple des négociations qui s'effectuent 
entre l'OSC et la bourse de Toronto au sujet d'un règlement, on 
Peut prendre les raisons invoquées par la Commission dans le cas de 
la Bralorne Resources Limited 191 . La firme Cornat Industries Limi-
ted se proposait d'acquérir 50,5% des actions de la Bralorne, qui 
étaient toutes cotées à la bourse de Toronto, à la bourse de Mont-
réal et à la bourse de Vancouver. La proposition cherchait à éviter 
les exigences relatives aux offres visant à la mainmise qui figurent 
dans la législation provinciale sur les valeurs mobilières en se 
fondant sur l'exception de «l'offre exemptée 192» aux règles rela-
tives aux offres d'acquisition et qui s'applique aux offres d'achat 
effectuées par l'entremise d'une bourse des valeurs mobilières 
(reconnue ou non par la Commission). L'acquisition proposée de-
vait se faire à un moment où la Commission et la bourse de Toronto 
essayaient de s'entendre au sujet de règles s'appliquant aux «offres 
visant à la mainmise par l'intermédiaire d'une bourse des valeurs 
mobilières». (La bourse de Vancouver et la bourse de Montréal 
s'étaient déjà mises d'accord sur certaines règles avec leur Com-
mission des valeurs mobilières respectives 193 .) 

Avant que l'offre soit faite, l'OSC avait avisé Bralorne qu'elle 
ne permettrait pas que l'offre proposée soit effectuée par l'inter-
Mêdiaire de la bourse de Toronto, apparemment en invoquant le 
fait que de telles offres ne seraient pas autorisées tant que les 

190 

191 
192 
193 

Pour une description des consultations privées qui ont lieu entre la bourse de New 
York et la SEC au sujet des changements de règle de la bourse de New York, avant 
l'adoption de la Securities Reform Act de 1975, voir Informal Bargaining Process: 
An Analysis of the SEC's Regulation of the New York Stock Exchange, 80 YALE L.J. 811 
(1970-1971). 
In re Bralorne Resources Limited, [1976] Bull. 258 de l'OSC (septembre). 
Loi sur les valeurs mobilières, art. 81(b). 
La règle VIII de la bourse de Montréal (offres visant à la mainmise), 3 CCH 
CAN. SEC. L. REP., 1[87-700 à 777 (18 novembre 1975). 
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règles relatives aux offres visant à la mainmise par l'intermédiaire 
d'une bourse n'auraient pas été fixées. En conséquence, Cornat et 
Bralorne décidèrent d'opérer uniquement par la bourse de Van-
couver. Les actionnaires, y compris ceux qui étaient résidants de 
l'Ontario, pouvaient déposer leurs actions en réponse à l'offre faite 
par l'intermédiaire de la bourse de Vancouver. L'OSC émit alors un 
ordre de cesser les négociations contre les actions de la Bralorne. 
L'ordre fut ensuite révoqué et, dans les raisons qu'elle donna pour 
retirer son ordre, la Commission indiqua clairement 194  que de 
telles offres ne seraient pas autorisées à l'avenir à moins que la 
proposition ne lui ait été soumise à l'avance et qu'elle ne satisfasse 
au moins le projet d'exigences de la bourse de Toronto relatives aux 
offres visant à la mainmise faites par l'intermédiaire d'une bourse. 
La Commission a ensuite expliqué l'état de ses discussions avec la 
bourse de Toronto dans les termes suivants: «Entre-temps, on peut 
espérer que les incertitudes dont il était question à l'audience 
disparaîtront à la suite d'une entente qui devrait intervenir aussi-
tôt que possible entre la bourse des valeurs de Toronto et la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontariol 95». 

Étant donné que des règles avaient déjà été adoptées par la 
bourse de Vancouver et la bourse de Montréal, des pressions consi-
dérables furent exercées à l'époque de l'offre de Cornat pour que la 
bourse de Toronto prescrive des règles régissant les offres visant 
à la mainmise effectuées par l'intermédiaire de ses installations. 
L'incertitude créée par l'impossibilité pour l'OSC et la bourse de 
Toronto de s'entendre sur un ensemble de règles eut pour consé-
quence qu'un certain nombre d'importantes négociations furent 
effectuées par l'intermédiaire des autres bourses, privant d'une 
commission les membres de la bourse de Toronto qui n'étaient pas 
également membres des autres bourses. Le problème qui se posa 
fut que toute personne qui possédait 20% d'actions privilégiées et 
ordinaires d'une corporation ne pouvait pas augmenter le nombre 
d'actions qu'elle détenait par l'intermédiaire de la bourse de To-
ronto sans se conformer aux dispositions relatives aux offres vi-
sant à la mainmise de la Loi sur les valeurs mobilières. A défaut 
d'une exemption accordée à la Bourse, ces actionnaires ne pou-
vaient pas augmenter le nombre d'actions qu'ils détenaient en 
achetant des actions en bourse. 

En raison d'une telle situation, les firmes qui n'étaient pas 
membres des autres bourses exerçèrent de fortes pressions sur la 
bourse de Toronto pour qu'elle adopte un code permettant d'effee- 

194 In re Bralorne Resources Ltd., note 191 supra, p. 264. 
195 Id. 
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tuer «des achats dans le courant normal des affaires 196». Bien 
entendu, la Bourse était à la merci de la Commission en de telles 
circonstances. 

Cette série d'événements montre le caractère parfois offi-
cieux du processus d'approbation d'un règlement de la bourse de 
Toronto par l'OSC. Si un processus d'approbation officiel avait 
existé, notamment si l'OSC avait été tenue de publier un avis 
contenant le règlement, afin que les personnes intéressées aient 
l'occasion de présenter leurs observations au sujet dudit règle-
ment, si elle avait été obligée d'approuver le règlement ou de 
convoquer une audience publique au sujet du règlement, le tout 
dans des limites de temps spécifiées, il en serait résulté que tout 
retard rencontré par la bourse de Toronto dans la mise en applica-
tion de ses règles relatives aux offres visant à la mainmise aurait 
été quantifiable à l'avance. 

B. AUDIENCES PUBLIQUES AU SUJET DE MODIFICATIONS DES 

RÈGLEMENTS DE LA BOURSE DE TORONTO 

Au lieu de négociations privées entre la bourse de Toronto et 
1  °SC pour régler le problème d'un règlement de la Bourse, l'autre 
solution consiste à convoquer une audience publique dans le cadre 
d.0 processus de détermination des termes du règlement. La déci-
610/1 de tenir une audience publique est prise uniquement par la 
Commission. Lors d'une audience publique, la bourse de Toronto, 
dans une présentation publique faite à la Commission, doit défen-
,Ire les termes de son règlement, et les membres du public ont ainsi 
occasion de faire connaître leur point de vue en ce qui concerne le 

règlement proposé. Comme nous l'avons vu plus haut, il n'existe 
as de  procédure fixée pour la publication des avis d'audience, ni de 

limite de temps pour tenir les audiences et pour que la Commission 
fasse connaître sa décision. Une fois que l'OSC a décidé de convo-
quer une audience, la Loi relative à la procédure des pouvoirs statutaires (Statutory Powers Procedure Act 197) de l'Ontario  s'ap- 

ique. Cette loi prévoit que toutes les parties intéressées doivent 
recevoir dans un délai raisonnable un avis de tenue d'une audience 
et. que l'avis doit indiquer «la date, le lieu et l'objet de l'au-11, ence 198». Elle permet également de formuler l'avis sous la forme 

lune annonce publique, ou par toute autre méthode à la 

Règlement 23.01(16) de la bourse de Toronto, 3 CCH CAN. SEC. L. REP., 1190-126 
(7 décembre 1976). Dans la période durant laquelle ces règles étaient en train d'être 
adoptées, des procédures disciplinaires furent entreprises par la bourse de Toronto 
contre une firme dont le président de la Bourse à l'époque était administrateur. 
S.O. 1971, c. 47. 
Id. art. 6(1), 6(2). 
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discrétion du tribunal lorsqu'il n'est pas possible de donner des avis 
individuels199. 

La première fois que l'OSC a décidé de convoquer une audience 
publique aux termes de l'article 140, alinéa (2) 200 , la bourse de 
Toronto a émis la suggestion que «la Commission devrait agir aux 
termes du présent article par le moyen d'une consultation privée 
avec la Bourse lorsqu'il s'agit d'importantes questions de politique 
générale de la Bourse, et non par le moyen d'audiences pu- 
bliques201 ». Il est intéressant de citer au long les raisons pour 
lesquelles la Commission a rejeté cette suggestion, car c'est la 
première fois que la Commission a exposé la façon dont elle conçoit 
ses responsabilités aux termes de l'article 140, alinéa (2): 

«En premier lieu, le texte de la Loi dont il a été question 
plus haut ne prévoit pas que la Commission doit entre-
prendre des consultations avec la Bourse et conseiller 
celle-ci. Deuxièmement, la Commission estime que la 
façon de procéder suggérée par la Bourse pourrait impli-
quer la Commission dans de nombreux détails quotidiens 
d'administration de la Bourse qui, de l'avis de la Commis-
sion, ne sont pas de son ressort. La Commission estime que 
la bourse des valeurs de Toronto devrait continuer d'ad-
ministrer ses affaires dans l'avenir comme elle l'a fait 
dans le passé. Toutefois, si la Commission jugeait que l'une 
quelconque des mesures prises par la Bourse est contraire 
à l'intérêt public, elle demanderait à celle-ci de s'en expli-
quer. La Commission pourrait prendre cette décision de 
son propre chef ou à la suite de représentations formulées 
par des membres du public. Une telle audience portant 
ipso facto sur des questions concernant l'intérêt public, 
devrait être une audience publique. Il semble à la Com-
mission que cette procédure serait préférable à tout exer-
cice de ses pouvoirs statutaires de façon officieuse ou 
privée. 
«Par ce qui précède, la Commission ne veut en aucune 
manière indiquer que l'on devrait interrompre ou réduire 
l'échange continu d'informations et les échanges de vue 
qui se sont déroulés par le passé entre le personnel de la 
Commission et de la Bourse; une étroite coopération entre 
ces personnels a joué, et continuera de jouer, un rôle très 

199 Id. art. 24(1). 
200 A l'époque, art. 139(2) de la Loi sur les valeurs mobilières, S.O. 1966, c. 142. 
201 In re The Toronto Stock Exchange and the Proposed Schedule of Commission Rates 

(Bourse de Toronto et Barème des taux de commission proposés), [19671 Bull. 15 de 
l'OSC 16 (juin). 
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utile dans la réalisation de solides pratiques et politiques 
administratives 202 .» 
Cette déclaration a été formulée à l'occasion de la modification 

d'un règlement de la bourse de Toronto visant à augmenter les 
taux de commission minimaux. En fait, la Commission décida que 
la question des taux de commission de la Bourse était une question 
de politique à l'égard du public qui devait être examinée dans une 
audience publique. Sur la base de cette décision, tous les amende-
ments proposés aux règlements relatifs aux taux de commission de 
la bourse de Toronto ont fait l'objet d'une audience publique de-
vant l'0SC203. Lors de ces audiences, la Commission a examiné non 
seulement si les augmentations de taux de commission et les 
surtaxes temporaires proposées étaient raisonnables, mais aussi la 
question générale de savoir si le règlement relatif au taux minimal 
de la bourse de Toronto devrait être abrogé et remplacé par des 
taux entièrement négociés 204 . 

Alors que les audiences de la Commission sur les taux sont 
convoquées à la suite d'une proposition de la bourse de Toronto de 
modifier les règlements pertinents, la Commission peut, de sa 
Propre initiative, utiliser ses pouvoirs de convoquer une audience 
aux termes de l'article 140, alinéa (2), lorsque de grandes questions 
de principe sont soulevées par un règlement de la bourse de Toron-
to, et elle ne s'en est pas privée. Cette position est expliquée dans 
des commentaires faits par la Commission au sujet du règlement 24 
et de la décision 49 de la bourse de Toronto 205 : 

«Nous avons pensé que ces questions faisaient intervenir 
des questions de principe qui méritaient d'être examinées 
d'une manière plus exhaustive que nous aurions pu le faire 
Si nous avions dû en décider incidemment à l'occasion de 
cas particuliers. Nous avons donc décidé d'exercer le pou-
voir qui nous est accordé par l'alinéa 2 de l'article 139 et 

Id. p. 16, 17. 
Les décisions de la Commission relatives aux règlements sur les taux de commission 
de la bourse de Toronto figurent dans les documents suivants: 
[1973] Bull. 107 de l'OSC (août); 
[1974] Bull. 199 de l'OSC (novembre); 
[1975] Bull. 193 de l'OSC (août); 
[1975] Bull. 278 de l'OSC (décembre); 
[1976] Bull. 289 de l'OSC (novembre); 
[1976] Bull. 157 de l'OSC (juillet); voir aussi la décision de la Commission sur le 
règlement de la bourse de Toronto relatif à la conduite des transactions principales, 
dans l'affaire de la bourse de Toronto, [1977] Bull. 171 de l'OSC (juillet). 
Voir Connelly, Fixed Versus Negotiated Commission Rates on the Toronto Stock 
Exchange, 2 CAN. Bus. L.J. 244 (1977), qui commente spécifiquement la décision de 
la Commission. 
In  re Règlement 24 et décision 49 de la bourse de Toronto, [1970] Bull. 9 de l'OSC 
(février). 
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nous avons institué, de notre propre initiative, une au-
dience de type législatif pour examiner lesdites ques-
tions206 .» 
Le règlement 24 et la décision 49 ont été remplacés respective-

ment par les règlements 19.01 et 19.09, lorsque la Loi relative à la 
bourse de Toronto (Toronto Stock Exchange Act 207) a pris effet le 
18 juin 1969. Le règlement 19.09 s'applique aux sociétés «non 
exemptées208» qui sont cotées en bourse. Une corporation non 
exemptée doit déposer auprès de la Bourse une déclaration relative 
à tout changement important qu'elle se propose d'apporter à ses 
affaires. Si la déclaration de dépôt n'est pas acceptée par la Bourse 
et que le changement important est néanmoins effectué, les ac-
tions de la corporation ne seront plus cotées. Ce règlement avait 
pour objet de permettre à la Bourse de contrôler les corporations 
«dont l'actif avait été dissipé et volé à l'occasion de transactions 
imprévoyantes ou frauduleuses 209» et de retirer de la cote les 
corporations ne répondant plus aux exigences minimales fixées 
pour être cotées en bourse 210. 

Un nouveau perfectionnement apporté aux relations entre 
l'OSC et la bourse de Toronto afin d'améliorer les règlements de la 
Bourse a été introduit dans les premiers mois où le nouveau prési-
dent de la Commission a pris ses fonctions. Dans son résumé 
hebdomadaire (Weekly Summary211), la Commission a annoncé 
qu'elle n'avait pas d'objection à l'égard du règlement no 169 de la 
Bourse relatif aux négociations sur des titres cotés effectuées 
dans, par, ou par l'intermédiaire d'un système de négociations 
aidé par ordinateur (Computer-Assisted Trading System [ cArrs 
Cette déclaration est importante parce que l'OSC ne publie pas 
d'ordinaire dans son résumé hebdomadaire un avis relatif à un 
nouveau règlement de la Bourse et n'annonce pas non plus dans ce 
bulletin qu'elle approuve un règlement. Annoncer publiquement 
que la Commission approuve un règlement de la Bourse constitue 
peut-être une première étape vers un accroissement de la partici-
pation publique à l'élaboration des règles d'un OAR et l'adoption 

206 Id. p. 10. 
207 S.O. 1968-1969, c. 132. 
208 Le règlement 19.09(3), 3 CCH CAN. SEC. L. REP., 1189-798, donne à la Bourse le pouvoir 

d'exempter des corporations, inscrites à la cote, de l'application du règlement 19.09, 
d'où les corporations exemptées et non exemptées. 

209 In re Règlement 24 et décision 49 de la bourse de Toronto, note 205 supra, p. 15. 
210 Dans une audience qui a précédé de trois mois le règlement 24 et la décision 49, la 

Commission a examiné le règlement 24 à l'occasion d'un appel d'une décision du 
Conseil des Gouverneurs de la bourse de Toronto dans l'affaire Win-Edlrich Mines 
Limited, [1969] Bull. 110 de l'OSC (juillet). Dans ce cas, la Commission a également 
critiqué la façon dont la bourse de Toronto a décidé de suspendre les transactions sur 
les actions inscrites à la cote. 

211 Weekly Summary, OSC, 20 janvier 1978. 
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par les OAR de règles qui correspondent mieux à l'intérêt public. 
Toutefois, dans ce cas, l'annonce d'approbation faite par la Com-
mission n'allait pas assez loin parce que celle-ci n'avait pas publié 
un avis lorsqu'elle avait reçu le nouveau règlement. 

La publication récente par l'OSC d'un avis 212  à l'occasion de 
son approbation d'un nouveau vérificateur de la Bourse semble 
être une nouvelle preuve que les relations entre la Commission et 
la Bourse semblent devenir plus publiques. Aux termes de l'article 
30 de la Loi sur les valeurs mobilières, le vérificateur de la Bourse 
doit être approuvé par l'OSC. Celle-ci a expliqué dans l'avis que le 
nouveau vérificateur (comme son prédécesseur) était un employé 
de la Bourse. Les autres OAR font appel à une firme indépendante 
de comptables agréés pour effectuer des fonctions équivalentes. Le 
Vérificateur de la Bourse est tenu de se conformer à une liste 
d'instructions établies par la Bourse. La Commission a demandé 
que les instructions ne soient pas modifiées sans son consente-
ment. 

APPROBATION DE MODIFICATIONS DES RÈGLES D'UN OAR AUX 
TERMES DU CODE FÉDÉRAL DES VALEURS MOBILIÈRES DE L'ALI 

Dans le Code fédéral des valeurs mobilières de l'ALI, un change-
ment de règle d'un OAR ne prend pas effet s'il n'a pas été approuvé 
Par la Commission213. Le Code décrit une procédure que la Commis-
sion doit suivre avant d'approuver un changement de règle. Selon 
cette procédure, l'OAR doit déposer auprès de la Commission un 
certain nombre d'exemplaires du changement de règle, et la Com-
mission doit ensuite publier un avis du changement de règle et 
donner aux personnes intéressées l'occasion de présenter leurs 
Observations au sujet du changement 214. A l'expiration d'une pé-
riode de temps spécifiée, la Commission doit approuver le change-
ment ou ouvrir une information pour déterminer si le changement 
de règle doit être désapprouvé 215 . L'ordonnance ouvrant l'infor-
mation doit indiquer les raisons éventuelles de la désapprobation 
et, à la fin de l'information, la Commission doit décider si elle 
approuve ou non le changement de règle 216. Une procédure som-
inaire217  est également prévue pour l'approbation de certains 

214 
215 
216 
217 

Weekly Summary, OSC, 24 février 1978. 
ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 5, art. 805(b)(1). La Commis-
sion est définie dans le Code comme étant la Securities and Exchange Commission; 
ALI FEDERAL SECURITIES CODE, révision par le rédacteur des textes préliminaires 
n" 1-3, art. 218. 
ALI FEDERAL SECURMES CODE, texte préliminaire n° 5, art. 805(6)(2), (3). 
Id. art. 805(b)(4). 
Id. art. 805(b)(5), (7). 
Id. art. 805(c). 
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types de changement de règle, par exemple pour une modification 
de la redevance versée pour l'administration de l'OAR. Il est 
également prévu que la Commission peut changer les règles d'un 
OAR dans certains cas spécifiés218 . 

Bien que la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario 
n'ait jamais, dans la pratique, modifié les règles de la bourse de 
Toronto, l'alinéa (2) de l'article 140 de la Loi sur les valeurs mobi-
lières lui donne certainement des pouvoirs suffisamment larges 
pour qu'elle puisse le faire. C'est probablement à l'occasion de 
l'examen de la décision de la bourse de Toronto rejetant la de-
mande faite par Baker Weeks of Canada Ltd. de conserver sa 
qualité de membre après un changement de contrôle que le gou-
vernement (et non l'OSC) est venu le plus près d'adopter un 
changement de règlement de la bourse de Toronto. L'OSC soute-
nait que les règlements adoptés par le Lieutenant-gouverneur en 
Conseil sur cette question régissaient en fait la politique de la 
bourse de Toronto sur la question219 . 

D. CODIFICATION DE LA PRATIQUE VOULANT QUE LE GOUVERNEMENT 

APPROUVE LES MODIFICATIONS DES RÈGLES D'UN OAR 

Imposer un code de procédure analogue à la bourse de Toronto, 
aux autres OAR enregistrés et au service gouvernemental de 
surveillance, aurait pour effet de régulariser la relation indéfinie 
qui existe actuellement entre le service gouvernemental de sur-
veillance et les OAR. Comme nous l'avons vu plus haut, depuis 1967 
la bourse de Toronto soumet229  tous ses règlements à la Commis-
sion afin qu'elle puisse, si elle le désire, en faire un examen critique 
conformément aux dispositions de l'alinéa 2b de l'article 140 de la 
Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières. De même, l'ACCOVAM 
tient les commissions provinciales des valeurs mobilières constam-
ment au courant de ses activités et «n'appliquerait aucune décision 
ou règlement auquel les commissions s'opposeraient. En outre, 
nous sommes constamment en contact avec les autorités fédérales, 
particulièrement avec la Banque du Canada et le ministère des 
Finances (...). Ces autorités fédérales, comme les commissions 
provinciales des valeurs mobilières, sont constamment au courant 

218 Id. art. 805(e)(1). 
219 Voir l'analyse dans le texte qui accompagne l'appel de note 242 infra. 
220 Cette pratique est spécifiquement mentionnée dans le mémoire présenté par la 

bourse de Toronto au ministre de la Consommation et des Corporations au sujet du 
projet de loi C-42 (Loi modifiant la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions), p. 7 

 (19 septembre 1977). 
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de nos activités, et nous n'appliquerions pas une décision ou un 
règlement auxquels elles seraient opposées 221 .» 

Par conséquent, la seule question qui se pose est celle de savoir 
si le service gouvernemental de surveillance devrait être tenu de 
publier un avis relatif au changement de règle proposé. En fait, un 
changement de règle proposé est très largement diffusé parmi les 
membres de l'OAR et, en conséquence, il est difficile d'imaginer 
que l'OAR pourrait subir un préjudice par le fait que le service 
gouvernemental de surveillance publie le changement de règle 
avant l'approbation par le gouvernement. Une fois le changement 
publié, le service gouvernemental de surveillance recevrait des 
observations à son sujet et aurait une meilleure idée de la mesure 
dans laquelle le changement proposé affecte l'intérêt public. Sur 
cette base, ledit service serait mieux en mesure de décider si le 
changement de règle proposé devrait faire l'objet d'une audience 
publique. Si l'on régularisait cette procédure, les changements de 
règle des OAR seraient mieux reçus par la collectivité des investis-
seurs parce que ceux-ci auraient eu l'occasion de faire connaître 
leur point de vue sur les problèmes que pourraient soulever lesdits 
changements de règle. 

Chapitre IX 
Examen des mesures prises par les OAR 

La Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières prévoit actuelle-
ment que toute personne ou société qui s'estime lésée par une 
décision prise aux termes d'une règle ou d'un règlement d'une 
bourse de l'Ontario peut demander à être entendue par la Commis-
sion afin que celle-ci examine son cas 222. L'audition et la révision 
d'une décision d'une bourse par la Commission est régie par la 
même procédure qu'une révision par la Commission d'une décision 
du Directeur général de la Commission 223. En conséquence, pour 
entamer la procédure de révision, une personne ou une corporation 
qui s'estime lésée doit en informer par écrit la Commission dans les 
30 jours qui suivent l'expédition de l'avis de la décision de la 
B0urse224 . Après avoir entendu la cause, la Commission peut émet-
tre un ordre confirmant la décision en question ou émettre tout 

Mémoire présenté par l'ACCOVAM à l'honorable Anthony C. Abbott, ministre de 
la Consommation et des Corporations, intitulé «Incidences sur l'industrie des va-
leurs mobilières et les marchés financiers de la phase II proposée, projet de loi C-42 
(amendements à la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions)», p. 3 (17 mai 1977). 
Loi de l'Ontario sur les valeurs mobilières, art. 140(2). 
Id. 
Id. art. 28(1). 
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autre ordre qu'elle juge approprié 225 . La Commission a également 
le pouvoir d'ordonner une suspension de la décision en question 
jusqu'à ce que la cause ait été entendue 226 . 

A. PRINCIPES RÉGISSANT LA RÉVISION PAR L'OSC DE DÉCISIONS 

D'UN OAR 

Bien que la première révision d'une décision prise par une 
bourse soit intervenue peu après que le pouvoir de révision ait pris 
effet227 , il a fallu attendre l'affaire Williams 228 , en 1972, pour que 
la Commission énonce les principes qu'elle suivrait pour réviser les 
décisions d'une bourse. Williams en avait appelé d'une décision du 
conseil d'administration de la bourse de Toronto déclarant qu'il 
n'était pas qualifié pour recevoir le statut «d'une personne approu-
vée» aux termes des règlements de la Bourse 229. En faisant appel 
de cette décision, Williams a posé la question des pouvoirs de la 
Bourse de fixer des normes pour l'admission des membres de la 
Bourse et des employés des membres de la Bourse. 

Dès le départ, la Commission a indiqué clairement que les 
normes par lesquelles elle juge de l'aptitude des personnes ou des 
compagnies qui demandent à être enregistrées peuvent être diffé-
rentes de celles appliquées par la Bourse et qu'un enregistrement 
accordé aux termes de la Loi sur les valeurs mobilières ne garanti-
rait pas que le détenteur de licence serait approuvé comme un 
employé représentant enregistré d'un membre de la Bourse. La 
Commission a ensuite indiqué dans quelles circonstances elle inter-
viendrait dans l'exercice de la discrétion de la Bourse: 

«Étant donné que la Bourse a le pouvoir d'imposer des 
exigences additionnelles ou supérieures dans le cas ordi-
naire, nous n'avons pas l'intention de remplacer les 
normes de la Bourse par les nôtres ni de remplacer le 
pouvoir discrétionnaire des administrateurs par le nôtre. 
Cependant, si les normes appliquées par la Bourse n'é-
taient pas compatibles avec notre interprétation de l'in- 

225 Id. art. 28(2). 
226 Id. art. 28(3). 
227 Le pouvoir a été accordé dans S.O. 1968-1969, c. 116, art. 9, et la première décision 

a été la révision de l'affaire Win-Eldrich Mines Limited, [1969] Bull. 110 de l'OSC 
(juillet). 

228 In re Edward Arthur Paul Williams v. la bourse de Toronto, [1972] Bull. 87 de l'OSC 
(mai). Pour un exemple de la façon dont la Commission traitait, avant 1966, le cas 
d'un membre de la Bourse qui ne répondait pas aux conditions exigées par celle-ci 
pour accorder la qualité de membre, voir l'affaire Barrett, Goodfellow & Company 
Limited, [1966] Bull. 9 de l'OSC (juillet-août). 

229 Ce statut est nécessaire pour qu'une personne puisse être employée par un membre 
de la bourse de Toronto comme «représentant enregistré» ou comme «chargé de 
budget» (account executive). 
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térêt public ou si le pouvoir discrétionnaire n'était pas 
exercé avec justice, par exemple si leurs conclusions n'é-
taient pas fondées sur des preuves, nous n'hésiterions pas 
à intervenir230 .» 
La Commission développa le point de vue qu'elle avait exprimé 

à l'occasion de l'affaire Williams lorsqu'elle entendit le premier 
appel interjeté par la firme Lafferty, Harwood & Partners Ltd. qui 
en appelait d'une décision de la bourse de Toronto refusant la 
demande déposée par Lafferty de devenir membre de la 
Bourse231 . En confirmant la décision de la Bourse, la Commission 
a déclaré ce qui suit: 

«Nous affirmons de nouveau à l'occasion de cette affaire 
la position que nous avons prise dans l'affaire Williams. A 
notre avis, ce ne serait pas exercer convenablement la 
compétence que nous accorde le paragraphe 3 de l'article 
140 et le paragraphe 2 de l'article 28 auxquels l'article 140 
(3) nous renvoie, que de remplacer le jugement de la 
Bourse par notre propre jugement simplement parce que 
nous n'approuvons peut-être pas la décision à laquelle ils 
sont parvenus ou parce que nous aurions peut-être pris 
une décision différente. Si la Bourse avait suivi de mau-
vais principes ou si elle avait erré en droit, ou si elle avait 
ignoré une preuve importante, ou si de nouvelles preuves 
convaincantes qui n'avaient pas été présentées à la 
Bourse nous avaient été soumises, alors nous aurions jugé 
bon d'intervenir dans une décision de la Bourse. En l'ab-
sence de tels facteurs, nous estimons qu'intervenir dans 
cette affaire ne serait pas exercer judicieusement notre 
compétence232 .» 
Les tribunaux eurent l'occasion d'examiner le principe énoncé 

par la Commission lorsque, sans se laisser démonter, Lafferty 
demanda de nouveau à devenir membre de la bourse de Toronto, et 
demanda à la Commission de réviser la décision de la Bourse qui 
l'avait débouté 233. La Commission confirma de nouveau la décision 
de la Bourse, et Lafferty en appela de la décision de la Commission 
devant la Cour divisionnaire de la Haute Cour de l'Ontario en vertu 
de l'article 29(1) de la Loi 234. Les avocats de Lafferty prétendirent 
que POSC aurait dû entendre de novo toute la cause et n'aurait pas 
dû se limiter de la manière indiquée dans la citation qui est faite 

230 
231 
232 

In re Edward Arthur Paul Williams v 
In re Lafferty, Harwood & Partners 
Id. p. 45. 

233 In re Lafferty, Harwood & Partners 
234 S.O.R. ( 2') 604, 607, 608 (1975). 

• la bourse de Toronto, note 228 supra, p. 88, 89. 

Ltd., [1973] Bull. 26 de l'OSC (février). 

Ltd., [1974] Bull. 125 de l'OSC (juin). 
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ci-dessus des raisons invoquées par la Commission. Cet argument 
fut rejeté par la Cour divisionnaire 235. 

B. RÉVISION D'UNE DÉCISION D'UN OAR EFFECTUÉE À LA DEMANDE 
D'UNE PERSONNE NON MEMBRE D'UN OAR 

Les révisions des décisions d'une bourse entreprises par la 
Commission ne résultent pas toutes d'une décision d'une bourse 
applicable à un particulier. Dans un cas, une société (qui n'était pas 
membre de la Bourse), s'estimant «lésée» par un amendement aux 
règlements de la Bourse concernant les taux de courtage, a deman-
dé à la Commission un examen du règlement en question de la 
Bourse236 . Le demandeur, Fiscal Consultants Limited, n'était plus 
autorisé à «grouper» les ordres de ses clients sur des périodes de 
cinq jours et à obtenir ainsi des taux de commission moins élevés. 
La Commission refusa d'accorder l'allégement demandé et le rè-
glement de la Bourse demeura intact. 

La Commission des services des corporations et des finances 
de Colombie-Britannique a également eu l'occasion d'examiner qui 
avait le statut légal de demander la révision d'une décision d'un 
OAR lorsqu'un membre du public lui demanda de réviser une 
décision de la bourse des valeurs de Vancouver de ne pas donner 
suite à la plainte qu'il avait déposée contre un membre de la 
Bourse237. En rejetant la demande, les raisons invoquées par la 
Commission comprennent une analyse utile de ce qu'il faut enten-
dre par «personne lésée». La Commission de Colombie-Britannique 
a eu également l'occasion d'entendre un appel interjeté par une 
corporation dont les actions étaient cotées au marché hors-cote de 
Vancouver et qui faisait l'objet d'un ordre de la Bourse suspendant 
les transactions sur lesdites actions, ainsi qu'un appel interjeté 
par un certain nombre d'actionnaires d'une compagnie dont les 
actions étaient cotées à la bourse des valeurs de Toronto, au sujet 

235 La confirmation donnée par la Cour divisionnaire de la déclaration de l'OSC sur les 
principes généraux régissant un appel dans des cas de ce genre a été adoptée par la 
B.C. Corporate and Financial Services Commission (Commission des services des 
corporations et des finances de Colombie-Britannique) dans l'affaire Bali Explora-
tion Ltd., B.C. Corporate and Financial Services Division Weekly Summary, 30 

juillet 1976, p. 1. 
236 In re Bourse de Toronto et Fiscal Consultants Limited, [1974] Bull. 139 de l'OSC 

(juin). 
237 In re Hill et Bourse de Vancouver, B.C. Corporate and Financial Services Division 

Weekly Summary, 18 avril 1975, p. 1. 
238 In re Avalanche Industries Ltd. et Vancouver Curb Exchange, B.C. Corporate and 

Financial Services Division Weekly Summary, 18 mars 1977, p. 3. 
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d'une décision de la Bourse acceptant un avenant au dossier d'ins-
cription à la cote des actions de la compagnie239 . 

INTERVENTION DE L'OSC DANS L'EXERCICE DES POUVOIRS 

DISCRÉTIONNAIRES D'UN OAR 

Dans un cas seulement la Commission est intervenue dans 
l'exercice des pouvoirs discrétionnaires de la Bourse parce que les 
normes de la Bourse n'étaient pas conformes à l'idée que la Com-
mission se fait de l'intérêt public, comme elle l'a d'ailleurs exposé 
à l'occasion de l'affaire Williams240 . La Commission fut amenée à 
intervenir à l'occasion d'une demande présentée par la firme 
Baker Weeks of Canada Ltd. (ci-après appelée «Baker Canada))), 
qui voulait continuer à être membre de la Bourse. Avant la de-
mande, Baker Canada était une filiale possédée en propriété exclu-
sive par Baker, Weeks & Co. Inc. des États-Unis. Avec l'introduc-
tion de taux de commission pleinement négociés aux États-Unis, 
les opérations de la firme Baker aux États-Unis devinrent de 
moins en moins profitables et, en fin de compte, son actif, y compris 
les actions de Baker Canada, fut vendu à Reynolds Securities Inc. 
La vente de l'actif entraîna un changement de contrôle de Baker 
Canada et, conséquemment, les nouveaux propriétaires durent se 
conformer à un certain nombre de dispositions réglementaires. 
Ainsi, premièrement, il fallait obtenir le consentement de l'OSC au 
changement important de contrôle d'une firme enregistrée dans 
1 'Outario241 ; deuxièmement, il fallait que la bourse de Toronto, la 
bourse de Montréal et l'ACCOVAM approuvent le nouvel action-
naire possédant le contrôle; troisièmement, il fallait obtenir l'ap-
probation de l'Agence d'examen des investissements étrangers. 

Tout d'abord, Baker Canada demanda et obtint le consente-
linAent de l'OSC, malgré l'opposition de la bourse de Toronto et de 

itCC0vAm242. Le consentement de l'OSC fut accordé à la condi-
tion que Baker Canada n'entreprenne pas d'activités de souscrip-
tion à forfait au Canada. 

La prochaine étape consistait pour Baker Canada à demander 
A• la bourse de Toronto d'approuver le changement d'action-
naires243. Il fallait pour cela suivre deux étapes. Premièrement, il 

In re Herman Janzen, B.C. Corporate and Financial Services Division Weekly 
Summary, 17 décembre 1976, p. 2. 
hi  re Edward Arthur Paul Williams v. TSE, note 228 supra. 
Règlements relatifs à la Loi sur les valeurs mobilières, art. 6d(3). 
Voir In re Baker Weeks of Canada Ltd. et Règlement 6d(3), [1976] Bull. 284 de l'OSC 
(novembre). 
Procédure exigée par la clause 5.03(b) des Règlements de la bourse de Toronto, 3 
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fallait obtenir l'approbation du conseil d'administration de la 
bourse de Toronto et, deuxièmement, il fallait obtenir l'approba-
tion de l'ensemble des membres de la Bourse. Le conseil d'adminis-
tration n'a pas approuvé le changement et, par conséquent, la 
demande ne fut pas présentée à l'ensemble des membres de la 
Bourse. C'est pourquoi Baker Canada demanda à la Commission de 
réviser la décision de la Bourse 244 . 

La question d'intérêt public soulevée par la demande de révi-
sion déposée par Baker Canada était la question de savoir si la 
Bourse pouvait accepter ou rejeter des candidats aspirant à deve-
nir membres sur la base de la résidence des propriétaires. Dans la 
pratique, la Commission fut amenée à déterminer que, si la Loi sur 
les valeurs mobilières ou les règlements adoptés en vertu de cette 
loi traitaient déjà d'une question d'intérêt public, un OAR n'avait 
plus aucun pouvoir d'adopter des règlements traitant de la même 
question. Afin de parvenir à cette conclusion, la Commission dut 
tout d'abord péniblement étudier l'évolution des règlements adop-
tés en vertu de la loi qui traitent du cas des négociants en valeurs 
mobilières non résidants au Canada. La Commission déclara alors: 

«(...) Mais en tant que gardien d'un monopole public 
accordé par le gouvernement de l'Ontario, tout pouvoir 
que la Bourse aurait pu avoir de refuser la qualité de 
membre à des propriétaires non résidants cessa le 14 
juillet 1971 lorsque les règlements formulés par le Lieute- 
nant-gouverneur en Conseil conformément à la Loi des 
valeurs mobilières furent déposés. Ces règlements trai- 
tent longuement des règles à appliquer aux non résidants 
de l'Ontario en ce qui concerne les firmes dont les proprié- 
taires ne sont pas résidants 245.» 
Nous pouvons donc voir que, non seulement la Commission 

était prête à intervenir lorsqu'elle estimait qu'une question d'inté-
rêt public sur laquelle le gouvernement s'était déjà prononcé était 
en cause, mais que la Commission a également donné une défini-
tion de la compétence de la bourse de Toronto. Nous avons déjà 
indiqué qu'aux termes de la Loi sur la Bourse (Toronto Stock 
Exchange Act, 1968-1969 246), la Bourse pouvait imposer «toute 
exigence additionnelle ou supérieure dans le cadre de sa compé-
tence247». 

CCH CAN. SEC. L. REP., 1189-273. Baker Canada avait déjà obtenu l'approbation de la 
bourse de Montréal et de la Commission des valeurs mobilières du Québec. 

244 Décision mentionnée dans l'affaire Baker Weeks of Canada Ltd. et la bourse de 

Toronto, 119771 Bull. 32 de l'OSC (février). 
245 Id. p. 48. 
246 S.O. 1968-1969, c. 132. 
247 Id. art. 4(3). 
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D. RÉVISION DES DÉCISIONS PRISES PAR DES OAR AUTRES QUE DES 

BOURSES DES VALEURS MOBILIÈRES 

Si Baker Canada avait été une firme effectuant d'importantes 
transactions dans le domaine des souscriptions à forfait, il ne fait 
aucun doute que l'ACCOVAM, pour les mêmes raisons que la 
bourse de Toronto, aurait rejeté sa demande de conserver la qualité 
de membre de l'ACCOVAM. Baker Canada n'aurait pas pu deman-
der à l'OSC de réviser une telle décision. De plus, l'OSC n'aurait pas 
eu le pouvoir de prendre un ordre exigeant que l'ACCOVAM 
supprime de ses règlements les dispositions relatives aux membres 
non résidants. Pour que la décision prise par la Commission dans 
l'affaire Baker Canada puisse avoir de l'effet, décision qui de-
mande aux OAR de s'abstenir d'adopter des règlements traitant 
de questions d'intérêt public ayant déjà fait l'objet d'une régle-
mentation gouvernementale, la Commission devrait avoir le droit 
d'ordonner à l'ACCOVAM de supprimer dans ses règlements une 
disposition portant sur «un domaine occupé». A ce sujet, l'article 
805(e) du Code fédéral des valeurs mobilières del 'AL/248 , qui permet 
à la SEC d'introduire des changements dans les règles d'un OAR, 
constitue un précédent. Si le gouvernement adopte des règles dans 
un domaine d'intérêt public, un OAR ne devrait pas avoir le 
Pouvoir d'émasculer ces règles par l'intermédiaire de ses propres 
règlements. Le contrôle de Baker Canada, appelé aujourd'hui Rey-
nolds Securities (Canada) Ltd., a de nouveau changé de main à la 
suite de la fusion de Reynolds Securities International et Dean 
Witter Organization Inc. aux États-Unis, nécessitant ainsi toute 
une nouvelle série d'approbations249 . 

248. ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 5, art. 805(e). 
249 La Commission a refusé récemment une demande d'émission d'un ordre permet-

tant le changement de propriété de Reynolds Securities (Canada) Ltd.; In re 
Reynolds Securities (Canada) Ltd., [1978] Bull. 101 de l'OSC (mars). La Commission 
a décidé que certaines conditions spécifiées à l'art. 6d(3) n'étaient pas satisfaites, 
plus particulièrement qu'il n'y avait pas de «service matériel ou particulier rendu 
aux investisseurs de l'Ontario qui n'était pas déjà largement fourni à ces investis-
seurs par d'autres firmes enregistrées». Toutefois, la Commission a estimé qu'il 
était dans l'intérêt public de maintenir l'enregistrement. C'est pourquoi elle a 
décidé de différer durant une période de temps raisonnable la procédure visant à 
mettre fin à l'enregistrement de Reynolds Securities (Canada) Ltd. pour laisser le 
temps à celle-ci de demander au Cabinet de l'Ontario, par l'intermédiaire du 
Ministre, de changer les règlements. A l'origine, une approbation du changement 
de contrôle était exigée afin d'interdire aux non-résidants d'obtenir un enregistre-
ment «par la porte arrière». Cette théorie n'est pas applicable lorsque le changement 
de contrôle résulte non pas de l'intention de l'acquéreur d'obtenir un enregistre-
ment canadien, mais simplement de la rationalisation systématique de l'industrie 
des valeurs mobilières aux États-Unis. 

La bourse de Montréal a rejeté une demande de Reynolds Canada d'approbation 

1657 



Chapitre IX 	 Examen des mesures prises par les OAR 

Si l'ACCOVAM devait s'enregistrer auprès d'un service de 
surveillance gouvernemental approprié, toute personne ou corpo-
ration qui s'estimerait lésée par cette décision prise aux termes 
d'un règlement de l'ACCOVAM pourrait alors demander à l'orga-
nisme de surveillance de réviser la décision. Le droit d'en appeler 
d'une décision de l'ACCOVAM est logique en grande partie pour 
les mêmes raisons qu'il est logique que l'ACCOVAM soit enregis-
trée comme un OAR. Une personne ou une corporation qui se voit 
refuser la qualité de membre de l'ACCOVAM devrait avoir le droit 
de faire réviser cette décision si, par exemple, elle estime que 
l'ACCOVAM s'est fondée sur un mauvais principe ou n'a pas tenu 
compte de certaines preuves importantes. De même, du fait que 
l'ACCOVAM participe à la régulation du marché, si une personne 
ou une corporation s'estime lésée par un changement de règle de 
l'ACCOVAM qui affecte le marché, il ne serait pas difficile, de 
nouveau, de justifier qu'une telle personne ou compagnie ait le 
droit de demander une révision du changement de règle. En ce qui 
concerne l'ACONO, il est intéressant de noter que l'OSC possède 
un pouvoir de veto sur toute règle ou règlement de cette associa-
tion, mais n'a pas compétence pour réviser une décision du conseil 
d'administration de l'AC0NO250 . 

E. DISPOSITIONS RELATIVES 'A LA RÉVISION FIGURANT DANS LE CODE 

FÉDÉRAL DES VALEURS MOBILIÈRES DE L'ALI 

Les dispositions du Code fédéral des valeurs mobilières de l'ALI 
relatives à la révision des mesures prises par un OAR sont beau-
coup plus détaillées que les dispositions équivalentes de la Loi sur 
les valeurs mobilières. Tout d'abord, un OAR est tenu dans cer-
tains cas de communiquer un avis au sujet des mesures qu'il a 
prises: lorsqu'il a refusé une demande de participation en qualité 
de membre, lorsqu'il impose une sanction disciplinaire à un 
membre et lorsqu'il limite ou interdit à une personne l'accès à des 

du changement d'actionnaires de Reynolds Securities Inc. à Dean Witter Reynolds 
Inc. Toutefois, la Commission des valeurs mobilières du Québec a ordonné à la bourse 
de Montréal d'approuver le changement de contrôle, estimant que la demande 
répondait à toutes les conditions exigées par la Bourse pour accorder la qualité de 
membre en l'absence de règlements spécifiques relatifs aux membres non rési-
dants; Bull. n°9 de la CVMQ (décision n° 5460, 7 mars 1978). Dans les raisons qu'elle 
a données, la Commission des valeurs mobilières du Québec a également rejeté 
l'argument assez nouveau de la Bourse voulant qu'une décision de ses membres ne 
constituait pas une décision de la Bourse et, par conséquent, qu'elle ne pouvait pas 
être révisée par la Commission; id. 

250 L'OSC avait tenu pour acquis qu'elle avait ce pouvoir sur l'ACON° jusqu'en 1956 où 
la Cour d'appel de l'Ontario en a décidé autrement; Re Larrimore Securities, [1956] 
0.W.N. 501 (C.A.). 
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services offerts par l'OAR ou par un membre251 . La mesure prise 
par l'OAR peut faire l'objet d'une révision par l'organisme de 
surveillance approprié sur la propre initiative de celui-ci ou à la 
demande d'une personne lésée. Le Code indique alors les principes 
qui doivent guider l'organisme de surveillance dans la révision de 
la décision. Si la décision à réviser est un refus d'octroyer la qualité 
de membre, l'organisme doit déterminer si l'OAR a pris cette 
mesure pour des raisons précises, si les mesures prises sont con-
formes aux règles de l'OAR et si ces règles sont et ont été appli-
quées d'une manière conforme aux objectifs du Code. Dans l'affir-
mative, l'appel est rejeté. Dans la négative, ou si l'organisme de 
surveillance détermine que la mesure prise impose à la concurrence 
des charges qui ne sont pas nécessaires ou qui ne correspondent pas 
aux objectifs du Code, elle doit infirmer la décision et exiger que 
l'OAR admette le demandeur parmi ses membres252. En ce qui 
concerne les mesures disciplinaires, le Code prévoit que si l'orga-
nisme de surveillance approprié estime qu'une sanction impose à la 
concurrence des charges qui ne sont pas nécessaires ou qui ne sont 
pas appropriées à la poursuite des objectifs du Code, elle peut 
annuler, réduire, ou faire lever la sanction253 . 

Les bases de révision qui figurent dans le Code sont dans une 
certaine mesure analogues aux principes qui ont été énoncés par 
l'0SC254 . Toutefois, étant donné qu'il nous faudra de plus en plus 
mettre l'accent sur les incidences que peuvent avoir sur la concur-
rence les mesures prises par les OAR, l'organisme de surveillance 
devra être spécifiquement tenu d'examiner la question sous cet 
angle chaque fois qu'il révise une décision d'un OAR. Il devrait 
clairement spécifier que la décision prise ne dépasse pas les exi-
gences d'un marché des valeurs mobilières concurrentiel et qu'elle 
est nécessaire pour assurer la protection de l'investisseur. 

Chapitre X 
Obtention de la qualité de membre d'un OAR 

«La formulation «privée» de normes restrictives de con-
duite des affaires et l'application de ces normes par des 
pratiques d'exclusion et autres pratiques anticoncurren-
tielles sont inhérentes dans l'autorégulation255 .» 

251 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire Te 5, art. 810(a); fondé sur la 

Securities Exchange Act, art. 19(d)(1). 
252 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, art. 810(d)(1)(A), (B). 
253 Id. art. 810(d)(3). 
254 Voir l'analyse dans le texte qui accompagne les appels de note 230, 232 supra. 
255 ÉTUDE SPÉCIALE, note 134 supra, p. 149. 
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A. DEMANDE D'ADMISSION À LA BOURSE DE TORONTO EN QUALITÉ DE 
MEMBRE 

Avec la surveillance accrue du gouvernement et la plus 
grande publicité faite sur les affaires boursières, il n'y a plus guère 
de raisons de qualifier de «club privé» une bourse des valeurs 
mobilières. Il demeure néanmoins possible aux membres de la 
bourse de Toronto de «blackbouler» un candidat qui veut devenir 
membre. Une demande d'admission en qualité de membre de la 
bourse de Toronto est soumise en premier lieu au conseil d'adminis-
tration, et «le candidat ne sera admis que s'il est tout d'abord 
approuvé par le Conseil, puis par les membres consultés par scru-
tin... 256» Les règlements de la Bourse prévoient qu'un nombre 
minimum de suffrages doivent être exprimés sur la question, 
qu'un nombre minimum de voix doivent être en faveur de l'admis-
sion et que le nombre de voix contre l'admission ne doit pas 
dépasser un certain pourcentage 257 . 

Il ne fait guère de doute que la bourse de Toronto a le pouvoir 
statutaire de réglementer l'admission des membres. La Loi d'in-
corporation de la bourse de Toronto prévoit 258  que les règlements 
adoptés par celle-ci peuvent porter sur l'admission des membres et 
la réglementation de cette admission, et notamment exiger que 
l'admission soit approuvée par les membres du conseil d'adminis-
tration, ou par les membres, ou les deux, lors de réunions ou 
individuellement, et la manière dans laquelle cette approbation 
doit être donnée. L'OSC a confirmé que la bourse de Toronto avait 
le pouvoir de refuser d'admettre un candidat à la qualité de 
membre de la Bourse259 . 

256 Bourse de Toronto, règlement 3.14, CCH CAN. SEC. L. REP., 1189-215. 
257 Id. L'alinéa (3) du règlement 3.14 prévoit que «le candidat sera admis si: a) le nombre 

de voix exprimées sur la question est au moins égal à 50% du nombre total de voix 
qui auraient pu être exprimées par tous les membres ayant le droit de vote, et b) au 

moins 2/3 des voix exprimées à cette occasion sont en faveur de l'admission du 
candidat, et c) le nombre de voix contre l'admission du candidat est inférieur à 20% 
du nombre total de voix qui auraient pu être exprimées sur la question par tous les 
membres ayant le droit de vote». 

Le règlement de la bourse de Montréal prévoit également l'examen d'une de-
mande d'admission par le comité directeur. Si une majorité du comité directeur 
approuve la demande d'admission, celle-ci est soumise aux membres et «le candidat 
sera déclaré élu si au moins une majorité des membres se prononçait et au moins les 
2/3 des voix ont été exprimées en faveur de l'admission du candidat»; Bourse de 
Montréal, règlement n° 111, art. 3108, 3110 et 3111,3 CCH CAN. SEC. L. REP., 1185-208, 
85-210, 85-211. 

258 S.O. 1968-1969, c. 132, art. 11(c). 
259 In re Lafferty, Harwood & Partners Ltd., [1973] Bull. 26 de l'OSC 37,38 (février). 
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B. DEMANDES D'ADMISSION PRÉSENTÉES PAR LAFFERTY ET PAR BAKER 

CANADA 

Les demandes d'admission à la bourse de Toronto présentées 
par Lafferty Harwood et par Baker Canada n'ont été ni l'une ni 
l'autre soumises à un vote des membres de la Bourse. Les deux 
demandes ont été refusées par le conseil d'administration de la 
Bourse. Toutefois, le refus des demandes présentées par Lafferty 
Harwood et le refus de la demande de Baker Canada étaient fondés 
sur deux politiques différentes. Dans le cas de Lafferty, Harwood & 
Partners Ltd., le conseil d'administration a déterminé que la firme 
Lafferty n'était pas apte à devenir membre d'après des preuves de 
sa conduite antérieure. L'OSC a confirmé l'opinion du conseil 
d'administration de la bourse de Toronto, estimant que la conduite 
de la firme montrait un manque de jugement et de responsabilité 
de la part du demandeur260 . A l'occasion de la seconde demande 
présentée par Lafferty, la décision du conseil d'administration de 
la Bourse a été de nouveau confirmée sur la base de l'attitude 
actuelle du demandeur à l'égard de sa conduite passée (et non pour 
la conduite elle-même261 ). Dans l'affaire Baker Weeks of Canada 
Ltd. 262 , il ne s'agissait pas d'une demande d'admission mais de 
l'approbation d'un changement de contrôle263 , qui est traitée 
comme une demande d'admission aux termes des règlements de la 
bourse de Toronto. Comme il est indiqué dans la décision de la 
Commission, l'honnêteté, la réputation dans le monde des affaires, 
l'aptitude, l'expérience, la compétence et les ressources financières 
de Reynolds Securities Inc., le nouveau propriétaire de Baker 
Canada, ne sont pas en cause264 , comme dans le cas de la demande 
de Lafferty. Le conseil d'administration de la bourse de Toronto a 
fondé sa décision sur la question d'intérêt public qui a été mention-
née plus haut265 , c'est-à-dire que les firmes contrôlées par les non 
résidants qui étaient membres des OAR à la date du Rapport 
Moore266  se verraient accorder un «statut d'antériorité» étant 

260 Id. p.44. La conduite en question avait trait à des complaisances dans la préparation 
des états financiers de Lafferty Harwood et une suggestion d'influence politique de 
la part du juge en chef de la Haute Cour de l'Ontario lors des poursuites relatives à 
d'importantes concessions minières. 

261 In re Lafferty, Harwood & Partners Ltd., [1974] Bull. 125 de l'OSC 132 (juin). 
262 In re Baker Weeks of Canada Ltd. et Bourse de Toronto, [1977] Bull. 32 de l'OSC 

(février). 
263 Selon le règlement 5.03(b) de la bourse de Toronto, CCH CAN. SEC. L. REp., 11189-273. 
264 In re Baker Weeks of Canada Ltd. et Bourse de Toronto, note 262 supra, p. 47, 48. 
265 Voir l'analyse qui commence au début du texte accompagnant l'appel de note 230 

supra. 
266 REPORT OF THE COMMITTEE TO STUDY THE REQUIREMENTS AND SOURCES OF CAPITAL AND 

THE IMPLICATION OF NON-RESIDENT CAPITAL FOR THE CANADIAN SECURITIES INDUSTRY 
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entendu que ce statut pourrait leur être retiré à l'occasion d'un 
changement de contrôle. C'est sur cette base que le conseil d'admi-
nistration de la bourse de Toronto a continué de refuser d'accorder 
la qualité de membre à Baker Canada. Comme nous l'avons vu au 
chapitre IX, l'OSC a déterminé que si le gouvernement a adopté 
des règlements sur d'importantes questions d'intérêt public, no-
tamment s'il a imposé des limitations dans le cas où le propriétaire 
est non résidant, la Bourse ne possède plus alors le pouvoir d'établir 
des règlements traitant de ces questions. La Commission a toute-
fois admis qu'en l'absence de mesures gouvernementales, un OAR 
tel que la Bourse pourrait avoir le pouvoir de traiter de questions 
d'intérêt public telles que celles des firmes appartenant à des non 
résidants. 

C. SCRUTINS PRIVÉS AU SUJET DE DEMANDES D'ADMISSION 

La décision formulée au sujet de Baker Canada a donné à l'OSC 
l'occasion de présenter des commentaires sur la procédure de 
scrutin utilisée parmi les membres de la Bourse pour déterminer si 
un candidat peut être admis comme membre ou pour approuver les 
nouveaux actionnaires d'un candidat qui a subi un changement de 
contrôle. La Bourse soutenait que, même si le conseil d'administra-
tion n'avait pas le pouvoir de refuser la demande d'admission de 
Baker Canada, il devrait lui être permis de soumettre la question 
à un vote de la part des membres de la Bourse. La Commission a 
répondu: 

«De plus, comme nous avons conclu que la Bourse n'était 
pas compétente pour traiter des questions relatives aux 
firmes appartenant à des non résidants, il serait claire-
ment abusif de permettre un vote lorsque le seul point en 
cause est celui d'une firme appartenant à des non rési-
dants. Un vote négatif d'un membre pourrait être inter-
prété comme un vote destiné d'une part à soutenir la 
décision du conseil d'administration et, d'autre part, à 
limiter la concurrence des non résidants. Même si nous 
avons entièrement tort dans cette façon de voir les 
choses, il est impossible de connaître les raisons du vote 
d'un membre et, par conséquent, d'en appeler effective-
ment d'une telle décision267 .» 

(Rapport du Comité pour l'étude du capital nécessaire et des sources du capital et les 
incidences du capital étranger sur l'industrie des valeurs mobilières), mai 1970. Ce 
comité fut établi conjointement par l'ACCOVAM, la bourse de Toronto, la bourse de 
Vancouver et la bourse Canadienne. Il était présidé par Trevor F. Moore. 

267 In re Baker Weeks of Canada Ltd. et Bourse de Toronto, note 262 supra, p. 51, 52. 
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La Commission attire en réalité l'attention sur les problèmes 
résultant du scrutin secret. Un vote contre une demande d'admis-
sion peut se fonder sur des motivations très diverses, par exemple 
sur une question d'intérêt public sur laquelle l'OAR n'a aucun 
pouvoir, sur la crainte de subir la concurrence du candidat, etc. De 
plus, si le vote à scrutin secret est défavorable, le candidat n'en 
connaît pas les raisons et ne peut donc déterminer si cela vaut la 
peine de demander à la Commission de revoir la décision. En fait, 
le candidat se voit refuser le droit statutaire d'en appeler d'une 
décision. 

Les règlements de l'ACCOVAM ne prévoient pas un vote des 
membres à scrutin secret dans le cas d'une demande d'admis-
sion268 . Une demande d'admission doit tout d'abord être approu-
vée par le conseil de district intéressé, et le Comité national de 
l'ACCOVAM, à sa discrétion, se prononce ensuite sur toutes les 
demandes d'admission. Tous les membres reçoivent un avis au 
sujet de la candidature et peuvent présenter des objections contre 
l'admission du candidat. Toutefois, que ce soit le conseil de district 
ou le Comité national qui, en dernier ressort, refuse la demande, les 
raisons du refus sont portées à la connaissance du candidat et il 
Peut décider s'il y a lieu ou non d'en appeler de la décision de l'OAR 
auprès du gouvernement. 

D. SUPPRESSION DU «VOTE DE BLACKBOULAGE» 

Recommander l'élimination du vote de «blackboulage» auquel 
procèdent les OAR à l'occasion de demandes d'admission à la 
qualité de membre n'est pas une suggestion très radicale. Comme 
nous l'avons vu plus haut, les demandes récentes d'admission à la 
bourse de Toronto n'ont pas été refusées à la suite d'un vote au 
bulletin secret, mais pour des raisons que le conseil d'administra-
tion de la Bourse a formulées par écrit. Le scrutin secret n'est pas 
compatible avec le caractère de service public de la Bourse et avec 
la crainte croissante démontrée par les amendements proposés à la 
Loi d'enquête sur les coalitions, de voir des pouvoirs privés utilisés 
Pour limiter la concurrence. 

Il ne devrait pas être permis aux OAR d'inclure parmi les 
critères d'admission à la qualité de membre des «questions d'inté-
rêt public» dont il a déjà été tenu compte dans les conditions 
exigées pour l'enregistrement, ainsi qu'il est indiqué dans la déci-
slon prise par l'OSC lorsqu'elle a examiné la décision de la bourse de 
T°ronto au sujet de Baker Canada. C'est l'organisme gouverne-
mental de surveillance approprié qui déterminera les questions qui 

268 ACCOVAM, Règlement n° 2, BLUE BOOK 406 (1976), 1 CCH CAN. SEC. L. HEP., 11821. 
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sont «d'intérêt public». Cette détermination se fera à l'occasion 
d'une demande d'enregistrement formulée par un OAR ou lors-
qu'un changement de règle d'un OAR sera présenté par celui-ci à 
l'approbation du gouvernement. 

Le Code fédéral des valeurs mobilières de l'ALI stipule que les 
règlements d'un candidat à l'enregistrement en qualité d'OAR, 
dans le cas d'une bourse ou d'une association de négociants en 
valeurs mobilières, doivent prévoir que tout courtier, négociant en 
valeurs mobilières, etc. dûment enregistré peut devenir membre 
dudit OAR269. Le Code prévoit en outre qu'une bourse nationale 
des valeurs mobilières ou une association nationale de négociants 
en valeurs mobilières enregistrée peut refuser d'admettre comme 
membre une personne qui ne répond pas aux normes de responsa-
bilité financière ou de capacité opérationnelle prescrites par les 
règles de l'OAR, ou peut refuser la qualité de membre à une 
personne qui désire s'associer 270  à un membre d'un OAR, si cette 
perscenne ne possède pas les niveaux de formation, d'expérience et 
de compétence prescrits par les règles de l'OAR ou s'est livrée, et 
selon toute vraisemblance, risque de se livrer de nouveau à des 
actes ou pratiques incompatibles avec les principes justes et équi-
tables de la profession271 . 

Nous estimons que les lois du Canada sur le commerce des 
valeurs mobilières devraient comporter des restrictions analogues 
quant aux bases sur lesquelles un OAR peut admettre ou refuser la 
qualité de membre. 

Chapitre XI 
L'autorégulation et le respect de la concurrence 

Dans un mémoire présenté au Secrétaire du Trésor des États-
Unis, J. Lorie a déclaré ce qui suit: 

«L'intérêt public en général veut que les marchés fonc-
tionnent loyalement et efficacement. La loyauté et l'effi-
cacité amènent le public des investisseurs à penser que 
leur gain sera raisonnablement en proportion du risque, 
que les institutions par l'intermédiaire desquelles ils doi-
vent traiter sont financièrement intègres et que l'inves-
tisseur particulier n'est pas sérieusement désavantagé 
par rapport à l'investisseur institutionnel. La principale 

269 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 5, art. 803(f). 
270 Un associé d'un membre d'un OAR est l'équivalent d'un vendeur employé par un 

courtier canadien. 
271 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 5, art. 807(c). 
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et la meilleure méthode de parvenir à ce résultat est bien 
connue: la concurrence 272.» 
Historiquement, les législateurs et administrateurs des règle-

ments sur les valeurs mobilières au Canada ont surtout cherché à 
obtenir un fonctionnement loyal de nos marchés des valeurs mobi-
lières. Les mesures législatives et administratives visant directe-
ment à hausser le niveau de concurrence sur les marchés viennent 
au second rang après la protection des investisseurs. Toutefois, la 
sensibilité à l'égard des conditions de concurrence s'accroît. Les 
Préoccupations que l'on peut éprouver à l'égard du niveau de 
concurrence sur les marchés canadiens des valeurs mobilières ont 
été stimulées par les amendements apportés en 1975 à la Loi sur les 
valeurs mobilières aux États-Unis, amendements qui, par exem-
ple, exigent maintenant l'application de taux de commission 
negociés273. De plus, la législation canadienne relative à la concur-
rence a été révisée et de nouvelles révisions sont aussi proposées. Ce 
processus de réforme a été orienté généralement vers une exten-
sion aux industries de service des lois relatives à la concurrence. 

A. LES AMENDEMENTS DE PHASE I À LA LOI RELATIVE AUX ENQUÊTES 

SUR LES COALITIONS 

Les amendements de phase I à la Loi relative aux enquêtes sur 
les coalitions274  prévoient l'exemption de certaines infractions 
relatives à la concurrence dans le cas d'accords ou arrangements 
entre des personnes, lorsque l'accord ou l'arrangement est raison-
nablement en rapport avec la souscription à forfait d'une valeur 
mobilière déterminée275 . L'ACCOVAM avait présenté des argu-
ments en faveur d'une telle exemption, soutenant que celle-ci 
aurait la même portée que le pouvoir de réglementation et de 
surveillance des commissions provinciales des valeurs mobi-
lières276. L'industrie des valeurs mobilières utilise essentiellement 
le même argument dans les tentatives qu'elle fait de limiter le 
Cham') d'application des amendements de la phase II à la Loi 
relative aux enquêtes sur les coalitions contenus dans le Bill 
C-13277. 

277 

LORIE, PUBLIC POLICY FOR AMERICAN CAPITAL MARKETS, 3 (1974). 
Securities Exchange Act de 1934, art. 6 tel que modifié par la Securities Reform Act 
de 1975, art. 4. 
S.C. 1974, 1975, 1976, c. 76. 
Id. art. 2. 
Mémoire présenté au ministère fédéral de la Consommation et des Corporations par 
le Comité de la Loi sur la concurrence de l'ACCOVAM relativement aux effets que 
Pourrait avoir sur les marchés des capitaux et l'industrie des valeurs mobilières 
canadiennes le projet de loi fédéral sur la concurrence 15 (mai 1972). 
Projet de loi C-13, 30 Parl., e Sess. (1977). 
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B. LA SITUATION AUX ÉTATS-UNIS 

La question de l'application des lois antitrust aux mesures 
d'autorégulation dans l'industrie des valeurs mobilières a été exa-
minée non par un organe législatif, mais par un tribunal des 
États-Unis, en 1963, dans l'affaire Silver v. New York Stock Ex-
change278 . La firme de commerce de valeurs mobilières Silver 
n'était pas membre de la Bourse, mais elle était reliée par télé-
graphe à des firmes qui l'étaient. Comme les règles de la Bourse 
l'exigent, les firmes membres de la Bourse firent une demande 
d'approbation et une «approbation temporaire» fut accordée. Ce-
pendant, plusieurs mois plus tard, la Bourse ordonna à ses 
membres d'interrompre les liaisons télégraphiques avec la firme 
Silver, sans entendre Silver et sans donner les raisons de sa déci-
sion. Silver intenta des poursuites contre la Bourse et ses membres, 
invoquant, notamment, une infraction à la Loi Sherman. La 
Bourse plaida que la Loi de 1934 sur les valeurs mobilières pré-
voyait que la Bourse devait réglementer ses membres et, en consé-
quence, accordait à la Bourse une immunité contre les poursuites 
antitrust et, en réalité, abrogeait les lois antitrust. Le tribunal 
décida que les mesures concertées entre la Bourse et ses membres 
constituaient un groupe de boycott et, par suite, une violation en 
soi de la Loi Sherman en l'absence de justifications découlant de 
l'application d'une autre loi. Le problème qui se posait était celui de 
concilier «la poursuite des objectifs antitrust qui sont d'éliminer les 
obstacles à la concurrence et la défense efficace de l'intérêt public 
voulant que les bourses des valeurs mobilières se livrent à une 
autorégulation qui peut très bien avoir des effets anticoncurren-
tiels en général et dans certains cas particuliers279 .» Après avoir 
examiné l'historique de l'autorégulation, le tribunal décida que, 
puisque la Loi de 1934 sur les valeurs mobilières ne contient pas 
d'exemptions spécifiques à l'application de la Loi antitrust, «l'abro-
gation ne doit être considérée comme implicite que si cela est 
nécessaire à l'application de la Loi de 1934 sur les valeurs mobi-
lières et, même dans ce cas, l'abrogation ne doit intervenir que 
dans la mesure minimale nécessaire. Tel est le principe directeur 
pour concilier l'application des deux systèmes de lois289.» Le tribu-
nal conclut ensuite que la Loi ne justifiait pas la prise de mesures 
collectives anticoncurrentielles sans que l'on suive une juste procé-
dure. En d'autres termes, de telles mesures ne seraient pas justi- 

278 373 U.S. 341 (1963). 
279 Id. p. 349. 
280 Id. p. 357. 
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fiées lorsque la Bourse dépasse le cadre des pouvoirs qui lui sont 
conférés par la Loi. 

Cette affaire n'a pas apporté la réponse à plusieurs des ques-
tions-clefs qui se posent dans le cadre de l'application des lois 
antitrust aux mesures d'autorégulation parce que, premièrement, 
la SEC n'avait pas le pouvoir de réviser la décision de la Bourse dans 
le cas de Silver 281  et, deuxièmement, il s'agissait d'une attaque 
contre les règles de la Bourse, effectuée sur le plan de la procédure 
par opposition à une attaque portant sur le mérite ou le fond du 
règlement. Le tribunal a indiqué clairement que «si une révision 
d'une décision prise dans le cadre de l'autorégulation d'une bourse 
s'effectuait par un moyen autre que les lois antitrust, une cause 
différente quant à l'exemption de l'application des lois antitrust 
serait présentée 282„. 

Les affaires qui suivirent l'affaire Silver n'apportèrent pas de 
réponse satisfaisante aux questions non résolues. Dans l'affaire 
Kaplan v. Lehman Brothers283 , il s'agissait d'une action dérivée 
engagée pour le compte de fonds mutuels prétendant que des taux 
de commission fixes constituaient une violation de la Loi antitrust. 
La Cour de district de l'Illinois a prononcé un jugement sommaire 
en faveur des défendeurs, considérant que la Loi de 1934 sur les 
valeurs mobilières prévoyait clairement de manière implicite que 
les bourses avaient le pouvoir de fixer des taux de commission 
Minimaux. Le tribunal fit observer que la SEC avait le pouvoir de 
réviser la structure des taux et que tout appel quant au caractère 
déraisonnable des taux devrait être interjeté auprès de la SEC. 

Dans l'affaire Thill Securities Corporation v. New York Stock 
exchange284 , des firmes non membres de la Bourse intentèrent des 
Poursuites, se plaignant de ce qu'une règle interdisant aux 
Membres de partager des commissions avec des non membres 
constituait une violation des lois antitrust. La Cour d'appel fédé-
rale des États-Unis, divisée dans son opinion, renvoya la cause à la 
C°1-11  de district après avoir décidé qu'une règle n'était pas inatta-
quable aux termes de la Loi antitrust simplement parce qu'elle 
Pouvait être révisée par la SEC. Il appartenait à la Bourse de 
Prouver que la règle était nécessaire pour s'aquitter de ses respon-
sabilités aux termes de la Loi de 1934 sur les valeurs mobilières. La 
Majorité était partagée sur la question de savoir si la SEC avait une 
e°111Pétence de première instance pour examiner les aspects anti- 

281  Id. La SEC a le pouvoir de demander aux bourses de modifier leurs règlements, mais 
la Loi n'a pas donné à la SEC le pouvoir de réviser des cas particuliers d'application 

2.82  des règlements des bourses. 
9„ 373 U . S. 341, 360 (1963). 
-"28'34  250 F. Supp. 562 (1966). 

433 F.2e 264 (1970). 
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concurrentiels des règles de la Bourse ou si la question devait être 
directement soumise aux tribunaux. Dans l'affaire Ricci v. Chicago 
Mercantile Exchange285 , il semble que la question ait été décidée en 
faveur de l'octroi de la compétence de première instance à l'orga-
nisme de réglementation. Toutefois, en 1976, la Cour suprême des 
États-Unis a précisé sa décision dans l'affaire Ricci ainsi qu'à 
l'égard de la question générale de l'immunité. 

Dans l'affaire Gordon v. New York Stock Exchange286 , le plai-
gnant intentait une action pour son propre compte et celui d'autres 
petits investisseurs, soutenant que des taux de commission fixes 
pour des transactions inférieures à $500 000 constituaient une 
violation de la Loi antitrust. Après un long examen de l'histoire des 
taux de commission et une description de la surveillance assurée 
par la SEC et le Congrès, la Cour a confirmé la décision qu'elle avait 
prise dans l'affaire Silver. Elle a déclaré ensuite «que ces exigences 
relatives à une abrogation implicite sont clairement satisfaites ici. 
Permettre l'application des lois antitrust en ce qui concerne les 
taux de commission, comme le demande Gordon, et les États-Unis 
en tant qu'amicus curiae, gênerait indûment, à notre avis, l'appli-
cation de la Loi des valeurs mobilières de 1934287 .» Les facteurs qui 
ont influencé cette opinion sont: a) l'autorisation statutaire de 
réglementation accordée par la SEC; b) la longue expérience de 
surveillance de la part de la SEC et, en particulier, la tendance 
récente à l'application de taux plus concurrentiels; et c) le fait que 
le Congrès avait toujours approuvé les pouvoirs de la SEC sur le 
système de taux de commission. Finalement, la Cour a décidé qu'il 
appartient aux tribunaux de décider s'il y a abrogation des lois 
antitrust, mais que les tribunaux peuvent s'en remettre à l'orga-
nisme de réglementation lorsque le point est de savoir si certaines 
activités constituent une violation de la Loi de 1934 sur les valeurs 
mobilières ou de ses règlements. On ne s'en remettrait pas à la SEC 
lorsque «la conduite invoquée est clairement couverte par la loi ou 
les règlements et qu'il n'y a pas de différends factuels288». 

En proposant les amendements de la phase I1288a, le gouverne-
ment du Canada demande au Parlement, en fait, d'expliciter les 

285 447 F.2' 713 (1971). 
286 422 U.S. 659 (1975). 
287 Id. p. 686. 
288 Id. p. 688. 
288a Le Bill C-42, 30 Pari., 2e Sess. (première lecture le 16 mars 1977), Loi modifiant la 

Loi relative aux enquêtes sur les coalitions et apportant des modifications corréla-
tives à la Loi sur les banques et à d'autres lois, et le Bill C-13, 30' Parl., 3' Sess. (1977) 
qui l'a remplacé par la suite ont proposé de nombreuses modifications à la Loi 
relative aux enquêtes sur les coalitions. L'une des modifications proposées visait à 
changer le nom de la loi qu'on propose en Loi sur la concurrence. 
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critères qu'il faut observer avant qu'il y ait exemption, implicite ou 
non, aux termes de la législation sur la concurrence. 

C. LES AMENDEMENTS DE PHASE H À LA LOI RELATIVE AUX ENQUÊTES 

SUR LES COALITIONS 

Le projet de loi C-13 prévoit une exemption dans le cas d'une 
«activité réglementée», à l'égard de certaines infractions relatives 
à la concurrence, notamment la conspiration en vue de restreindre 
indûment la concurrence, les ententes au sujet de soumissions, la 
monopolisation, la discrimination dans les prix, etc. 289  «L'activité 
réglementée» est définie dans le projet de  1oi290 , et il est intéressant 
d'examiner cette définition, non seulement en raison de son im-
portance du point de vue de l'application de la Loi dans l'industrie 
des valeurs mobilières, mais aussi en raison de la réaction de cette 
industrie à l'égard de la définition. La réaction montre bien la 
relation qui existe entre l'industrie et les commissions provinciales 
des valeurs mobilières. 

«Activité réglementée» désigne toute activité répondant aux 
conditions suivantes: 

«(a) l'activité a été expressément réclamée ou autorisée 
par un organisme de réglementation291  qui (...) n'a pas 
été nommé ni élu par les personnes, ou par les catégories 
ou les représentants des personnes, dont il peut régle-
menter l'activité (...) et 
«(b)l'organisme de réglementation a expressément voulu 
réglementer l'activité et l'a fait conformément à la loi 
fédérale ou provinciale qui l'a expressément habilitée à 
cette fin (...)292 .» 
Une commission provinciale des valeurs mobilières serait con-

sidérée comme «une autorité de réglementation» telle que définie 
dans le Bill. 

Dans le mémoire que la bourse de Toronto a présenté au sujet 

Projet de loi C-13, 30e Pari., 3e Sess., art. 4.5 (1977). 
Id. art. 4.5(2). 
Id. Le terme est défini à l'art. 4.5(2). 
Article 4.5 de la Loi sur la concurrence, tel qu'il serait modifié par le projet de loi 
C-13, 30e Parl., 3e Sess. (1977). La bourse de Toronto note dans son mémoire au sujet 
du Bill C-42, 30e Parl., 2e Sess. (1977) que les normes de l'article 4.5 sont beaucoup plus 
rigides que celles imposées aux termes de la loi actuelle et qui sont résumées par le 
juge en chef McRuer dans Regina v. Canadian Breweries Limited, [1960] O.P. 601, 
629 (H.C.). Le prédécesseur du Bill C-13, c'est-à-dire le Bill C-42, contenait une 
troisième condition au sujet de «l'activité réglementée.: l'application de la Loi 
Proposée sur la concurrence à l'activité, dans les circonstances particulières du cas, 
gênerait sérieusement la réalisation des objectifs premiers de la Loi accordant des 
pouvoirs à l'organisme de réglementation; voir Bill C-42, art. 5. 
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du Bill C-42293, le prédécesseur du Bill C-13, la Bourse applique le 
critère de «l'activité réglementée» au processus de fixation des 
taux de commission et à d'autres activités réglementées par la 
Bourse, pour bien montrer le caractère rigoureux de l'exemption 
prévue dans le cas de «l'activité réglementée». Dans le cas des taux 
de commission, la Bourse doit demander à l'OSC d'approuver un 
barème de taux de commission déterminé. Sur cette base, la bourse 
de Toronto conclut que son activité est en pareil cas «expressément 
autorisée». 

Toutefois, en ce qui concerne la deuxième partie de la défini-
tion de «l'activité réglementée», la bourse de Toronto ne croit pas 
«qu'il soit exact de dire que la Commission est expressément habili-
tée à réglementer la fixation des taux de commission 294», nonobs-
tant les larges pouvoirs de surveillance que la Commission possède 
sur la Bourse aux termes de l'article 140(2) de la Loi de l'Ontario 
sur les valeurs mobilières. De plus, l'examen par la Commission de 
la demande de la bourse de Toronto d'approbation de son barème 
de taux de commission signifie que l'OSC «a expressément voulu 
réglementer l'activité». 

Comme on l'a signalé plus haut295, le Bill C-42 contenait une 
disposition voulant que l'activité réglementée soit une activité à 
l'égard de laquelle l'application de la Loi qu'on propose sur la 
concurrence porterait gravement atteinte aux objectifs fonda-
mentaux de la loi pertinente avant que l'activité puisse être consi-
dérée comme une «activité réglementée». Cette disposition a été 
éliminée dans le Bill C-13. La bourse de Toronto s'était plainte du 
caractère imprécis de ce critère et elle avait indiqué que l'on ne 
pouvait pas savoir comment un tribunal se prononcerait dans de 
pareilles circonstances. Les représentations faites par la bourse de 
Toronto à cet égard n'ont donc pas été vaines. 

Voyons maintenant comment les critères de «l'activité régle-
mentée» s'appliquent à d'autres aspects du comportement des 
bourses. Nous avons vu plus haut que la Commission ne tient pas 
normalement d'audience publique au sujet d'un règlement de la 
bourse proposé et, qu'il est donc possible que le règlement ne fasse 
pas l'objet d'une autorisation expresse de la Commission. En l'ab-
sence de cette autorisation expresse, un tel règlement pourrait ne 
pas être considéré comme constituant une activité réglementée. 
Comme nous l'avons vu, bien que l'OSC ait de larges pouvoirs de 
surveillance sur la Bourse, elle n'a pas expressément le pouvoir de 
réglementer les divers aspects des activités des membres de la 

293 Mémoire présenté par la bourse de Toronto au sujet du Bill C-42, Loi modifiant la Loi 
relative aux enquêtes sur les coalitions 12 (19 septembre 1977). 

294 Id. p. 13. 
295 Voir la note 292 supra. 
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Bourse qui font l'objet des règlements de la Bourse. En l'absence 
d'une publication par la Commission d'une déclaration indiquant 
qu'elle a approuvé un règlement de la Bourse, telle que la déclara-
tion approuvant le règlement qui met en application le système de 
transactions assisté par ordinateur296, la Bourse n'aura pas la 
preuve que la Commission a «expressément voulu réglementer 
l'activité» de la Bourse297 . 

Dans son mémoire, la Bourse conclut: 
«En ce qui concerne le fonctionnement de la Bourse, nous 
estimons que les résultats auxquels on parvient en appli-
quant l'article 4.5 du Bill à la fonction d'autorégulation 
qu'elle-même et ses membres assurent sous la surveil-
lance de la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio, de la Loi sur les valeurs mobilières et du gouverne-
ment de l'Ontario, ne sont pas dans l'intérêt public298». 

La Bourse appuie une recommandation de l'ACCOVAM qui en- 
traînerait une modification de la Loi relative aux enquêtes sur les 
Coalitions qui «reconnaîtrait spécifiquement la position particu- 
lière de l'industrie des valeurs mobilières en accordant une exemp- 
tion analogue à l'exemption accordée pour les souscriptions à for- 
fait dans l'article 4.1299». 

L'activité des membres de l'ACCOVAM, telle qu'elle est régle-
mentée par cette association, ne constituerait pas une «activité 
réglementée» aux termes du Bill du fait que la Loi de l'Ontario sur 
les valeurs mobilières n'exige pas que l'ACCOVAM soit reconnue 
et que la conduite de l'ACCOVAM soit approuvée par les commis-
sions provinciales des valeurs mobilières300. L'ACCOVAM recon-
naît que ces règles pourraient être considérées comme ayant un 
effet «excessif» sur la concurrence au sens de l'article 32 de la Loi 
relative aux enquêtes sur les coalitions telle qu'elle serait amendée 
Par le Bill C- 1 3, et l'Association est préoccupée par le fait qu'elle 

298 
299 
390 

Voir le texte qui accompagne l'appel de note 211 supra. 
Dans son mémoire sur le Bill C-42, la Bourse donne un exemple de la manière dont 
le troisième critère contenu dans le Bill (et non repris dans le Bill C-13) pour définir 
•l'activité réglementée» pourrait effectivement annuler les fonctions d'autorégula-
tion de la Bourse. Si un candidat, alors qu'il désire devenir membre de la Bourse, est 
rejeté parce qu'il ne répond pas aux exigences de capital imposées par la Bourse, il 
Pourrait soutenir que ces exigences sont d'un caractère contraire à l'exercice de la 
concurrence et ne sont pas nécessaires au point que leur suppression gênerait les 
objectifs premiers de réglementation visés par la Loi sur les valeurs mobilières. La 
Bourse estime que des exigences telles que les exigences de capital sont «nécessaires 
et appropriées à l'administration de ses fonctions d'autorégulation». Toutefois, elle 
fait observer qu'aux termes du Bill C-42, un tribunal est libre de déterminer qu'il 
n'en est pas ainsi. 
Mémoire de la bourse de Toronto, note 293 supra, p. 22. 
Mémoire de l'ACCOVAM, note 221 supra, p. 6. 
Une exception porte sur les normes de vérification dont il était question dans le 
texte qui accompagne l'appel de note 24 supra. 
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pourrait être attaquée, «(...) une attaque qui pourrait être lancée, 
bien que nos activités se déroulent ouvertement et avec l'approba-
tion des organismes de réglementation provinciaux et fédé-
raux301». L'ACCOVAM conclut: «Il est peu probable que des pour-
suites criminelles puissent réussir, mais il est injuste que cette 
association risque d'y être exposée alors que nous observons ouver-
tement des règles qui sont conçues pour protéger l'investisseur et 
qui facilitent le fonctionnement efficace de nos marchés des capi-
taux302.» 

D. PRISE DE CONSCIENCE CROISSANTE DES ORGANISMES 

GOUVERNEMENTAUX DE SURVEILLANCE À L'ÉGARD DU JEU DE 

LA CONCURRENCE 

Le Parlement sera appelé à décider si, premièrement, les 
normes d'autorégulation que les bourses des valeurs mobilières et 
l'ACCOVAM imposent à leurs membres respectifs et, deuxième-
ment, la surveillance des bourses et de l'ACCOVAM par les com-
missions provinciales des valeurs mobilières, sont suffisamment 
sensibles aux conditions de la concurrence sur les marchés des 
valeurs mobilières303 . Un système de législation sur le commerce 
des valeurs mobilières a été mis en place en Ontario parce qu'on 
cherchait surtout à protéger les investisseurs. On a cherché à 
protéger les investisseurs en imposant la divulgation de certains 
renseignements, en établissant certaines exigences pour la déli-
vrance de licence et en introduisant dans la loi des dispositions 
contre les transactions effectuées par des initiés. En conséquence, 
historiquement, la protection des investisseurs était une protec-
tion contre le manque de renseignements, contre des négociants 
peu scrupuleux ou manquant de capital, contre l'inégalité des 
renseignements, mais n'accordait aucune protection contre les 
coûts résultant d'une conduite opposée à l'exercice de la concur-
rence304 . 

301 Mémoire de l'ACCOVAM, note 221 supra, p. 5. 
302 Id. 
303 8 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 5 supra, p. 107, 108. D'après cette étude, certains 

milieux estiment que les principaux souscripteurs à forfait agissent d'une manière 
contraire à la concurrence dans leurs relations de groupes bancaires, choisissant les 
membres du syndicat d'après des relations historiques plutôt que d'après leurs 
capacités. 

304 Voir Saari, The Efficient Capital Market Hypothesis, Economic Theory and the 
Regulation of the Securities Industry, 29 STAN. L. REV. 1031, 1069 (1977). Saari 
déclare: 

.De façon caractéristique, la SEC a réagi aux assertions voulant qu'elle ne 
parvient pas à atteindre ses objectifs en recommandant une divulgation 
plus large et plus complète ou en demandant une application plus stricte des 
lois sur les transactions effectuées par des initiés. La croyance aux vertus 
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Le seul cas où l'OSC ait expressément traité de la situation de 
la concurrence sur le marché semble être dans son examen des taux 
de commission de la Bourse et particulièrement dans sa décision de 
1976 sur le point de savoir si les taux de commission devraient être 
rues ou non. En fait, l'opinion de la majorité était la suivante: 

«Après avoir examiné tous les faits relatifs aux forces 
concurrentielles qui s'exercent actuellement et recon-
naissant que des preuves tangibles à l'appui de taux de 
commission fixes ou négociés sont limitées, la majorité 
d'entre nous a conclu qu'il ne serait pas dans l'intérêt 
public en ce moment d'ordonner l'introduction immé-
diate de taux négociés en totalité ou en partie 305.» 
Les deux commissaires qui étaient d'avis contraire et étaient 

partisans de taux négociés ont conclu ce qui suit: 
«Une vraie concurrence par intermédiaire du mécanisme 
des prix poussera les intéressés à réagir devant de nou-
velles conditions, amènera une saine rationalisation et 
encouragera l'esprit d'innovation qui devrait caractéri-
ser l'industrie des valeurs mobilières canadiennes si elle 
doit répondre aux besoins du marché des capitaux dans 
les années à venir306 .» 
La concurrence et la réglementation ne sont pas antithé-

tiques; toutes deux s'efforcent d'obtenir une efficacité maximale 
en éliminant les profits de monopole, en poussant les concurrents 
à fournir des services à un coût minimal, en évitant une discrimina-
tion abusive dans les prix et, en général, en encourageant les 
hommes d'affaires à réagir devant les préférences des consomma-
teurs. En fait, à ce point de vue, les lois antitrust et la réglementa-
tion poursuivent les mêmes objectifs 3e. 

L'industrie des valeurs mobilières se trouve donc devant le 
dilemme que rencontrent toutes les industries réglementées: la 
réglementation peut avoir un effet constructif en développant la 
crédibilité du marché et, de ce fait, en accroître l'efficacité, alors 
que la réglementation peut, en même temps, avoir un effet des-
tructif du fait que le respect des règlements peut freiner l'efficaci-
té- L'analyse des incidences sur le marché des révisions apportées 

de la divulgation et aux maux résultant de transactions par des initiés est 
devenue si forte que la SEC n'a pas sérieusement tenu compte des vrais 
effets de ses règlements sur les investisseurs qu'elle était chargée de 
protéger;» id. 

In re la Loi sur les valeurs mobilières et la partie XV du règlement de la bourse de 
Toronto, [1976] Bull. 289 de l'OSC 302 (novembre). 
Id. p. 319. 
Seltzer, Antitrust and Regulatory Policies: An Introduction and Overview, 16 
ANTI-TRUST BULL. 669 (1971). 

305 

306 
307 
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à nos lois des valeurs mobilières a été limitée et elle n'est habituelle-
ment effectuée que pour répondre à une réaction du secteur privé. 
Les conséquences d'une fraude sont relativement faciles à évaluer 
en termes économiques et à expliquer en termes juridiques, et 
fournissent donc une base commode pour l'adoption d'une législa-
tion préventive. Les conséquences d'une nouvelle législation pour 
le marché ont un caractère prospectif et sont difficiles à mesurer, 
et ne sont donc pas souvent analysées en profondeur avant l'adop-
tion d'une loi. 

Les commissions provinciales des valeurs mobilières n'ont pas 
traité vigoureusement de la question de la concurrence et en fait, 
n'ont guère été encouragées par les parlements à le faire. La 
concurrence et l'accroissement d'efficacité qui en résulte doit 
devenir une considération importante dans la révision des activi-
tés des divers OAR. Il a été noté que le respect de la concurrence 
n'est pas contraire au désir de protéger l'investisseur et que la 
réglementation poursuit généralement le même objectif par le fait 
qu'elle s'efforce de renforcer la concurrence. Une concurrence 
totale dans l'industrie des valeurs mobilières n'est pas possi-
ble308 . La difficulté vient du fait que la concurrence et l'efficacité 
ont été très souvent négligées en faveur de la protection de l'inves-
tisseur. Peut-être la situation n'est-elle pas tellement malencon-
treuse. Pour que nos marchés des valeurs mobilières puissent ré-
partir efficacement les ressources, l'intégrité doit être une consi-
dération primaire et la concurrence une considération secondaire. 
La concurrence a été généralement sacrifiée lorsque les deux 
valeurs étaient en conflit. L'intégrité de nos marchés n'a pas été 
sérieusement mise en doute depuis dix ans et le moment est donc 
venu pour les services de réglementation de chercher davantage à 
établir un milieu plus hautement concurrentiel dans le commerce 
des valeurs mobilières. 

Les amendements de 1975 à la Loi de 1934 sur les valeurs 
mobilières étaient surtout motivés par le désir d'accroître le niveau 
de concurrence sur les marchés des valeurs mobilières. Le Code 
fédéral des valeurs mobilières de l'ALI exigerait que le service 
gouvernemental de surveillance approprié examine les incidences 
de la conduite d'un OAR sur le niveau de la concurrence. Afin 
qu'un OAR puisse être enregistré aux termes du Code, ses règles 
doivent satisfaire un certain nombre d'exigences, notamment 
elles ne «doivent pas imposer à la concurrence une charge qui n'est 
pas nécessaire ou qui n'est pas appropriée pour la réalisation des 
objectifs que le demandeur a l'intention de réaliser en tant qu'or- 

308 Id. 
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ganisme autorégulateur aux termes du présent Code 309». Lorsqu'il 
révise une décision d'un OAR, l'organisme gouvernemental de 
surveillance approprié doit examiner notamment si la mesure 
disciplinaire «impose à la concurrence une charge qui n'est pas 
nécessaire ou appropriée à la réalisation des objectifs du Codem» 
et, si l'organisme gouvernemental juge la mesure inappropriée ou 
inutile, il doit annuler la décision. Aux termes du Code fédéral des 
valeurs mobilières del'ALI, la Commission a le pouvoir de formuler 
des règles et de donner des ordres en vue de la mise en application 
de dispositions particulières du Code. 

«En exerçant son pouvoir de formuler des règles, la Com-
mission doit tenir compte, notamment, des incidences 
que le changement de règle aurait sur la concurrence. 
Elle ne doit pas adopter de changement de règle qui 
imposerait à la concurrence une charge qui n'est pas 
nécessaire ou appropriée pour la réalisation des objectifs 
du présent Code et elle doit inclure, dans son exposé des 
bases et des objectifs qui expliquent chaque changement 
de règle, les raisons pour lesquelles elle a déterminé que 
tout obstacle à la concurrence imposé par le changement 
de règle est nécessaire ou approprié pour faciliter la réali-
sation de ces objectifs 311 .» 
Si l'industrie canadienne des valeurs mobilières veut être 

exemptée de l'application de la législation que l'on propose relati-
vement à la concurrence, comme elle l'a demandém, elle doit 
pouvoir démontrer au Parlement que ceux qui surveillent ses 
règlements sont sensibles aux considérations de concurrence et 
que leurs règles ne seront pas adoptées si elles limitent la concur-
rence d'une manière qui n'est pas nécessaire pour la réalisation des 
objectifs du système de réglementation des valeurs mobilières. 
Ceux qui sont le mieux placés pour faire cette détermination sont 
les experts de l'autorégulation et les surveillants désignés par le 
gouvernement plutôt qu'une commission ou un organe désignés 
aux termes de la Loi proposée sur la concurrence. Les spécialistes 
de l'autorégulation et les surveillants désignés par le gouverne-
ment sont des personnes qui possèdent l'expérience intime des 
marchés des valeurs mobilières qui est nécessaire pour juger si un 
règlement limite indûment la concurrence, ce qui est un jugement 
délicat. Lors de la révision des règles d'un OAR, lors de l'enregis-
trement d'un OAR, lors d'une demande d'approbation d'un chan-
gement de règle d'un OAR et lors de la révision d'une mesure prise 

309 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, version préliminaire n° 5, art. 803(L). 
310 Id. art. 810(d)(B). 
311 Id. art. 1502(c). 
312 Mémoire de l'ACCOVAM, note 221 supra. 
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par un OAR, l'organisme gouvernemental de surveillance devrait 
être spécifiquement tenu par la loi d'examiner si la mesure prise 
par l'OAR limite ou non la concurrence d'une manière qui est 
incompatible avec les objectifs du système de réglementation des 
valeurs mobilières. La décision de l'organisme gouvernemental de 
surveillance doit également être prise dans le cadre d'une procé- 
dure qui prévoit la diffusion d'un avis public contenant la règle de 
l'OAR et qui donne au public l'occasion de présenter ses commen-
taires sur cette règle. 

Chapitre XII 
Division des pouvoirs de réglementation dans le système cana-
dien de réglementation du commerce des valeurs mobilières 

Le fonctionnement des OAR d'une manière qui répond à 
l'intérêt du public dépend dans une certaine mesure d'une surveil-
lance gouvernementale adéquate. Dans le système existant de 
réglementation du commerce des valeurs mobilières, la surveil-
lance gouvernementale est en grande partie effectuée par les 
provinces. Ainsi, la bourse de Toronto est supervisée par la Com-
mission des valeurs mobilières de l'Ontario, la bourse de Montréal 
est supervisée par la Commission des valeurs mobilières du Québec, 
la bourse de Vancouver et le marché hors-cote de Vancouver sont 
supervisés par la Commission des services des corporations et des 
finances de Colombie-Britannique, etc. L'ACCOVAM n'est pas 
formellement supervisée par les commissions provinciales des va-
leurs mobilières, sauf dans la mesure où chaque district de l'ACCO-
VAM a reçu le pouvoir de réglementer les pratiques et procédures 
de vérification des affaires financières des membres. Les règles 
relatives à l'exercice de ces pouvoirs doivent être jugées satisfai-
santes par la commission provinciale des valeurs mobilières de la 
province où sont enregistrés les membres d'un district donné de 
l'ACCOVAM. Dans une certaine mesure, l'ACCOVAM est supervi-
sée par le gouvernement fédéral de la manière que nous avons 
précédemment analysée, en ce sens que l'ACCOVAM soumet au 
ministère des Finances les changements de règles qui peuvent 
intéresser le Ministère. Un exemple serait un changement de la 
règle relative aux exigences de couverturem. Cette structure 

313 Dans le RAPPORT ANNUEL DE LA BANQUE DU CANADA POUR L'EXERCICE FINANCIER 1956, 

p. 34 (1957), il est fait mention d'un exemple de surveillance fédérale des OAR. Le 
Rapport dit: 

«La marge généralement exigée d'après les règles des bourses des valeurs 
mobilières au Canada est 50%. La Banque du Canada n'a pas le pouvoir 
d'imposer ou de modifier la marge exigée. Toutefois, la Banque a eu un 
échange de vue avec les membres des organes directeurs de la bourse de 
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réglementaire fragmentée présente certains problèmes et aussi 
certains avantages. 

A. DIVISION DES POUVOIRS DE RÉGLEMENTATION ENTRE LES 

PROVINCES 

Les activités d'un OAR peuvent avoir des incidences qui dé-
passent les frontières de la province qui a la responsabilité de le 
surveiller. Le meilleur exemple d'un tel cas est celui du processus 
d'établissement des taux de commission au Canada. Le pouvoir de 
supervision en ce qui concerne les taux de commission a été exercé 
uniquement par l'Ontario. Le processus s'est révélé relativement 
simple, faisant intervenir une demande d'approbation d'une 
structure de taux minimaux présentée par la bourse de Toronto à 
l'OSC. Reconnaissant, en l'absence de l'adoption d'un barème de 
taux sensiblement inférieurs ou de l'adoption de taux négociés, que 
la bourse de Toronto détermine en pratique les taux de commission 
au Canada, la Commission des valeurs mobilières du Québec et la 
Commission de Colombie-Britannique ont suivi le processus de 
l'Ontario314 . La bourse de Toronto a donné aux autres bourses 
l'occasion de participer à la préparation du barème des taux soumis 
à l'OSC. Par exemple, la structure de taux proposés par la bourse de 
Toronto en 1973 était un «nouveau barème national de commis-
sion» parce qu'il avait été approuvé par la bourse de Toronto, la 
bourse de Montréal, la bourse Canadienne (comme on l'appelait à 
l'époque) et la bourse de Vancouver, avant d'être proposé à l'OSC. 
Des amendements à ce barème national de commission ont été 
effectués depuis, mais toujours avec la participation des autres 
bourses. 

L'OSC étant l'organisme gouvernemental de supervision de la 
bourse de Toronto, elle s'acquitte sur bien des plans des responsabi-
lités d'une commission nationale des valeurs mobilières. Étant 
donné que la majeure partie des transactions au Canada s'effectue 
à la bourse de Toronto, celle-ci est en mesure de dicter les taux de 
commission et, en conséquence, la barème des taux proposés à 
l'OSC constitue la norme pour l'industrie. L'OSC s'acquitte de ce 

Montréal, de la bourse Canadienne et de la bourse de Toronto, au cours 
duquel il a été généralement reconnu qu'il serait peu souhaitable que le 
volume de crédit utilisé dans les transactions boursières augmente encore 
dans les conditions actuelles. Ces trois bourses ont diffusé à leurs membres 
une circulaire à cet effet.» Id. p. 34. 

314 Les commissions du Québec et de Colombie-Britannique ne pouvaient pas directe-
ment mettre en question les taux de commission appliqués par la bourse de Toronto, 
mais ne pouvaient le faire qu'une fois ceux-ci adoptés par la bourse de Montréal et 
la bourse de Vancouver, suivant le cas. 
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rôle de manière raisonnablement confortable, notant que «nous 
avons été aussi sensibles à l'intérêt national que le permet notre 
responsabilité à l'égard du public ontarien. Les preuves dont nous 
disposons montrent que les changements qui ont été apportés aux 
propositions originales ne sont pas le résultat de différences régio-
nales particulières à une province quelconque315 .» Toutefois, ce 
passage montre l'énigme qui se pose lorsque l'OSC fixe la structure 
nationale des taux de commission: l'intérêt du public de l'Ontario 
est-il conforme à l'intérêt national? 

Les amendements aux règlements de la bourse de Montréal 
relatifs aux taux de commission sont soumis à la Commission des 
valeurs mobilières du Québec pour approbation et, jusqu'à présent, 
celle-ci a accepté le barème déterminé par l'Ontario316 . 

L'effet de l'acceptation des taux de commission de la bourse de 
Toronto par l'OSC a été noté de nouveau dans la décision de la 
Commission sur le point de savoir si la bourse de Toronto devrait 
être tenue de mettre fin aux taux minimaux317 . L'OSC a reçu des 
mémoires de la bourse de Montréal318  et de la bourse de Vancouver 
ainsi que du Directeur des enquêtes et de la recherche (Consomma-
tion et Corporations Canada) effectuées dans le cadre de la Loi 
relative aux enquêtes sur les coalitions319 . 

Le problème qui résulte du fait que c'est une province qui 
examine si un barème national de taux de commission est raison-
nable est assez évident. Une commission provinciale sera-t-elle en 
mesure d'obtenir des avis représentant des intérêts régionaux et, 

315 In re Amendements proposés à la partie 15 des Règlements de la bourse de Toronto, 
[1973] Bull. 107 de l'OSC 126 (août). 

316 La Commission des valeurs mobilières du Québec a examiné pour la première fois les 
taux de commission de la bourse de Montréal en 1973; voir 4 Bull. n°31 de la CVMQ 
(décision n° 3635, 25 juillet 1973). A cette occasion, la Commission a noté que l'art. 
32 de la Loi du Québec sur les valeurs mobilières lui donnait le pouvoir de réviser les 
taux de commission, mais elle a déclaré que l'intérêt public n'exigeait pas pour le 
moment son intervention. Plutôt que de prendre une décision au sujet des taux, elle 
a préféré faire des observations sur les données présentées et signaler la nécessité 
d'études plus approfondies. Elle a également soulevé la possibilité de taux négociés. 
Voir aussi 5 Bull. n°32 de la CVMQ (décision n°4338, 13 août 1974); 8 Bull. n° 13 de 
la CVMQ (26 avril 1977). Lors de son examen le plus récent, la Commission a annoncé 
qu'elle avait l'intention de recommander au gouvernement du Québec l'adoption 
d'une législation établissant le principe de la concurrence dans la détermination des 
taux de commission, c'est-à-dire des taux négociés. Voir le texte qui accompagne 
l'appel de note 320 infra. 

317 In re partie 15 des règlements de la bourse de Toronto, [1976] Bull. 289 de l'OSC 
(novembre). 

318 Id. p. 295. Le directeur du Service de développement de la bourse de Montréal avait 
préparé une étude; voir P. Lortie, Arguments en faveur des taux de commission 
fixes au Canada (1975). 

319 Mémoire présenté par le Directeur des enquêtes et de la recherche, Loi relative aux 
enquêtes sur les coalitions (ministère de la Consommation et des Corporations, 
Ottawa), à la Commission des valeurs mobilières de l'Ontario au sujet des taux de 
commission fixes à la bourse de Toronto (19 juillet 1976). 
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en fait, une commission provinciale est-elle équipée pour prendre 
des décisions par rapport à de tels intérêts? Les taux de commission 
canadiens n'intéressent pas seulement les régions du Canada, mais 
aussi d'autres pays, et on peut donc se demander si une commission 
provinciale est bien l'organe approprié pour évaluer des incidences 
internationales d'une telle décision. 

Une illustration de ce qui est possible peut se fonder sur le 
débat non terminé qui s'est engagé sur le point de savoir si les taux 
de commission doivent être fixes ou négociés. Pour le moment, 
POSC a décidé que des taux de commission fixes sont dans l'intérêt 
public. En même temps, par une lettre en date du 18 avril 1977, le 
président de la Commission des valeurs mobilières du Québec a 
écrit à la bourse de Montréal et a «annoncé que la Commission a 
l'intention de recommander que le gouvernement du Québec 
adopte une législation établissant le principe de la concurrence 
dans la détermination des taux de commission à la bourse de 
Montréal. Cette législation sera fondée sur le principe que la 
concurrence est le meilleur moyen de déterminer les prix 320». 

La coopération entre les différentes bourses a été à l'avantage 
de l'industrie des valeurs mobilières au Canada. Toutefois, si les 
organes de surveillance provinciaux exigeaient que les bourses 
adoptent des positions opposées sur des questions telles que les 
taux de commission, la fragmentation de l'industrie s'en trouve-
rait accrue. 

La question des investissements par des non résidants dans 
l'industrie des valeurs mobilières est un autre exemple de la diver-
gence des politiques au niveau de la supervision. L'Ontario est la 
seule province canadienne ayant adopté des règlements qui trai-
tent spécifiquement du cas des firmes de commerce des valeurs 
mobilières qui sont la propriété de non résidants 321 . En raison de 

320 8 Bull. n" 13 de la CVMQ (26 avril 1976). La lettre du président Lacoste se poursuit 
ainsi: 

«Cette recommandation est le résultat de plusieurs études sur la question. 
La Commission a suivi étroitement l'adoption d'une telle politique par la 
SEC aux Etats-Unis, ainsi que ses effets, et a effectué des études quantita-
tives sur les incidences d'une telle mesure sur les courtiers membres de la 
bourse de Montréal. La Commission a également examiné les incidences 
d'un tel changement sur l'efficacité de notre marché. La décision de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario a également été examinée 
ainsi que les représentations faites devant la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario au cours de l'audience tenue l'été dernier sur cette 
question.» Id. 

321 La Commission étudie actuellement la politique sur laquelle se fondent les règle-
ments de l'Ontario et recommandera peut-être l'adoption de règlements qui per-
mettraient à des firmes non résidantes et non enregistrées d'effectuer des transac-
tions sur les valeurs mobilières étrangères avec des résidants de l'Ontario et de 
souscrire à forfait des valeurs de corporations canadiennes pour vente à l'étranger: 

. i n oir le Weekly Summary de l'OSC, 10 février 1978. 
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la politique du gouvernement de l'Ontario, les firmes non rési-
dantes se sont vu refuser l'accès au principal centre financier 
canadien. Les incidences des mesures prises par l'Ontario sont 
claires en ce sens que, pour les firmes non résidantes, l'Ontario 
définit une politique nationale. Une firme non résidante qui envi-
sage une expansion au Canada pense tout d'abord à l'interdiction 
qui existe dans l'Ontario et qui lui semble caractériser la politique 
nationale canadienne, et ce n'est qu'en second lieu qu'elle examine 
les politiques plus libérales de certaines des autres provinces. 

Selon la recommandation Shaw-Archibald relative à la régle-
mentation des intermédiaires étrangers sur le marché, ceux-ci 
devraient être autorisés à effectuer des transactions au Canada 
dans la mesure où il s'agit de transactions de valeurs mobilières 
étrangères avec des Canadiens322 . Pour qu'une telle recommanda-
tion soit adoptée, il est nécessaire d'obtenir la coopération des 
bourses canadiennes. Cette coopération sera peut-être obtenue, 
mais une uniformité est peu probable en l'absence d'une interven-
tion gouvernementale. De même, l'intervention gouvernementale 
ne sera peut-être pas la même d'une province à l'autre. De nouveau, 
comme dans le cas des taux de commission, si une bourse fait 
«cavalier seul», le système du marché se trouvera devant une 
question qui n'est pas résolue. Des règles différentes dans des 
bourses différentes seraient peut-être dans l'intérêt national, 
mais il n'existe pas actuellement d'organisme de surveillance dont 
la portée lui permettrait de traiter de l'intérêt national. Le gouver-
nement fédéral serait certainement quelque peu limité dans ses 
négociations avec des gouvernements étrangers sur la question de 
la participation de non résidants sur les marchés des valeurs 
mobilières au Canada lorsque les règles sont établies par des com-
missions provinciales des valeurs mobilières ou par des OAR sur 
lesquels le gouvernement fédéral n'a aucun pouvoir de supervision. 

B. COOPÉRATION ENTRE LES OAR 

Il existe un certain nombre d'exemples de coopération entre 
les OAR, particulièrement entre les bourses des valeurs mobilières, 
et un certain nombre d'exemples de concurrence entre les bourses 
qui, en fin de compte, ont probablement joué dans l'intérêt public 
des investisseurs canadiens. Par exemple, le partage de la respon-
sabilité de la vérification entre les bourses et l'ACCOVAM est une 
preuve de coopération. Un OAR qui possède des responsabilités de 

322 8 D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 5 supra, p. 96. 
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vérification est très enclin à s'acquitter de cette responsabilité 
soigneusement parce que toute faillite d'un membre dont un OAR 
a la responsabilité de vérifier la situation financière peut coûter 
aux membres de cet OAR beaucoup plus cher que si l'OAR n'avait 
pas cette responsabilité. Comme nous l'avons indiqué plus haut, les 
OAR ont également coopéré dans la préparation d'un barème 
national de taux de commission qu'ils ont jugé être dans l'intérêt 
public. D'autres questions de politique d'intérêt public général ont 
également fait l'objet d'études et de coopération entre les OAR, 
par exemple la diversification des affaires des firmes de commerce 
des valeurs mobilières. 

La concurrence entre les bourses des valeurs mobilières a 
Parfois profité au public des investisseurs. Par exemple, on peut 
citer la tentative commune faite par la bourse de Toronto et la 
bourse de Montréal pour établir un centre de compensation des 
Options sur des actions canadiennes. Toutefois, cette entreprise 
commune a échoué en raison de l'incompatibilité des opérations 
d'ordinateur entre les deux bourses et de difficultés quant au 
Partage de la liste des options. Lorsque les bourses de Toronto et de 
Montréal ont toutes deux demandé à l'OSC l'autorisation d'établir 
des listes d'options distinctes, la Commission a accordé son autori-
sation à condition qu'une installation commune soit créée dans un 
délai d'un an. Il est possible qu'en raison de la concurrence une 
unité de compensation des options ait été mise à la disposition du 
Public investisseur plus tôt que cela aurait été possible autrement, 
Mais il en est résulté sans aucun doute des frais inutiles à la suite 
d'un double emploi. Un autre exemple de concurrence et de coopé-
ration est celui de l'imposition, puis de l'élimination proposée ré-
cemment par la bourse de Montréal et la bourse de Toronto, des 
restrictions relatives à l'arbitrage et au freighting entre les 
bourses. La règle anti-freighting de la bourse de Toronto fut adop-
tée en 1960 à titre de représailles contre une exigence un peu moins 
sévère de la Commission des valeurs mobilières du Québec voulant 
que les ordres passés par des résidants du Québec soient offerts sur 
le parquet de la bourse de Montréal avant d'être offerts 
ailleurs323. Le règlement de la Commission des valeurs mobilières 
do Québec fut aboli en septembre 1977 324 . Sur cette base, la bourse 
de Toronto a proposé d'abandonner sa règle anti-freighting, qui 
interdisait formellement aux courtiers d'acheter ou de vendre des 
actions pour leur propre compte et de liquider la position sur une 
autre bourse canadienne. 

Une loi exigeant que les OAR partagent leur responsabilité de 

323 
The Globe and Mail (Toronto), 3 février 1978, p. B2. 24 8 Bull. n° 35 de la CVMQ (décision n° 5316, 6 septembre 1977). 
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réglementation n'est pas faisable sur une base provinciale. Le Code 
fédéral des valeurs mobilières de l'ALI, par contre, propose que la 
SEC ait le pouvoir réglementaire de répartir entre les OAR le 
pouvoir d'adopter des règles portant sur des questions pour les-
quelles les OAR ont une autorité partagée, et concernant une 
personne qui est membre de plus d'un OAR, afin de dégager un 
OAR de certaines responsabilités de réglementation et, de même, 
de dégager ladite personne de l'obligation de se conformer aux 
règles de l'OAR dans la mesure où l'OAR est dégagé de sa respon-
sabilité. 

Les OAR en tant que groupe ne montrent guère d'enthou-
siasme au sujet d'une plus large réglementation gouvernementale, 
quelle qu'elle soit. En conséquence, ils ont intérêt à coopérer dans 
l'intérêt public au partage des responsabilités et à l'adoption d'une 
politique générale, afin de ne pas encourager la création d'un 
pouvoir fédéral de supervision qui pourrait exiger et surveiller 
l'application d'une coopération entre les OAR. Toutefois, cet inté-
rêt ne sera peut-être pas toujours suffisant pour assurer une coopé-
ration entre les OAR dans l'intérêt national. 

Chapitre XIII 
Conclusion 

L'autorégulation dans l'industrie des valeurs mobilières au 
Canada est vitale pour le système général de réglementation du 
commerce des valeurs mobilières. La grande majorité des intermé-
diaires du marché traitent rarement directement avec le gouver-
nement sur des questions de réglementation. Les affaires qu'ils 
traitent et la façon dont ils les traitent sont réglementées par les 
OAR dont ils sont membres. Les OAR sont conscients de leur rôle 
de réglementation et sont très désireux de le protéger. L'alterna-
tive à l'autorégulation est une réglementation gouvernementale 
accrue. Il ne fait aucun doute que les membres des OAR préfèrent 
être réglementés par leurs pairs. 

Malgré le rôle vital que jouent les OAR, le public ne connaît pas 
grand chose au sujet de leurs opérations internes ni au sujet du 
fonctionnement des relations entre les OAR et le gouvernement. 
Le gouvernement présume que les OAR s'acquittent de certaines 
fonctions de réglementation. Ces fonctions, quelles sont-elles? Les 
lois sur les valeurs mobilières ne montrent certainement pas toute 
l'étendue des responsabilités de réglementation des OAR. Com-
ment les normes de réglementation des OAR se situent-elles par 
rapport aux normes de réglementation gouvernementale des per-
sonnes ou firmes qui ne sont pas membres d'un OAR? Les normes 
appliquées par les OAR pour surveiller la conduite de leurs 
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membres sont-elles satisfaisantes? Le gouvernement fait-il les 
«vérifications-surprise» des opérations des OAR? Ou bien faudrait-
il que ce soit l'inverse? Y a-t-il double emploi entre la réglementa-
tion gouvernementale et la réglementation par les OAR? Que se 
passe-t-il en réalité lorsque la bourse de Toronto propose un chan-
gement de ses règlements à l'OSC? L'ACCOVAM serait-elle vrai-
ment heureuse si ses divers districts étaient obligés de s'enregis-
trer dans toutes les provinces dans lesquelles ils fonctionnent? Les 
diverses bourses des valeurs acceptent-elles un barème uniforme 
de taux de commission? Disposons-nous d'un mécanisme de régle-
mentation adéquat si la bourse de Montréal opte pour des taux de 
commission négociés ou admet des membres non résidants? 

La présente étude propose un certain nombre d'additions aux 
lois canadiennes sur les valeurs mobilières qui prévoient la supervi-
sion des OAR, afin de définir plus soigneusement les responsabili-
tés qui incombent au gouvernement dans l'octroi de pouvoirs de 
réglementation aux OAR et les responsabilités qui incombent aux 
OAR dans l'exercice de ces pouvoirs de réglementation, et aussi 
Pour fournir au public plus de renseignements sur le fonctionne-
ment des OAR. Si l'on dispose de plus de renseignements, nous 
serons mieux à même d'examiner si les OAR fonctionnent dans 
"intérêt public. 

Bien entendu, cette question de l'intérêt public est fondamen-
tale pour le maintien des OAR dans le système canadien de régle-
mentation. Notre système de réglementation part de l'hypothèse 
que l'autorégulation est dans l'intérêt public. Aucun gouverne-
ment au Canada n'a jamais expliqué les raisons à l'appui de cette 
hYPothèse. L'autorégulation semble être le résultat d'une «généra-
tion spontanée». Les récentes déclarations des administrateurs des 
valeurs mobilières au Canada en faveur de l'autorégulation sont 
Plutôt dépouillées. Il incombe à ces administrateurs d'expliquer 
Clairement les raisons et d'indiquer au public canadien comment 
les OAR fonctionnent dans le cadre de ce raisonnement. Les 
suggestions faites dans la présente étude peuvent, dans une cer-
taine mesure, aider les administrateurs dans leur tâche. Toutefois, 
seuls les administrateurs ont un contact quotidien et direct avec 
les OAR qui leur permet d'évaluer les performances de ces orga-
nismes. 

L'industrie du commerce des valeurs mobilières au Canada se 
trouve confrontée à d'autres problèmes qui mettront à l'épreuve la 
relation entre les OAR et le gouvernement et, en particulier, la 
supervision des OAR par le gouvernement. De plus en plus, le 
fonctionnement des marchés secondaires va ignorer les frontières 
Provinciales. Toutefois, notre système de réglementation des va-
leurs mobilières se fonde sur des lois provinciales et une adminis- 
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tration provinciale de ce commerce. Dans le passé, les administra-
teurs ont su innover pour réglementer l'émission de valeurs mobi-
lières dont les incidences dépassent les frontières provinciales et il 
faudra qu'ils continuent d'innover s'ils veulent continuer de super-
viser efficacement les OAR. Bien entendu, l'autre option serait un 
administrateur national chargé de superviser les OAR. L'alloca-
tion des responsabilités de réglementation, donc l'efficacité de la 
supervision, sera importante pour la qualité de l'autorégulation 
dans l'avenir. 
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Chapitre I 
Les valeurs mobilières au Canada et aux États-Unis: 
Généralités 

A. LE SECTEUR DES VALEURS MOBILIÈRES 

«L'expansion économique d'une société est souvent forte-
ment freinée par un manque de ressources. Il est donc 
indispensable de créer un marché financier actif qui faci-
lite, pour l'investisseur, l'accès aux ressources en capital 
de la société dans laquelle il vit. Le secteur des valeurs 
mobilières est l'un des principaux éléments de ce marché 
financier. 
«Outre la masse des investisseurs, le marché financier 
comprend deux grands types d'entité économiques bien 
définies: les institutions financières proprement dites et 
les maisons de courtage. Les institutions financières 
(banques, compagnies de fidéicommis, fonds de pension, 
compagnies d'assurance, etc.) agissent surtout en qualité 
d'intermédiaires financiers entre emprunteurs et prê-
teurs. Elles ont pour principale fonction de lever des fonds 
dans le public en émettant des titres de dette et en 
Mettant les fonds obtenus à la disposition de tierces par-
ties sous forme d'investissements (qu'ils soient person- 
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nels, en nantissement, sous forme de prêts hypothécaires 
et industriels, d'obligations, etc.)... 
«Par ailleurs, les maisons de courtage assurent la commer-
cialisation, la distribution et la négociation des diverses 
valeurs mobilières présentes sur le marché financier. A 
cette fin, elles doivent faire en sorte que se rencontrent 
les chercheurs et les détenteurs de fonds. La liquidité 
d'une valeur mobilière est donc liée à la capacité qu'a le 
négociant en valeurs mobilières d'écouler sur le marché 
primaire et de maintenir sa vendabilité sur le marché 
secondaire, où les investisseurs - institutions et per-
sonnes privées - effectuent leurs négociationsl.» 

Le secteur des valeurs mobilières a été défini au sens large, comme 
étant constitué de «l'ensemble des intermédiaires financiers dont 
l'inscription à faire différents titres est requise par la Securities 
Act (Loi sur les valeurs mobilières) 2». 

La Securities Act de l'Ontario prévoit trois grandes catégories 
d'activités nécessitant une inscription. Il s'agit des activités rele-
vant des «conseillers», des négociants en valeurs mobilières «sous-
cripteurs»3. Les «conseillers» et les « négociants en valeurs mobi-
lières» sont également classés dans les règlements d'application de 
la loi en fonction de différences dans leurs fonctions et dans leur 
appartenance à des organismes autorégulateurs. Les définitions 
indiquent tant les diverses catégories de personnes qui forment le 
secteur des valeurs mobilières que la difficulté qu'il y a à recouvrir 
toutes ces classes d'un titre unique. Un «conseiller» est défini 
comme un individu qui entreprend, ou se présente comme étant 
prêt à entreprendre, un travail consistant à conseiller autrui en 
matière d'investissement en valeurs mobilières, ou d'achat ou de 

1 	MINISTÈRE DES INSTITUTIONS FINANCIÈRES, COMPAGNIES ET COOPÉRATIVES, ÉTUDE SUR 
L'INDUSTRIE DES VALEURS MOBILIÈRES AU QUÉBEC: RAPPORT DÉFINITIF, 27, 28 (1972) 
[ci-après rapport BOUCHARD]; WILLIAM MCCHESNEY MARTIN JR., THE SECURITIES 

MARKETS: A REPORT WITH RECOMMENDATIONS 4 (Conseil des gouverneurs de la bourse 
de New York 1971) écrit: 

«L'intérêt public veut que l'objectif essentiel d'un marché des valeurs 
mobilières soit de constituer une source de capitaux destinés à financier 
l'économie. Notre économie ne pourrait pas croître, ni prospérer, sans une 
constante formation de capital. Elle ne pourrait pas assurer l'amélioration 
de notre niveau de vie. Elle ne pourrait pas engendrer les possibilités 

économiques qui sont vitales pour un système économique sain et libre tel 

que le nôtre. Elle ne pourrait pas, enfin, aider le gouvernement dans son 
programme, qui vise à diminuer l'importance des problèmes sociaux tels 
que la pollution et le crime...» 

2 	ONTARIO MINISTRY OF CONSUMER AND COMMERCIAL RELATIONS, REPORT OF THE 
SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP COMMITTEE OF THE ONTARIO SECURITIES 

COMMISSION 35 (1972) [Ci-après, ONTARIO OWNERSHIP REPORT]. 
3 	Voir Ontario Securities Act, art. 1(1) (définitions des mots «adviser» (conseiller). 

«dealer» (négociant en valeurs mobilières) et »underwriter» (souscripteur)). 
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vente de celle-ci4 . Un «conseiller» peut être «conseiller en place-
ments» ou «conseiller en valeurs mobilières». Un «conseiller en 
placements» conseille autrui sur l'à-propos d'investir dans des 
valeurs mobilières données, ou donne régulièrement des avis sur 
les placements à faire en fonction des besoins de chaque client5 . Un 
«conseiller en valeurs mobilières» conseille soit directement, soit 
par publications ou écrits, sur l'opportunité d'investir dans des 
valeurs mobilières données6 . 

Un négociant en valeurs mobilières, selon la loi de l'Ontario, 
agit pour son propre compte ou à titre de mandataire 7 . Cette 
définition, très large, est précisée dans l'un ou plusieurs des sous-
groupes suivants, tels qu'ils apparaissent dans les règlements 
d'application: 

«a) Le «courtier» est membre de la bourse de Toronto et 
négocie exclusivement à titre de mandataire; 
«b) Le «courtier-négociant», membre de la Broker-Dea-
lers' Association of Ontario, peut négocier à titre de man-
dataire ou pour son propre compte et est automatique-
ment inscrit comme souscripteur; 
«c)Le «négociant en placement» est membre de l'Associa-
tion canadienne des courtiers en valeurs mobilières; il 
peut également négocier à titre de mandataire ou pour 
son propre compte et est automatiquement inscrit comme 
souscripteur; 
«d) Le «négociant en fonds de placement» est exclusive-
ment habilité à négocier les opérations sur fonds de place-
ment. Les membres de l'Association canadienne des 
fonds mutuels sont inscrits sous des modalités diffé-
rentes; 
«e)Le «négociant en programmes de bourses d'études» est 
inscrit pour négocier exclusivement les valeurs mobi-
lières relatives aux plans de bourses d'études ou celles de 
fiducie portant sur ces domaines; 
«f)Le «négociant en valeurs mobilières» négocie pour son 
propre compte ou à titre de mandataire et est automati-
quement inscrit comme souscripteur, mais n'est pas 
membre de l'un des organismes autorégulateurs; 
«g)Enfin, l'émetteur de valeurs mobilières» négocie ex-
clusivement ses valeurs mobilières où celles qu'il émet 
lu1-même8.» 

5 	Ontario Securities Regulations, art. 2(2)(1). 
6 	Id. art. 2(2)(2). 

8 	Ontario Securities Regulations, art. 2(1). 

4 	Id. art. 1(1). 

7 	
Ontario Seeurities Act, art. 1(5). 
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Un «souscripteur», au sens de la loi de l'Ontario, ne peut, s'il n'est 
autrement inscrit, que procéder à la distribution auprès du public 
par l'intermédiaire d'autres catégories d'inscrivants9. On consi-
dère que les courtiers-négociants, les négociants en placement et 
les négociants en valeurs mobilières, tous inscrits pour négocier et 
enregistrés pour leur propre compte ou à titre de mandataires, 
obtiennent leur inscription en tant que souscripteurs. Ils peuvent 
ainsi, tout comme l'émetteur avec lequel ils traitent, bénéficier de 
l'exemption prévue à l'article 19(1)6 et à l'article 58(1)(c) de la 
Securities Act. 

Dans le présent document, et sauf indication contraire, on 
entend par «courtier en valeurs mobilières» toute personne du 
secteur des valeurs mobilières qui négocie des valeurs mobilières 
pour son propre compte, à titre de mandataire ou conseiller. 

Toutefois, il est important de distinguer dès maintenant le 
rôle et le fonctionnement des maisons de courtage et des négo-
ciants en placement. Le courtier en bourse ou, comme on l'appelle 
le plus souvent, le courtier, le négociant en placement ou le négo-
ciant ont des fonctions très différentes. 

«Les courtiers en bourse agissent essentiellement à titre 
de mandataires et doivent se conformer aux désirs de 
leurs clients. Les clients passent leurs ordres (d'achat ou 
de vente) à leurs courtiers en bourse qui les exécutent sur 
le parquet de la bourse. Il convient de noter que la décision 
de l'investisseur peut être influencée par les recomman-
dations de son courtier en bourse (celui-ci ayant davan-
tage d'expérience et de savoir). Toutefois, en dernière 
analyse, c'est l'investisseur qui décide19 .» 

Meyer définit ainsi le rôle du courtier: 
«Le courtier, lorsqu'il exécute les ordres d'achat et de 
vente de titres ou de marchandises qui lui sont donnés par 
son client, agit au nom de celui-ci. Il ne vend ni n'achète 
lui-même au client, mais le représente dans la conclusion 
d'un contrat d'achat ou de vente avec un tiersll. 
«Dans l'exécution d'un ordre d'achat ou de vente de titres 
ou de marchandises, la relation qui existe entre le courtier 
et le client est celle de mandataire à mandant. Le contrat 
d'achat ou de vente est passé entre le client et un tiers, le 
courtier agissant à titre de mandataire de son client. Le 

9 	Id. art. 2. 
10 	Rapport BOUCHARD, note 1 supra, p. 28. 
11 C. MEYER, THE LAW OF STOCKBROKERS AND STOCK EXCHANGES AND OF COMMODITY 

BROKERS AND COMMODITY EXCHANGES 148 (1931). 
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courtier ne vend pas lui-même, ni n'achète au client, il 
n'est donc ni vendeur ni acheteur 12. 
«Il est possible d'acquérir des actions ou des obligations, 
par l'intermédiaire d'un courtier de deux manières. Le 
client peut donner au courtier la totalité du prix d'achat, 
ou encore conclure un accord sur marge: l'exigence de 
couverture normalement requis est de dix pour cent du 
prix d'achatu. Dans une telle transaction, le client verse 
cet acompte à son courtier; il incombe alors à celui-ci 
d'acheter lui-même le titre, en faisant l'avance du solde. 
Dans les deux cas, le courtier assume une fonction fidu-
ciaire vis-à-vis de son client. Dans la pratique, le courtier 
ne fait pas de sa propre poche l'avance de la somme 
requise. Il hypothèque le titre acheté auprès d'une banque 
pour le montant nécessaire. Dans toute négociation sur 
marge, trois parties sont donc en présence: le client, le 
courtier et la banque de ce dernier 14.» 

Étant un mandataire, le courtier reçoit une commission pour ses 
services. 

En revanche, le négociant en placement opère sur le marché 
son nom propre. Il constitue un stock de titres, qu'il revend aux 

lutéressés 15. Le véritable négociant en placement achète pour sort 
Propre compte, souvent par souscription, et revend pour son propre 
ecnupte16 . 

En général, les grandes maisons de courtage combinent les 
luuctions de courtier en bourse négociant en placement. Au Cana-
da, seul un petit nombre de maisons de courtage opèrent exclusive-
ment en tant que négociants en placement. A titre de mandataire, 
un.  c maison de courtage peut acheter ou vendre pour le compte de 
clients et, en qualité de mandant, elle peut acheter pour son propre 
eurupte et vendre dans le public ou à un autre négociant. La 
Première de ces fonctions est souvent dite du «courtier», la seconde 
du «négociant»17. 

Si le courtage est la principale fonction d'un courtier-
négociant ou d'une maison de courtage, ces dernières offrent de 
11, urnbreux autres services qui découlent de leur rôle, traditionnel, 
u.e conseillers financiers. C'est ainsi qu'une maison de courtage 
Peut offrir à ses clients les services «de la bourse», et, sur demande, 

Id. p. 249. 13 
'In cours des 65 années qui se sont écoulées depuis la rédaction de l'article d'où cette 

14 citation est extraite, l'exigence de couverture est passée de 10% à 50%. 
Glenn, The Rights of Defrauded Customers of an Insolvent Broker, 12 Cotum L. 

15 	
REV. 422, 423, 424 (1912). 

le  Rapport BOUCHARD, note 1 supra, p. 28. 
" ONTARIO  17 	 OWNERSHIP REPORT, note 2 supra, p. 39. 

Id. 
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des renseignements. Elle peut donner régulièrement à ses clients 
des conseils financiers, publier des commentaires et des recom-
mandations. Certaines firmes proposent, en tant que conseillers en 
placement, la gestion des portefeuilles. D'autres gèrent des 
comptes communs de placement connus sous l'appellation de 
«fonds de placements privés» qui, par voie de prospectus, peuvent 
être offerts en vente au public. On peut également proposer des 
«comptes de convenance», tels que des comptes sur marge, la garde 
des titres des clients, la perception des intérêts et des dividendes. 
On peut enfin, contre paiement, conseiller les sociétés dans de 
nombreux domaines - fusions, acquisitions, réorganisation de so-
ciétés et même prévisions économiques et expansion 18 . 

«L'élément-clé qui distingue le secteur des valeurs mobi- 
lières d'autres branches d'activité est cette responsabilité 
de garde des fonds et titres des clients, et ce rôle unique, 
qu'il doit assumer, de formation et de maintien des be- 
soins en capital des gouvernements et des sociétés 19.» 

B. LE FONCTIONNEMENT D'UNE MAISON DE COURTAGE 

«A l'heure actuelle, les marchés des valeurs mobilières 
veulent que le courtier soit en mesure de trouver et de 
fournir des crédits et titres libres, immédiatement, selon 
les directives du client. Pour ce faire, il doit identifier 
l'opération en bourse qui a été effectuée pour le compte de 
ces clients et dont le résultat a été la fourniture des 
crédits et titres dûs. Ainsi, il pourra établir qu'il est dans 
l'obligation d'exécuter l'ordre du client. Le courtier doit 
alors trouver les espèces ou les titres nécessaires à l'exécu-
tion de l'ordre et en disposer selon les directives de son 
client20 .» 

Si le courtier limite ses activités à des clients institutionnels ou à un 
petit nombre de clients qui fait partie du public, il peut assumer la 
totalité de ces démarches. Des dépôts distincts peuvent être utili-
sés pour les valeurs mobilières de chaque client, ce qui serait 
toutefois impossible pour une grande firme. 

En pratique, les courtiers ont recours à un système de «classe-
ment séparé». Les négociations séparées qui procurent au client 

18 	Id. p. 45. 
19 	Avis de modifications au projet de règlement 15c3-1 et déclaration relative à la 

proposition d'adopter une réglementation uniforme sur le capital net, SEC, Securi-
ties Exchange Act de 1934, Bull. n° 11094, 11 novembre 1974, [recueil 1974-19751 
CCH FED. SEC. L. REP. 180,006. 

20 	Shields & Co., Re: Protection of Customers' Securities and Free Credit Balances in 

the Possession of Brokers, 21 juin 1971, p. 11 (mémoire rédigé par un membre de la 
NYSE). 
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une position en valeurs mobilières ou en espèces sont toujours 
identifiables, et le courtier peut donc déterminer ses obligations 
envers ses clients. Mais le produit réel d'une opération en bourse ou 
les titres concernant tel ou tel client ne peuvent être individualisés 
qu'après la réalisation de l'opération en bourse et son inscription 
dans les livres de la firme. Les espèces comme les titres sont 
considérés comme fongibles. Le courtier les utilise pour faire face 
à ses obligations envers tous ses clients. Les espèces font alors 
partie de la ((dette» de la firme, et les titres sont classés en vrac 
selon le système «de caisse unique»21 . 

Les soldes de crédit disponibles, détenus pour un client par un 
courtier, sont traditionnellement utilisés par ce dernier dans la 
conduite de ses affaires. 

«Un solde de crédit disponible est un montant en espèces 
dû par un courtier-négociant à un client, au sujet duquel 
ce dernier a rempli tous ses engagements envers le pre-
mier et qu'il peut à tout moment, et sans réserves, retirer 
à vue. Les soldes de crédit disponibles sont généralement 
créés de trois manières: a) dépôt d'espèces par le client 
auprès du courtier-négociant, préalablement à un ordre 
d'achat de titres; b) vente par un courtier-négociant de 
titres au nom du client, et détention du produit de la 
vente en l'attente d'un réinvestissement ou d'autres ins-
tructions; c) réception et détention par le courtier négo-
ciant des intérêts et dividendes produits par des titres 
appartenant au client22.» 

Une étude effectuée par une maison de courtage a indiqué qu'envi-
ron 70% des soldes individuels se montaient à moins de $100 et que 
la moyenne, dans ce groupe, était de $16. Seize pour cent ne 
dépassaient pas $500, la moyenne étant ici de $230. Il ressortait de 
cette étude que les soldes de crédit disponibles sont en majorité 
provisoires: ils constituent une «dette». Un tiers d'entre eux 
avaient une existence de un jour à trois semaines. Vingt-cinq pour 
Cent figuraient dans les livres moins de 60  jours.  

Les soldes de crédit disponibles, bien qu'en perpétuel mouve-
ment, sont globalement importants pour le secteur des valeurs 
mobilières. Ils sont en fait la source de millions de dollars de 

Id. p. 12. 
22 .JECURITIES INDUSTRY STUDY, REPORT OF THE SUBCOMMITTEE ON COMMERCE AND 

FINANCE OF THE HOUSE COMMITTEE ON INTERSTATE AND FOREIGN COMMERCE 38 (Publ. 

du sous-comité, 1972) [Ci-après, SECURITIES INDUSTRY STUDY REPORT]. 

23 	Lettre de Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith à J.R. Kimber, président de la 

bourse de Toronto (20 septembre 1968). 
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capitaux non porteurs d'intérêt utilisés par les maisons de cour-
tage pour financer des prêts à d'autres clients. Le rapport des 
firmes membres de la bourse de Toronto, à la clôture de l'exercice 
- au 31 décembre 1974 - indiquait que le total des soldes de crédit 
disponibles s'élevait à $85 672 000. Pour l'ensemble du pays, le 
chiffre serait toujours supérieur à $120 millions-$150 millions 24. 

Historiquement, le secteur des valeurs mobilières, en particu-
lier le sous-secteur qui effectue une part importante du commerce 
de détail et qui sert directement le public, est financé par l'utilisa-
tion non limitée de ces fonds appartenant aux clients 25 . 

L'usage permet au courtier d'utiliser les soldes de crédit dispo-
nibles dans les conditions suivantes: 
(1) L'arrangement contractuel conclu entre le client et lui-même 

l'y autorise expressément; 
(2) Les opérations entre le client et lui-même sont telles qu'un 

tribunal déciderait que le contrat l'y autorise implicitement; 
(3) La coutume établie, dans les milieux boursiers de la place, en 

matière de négociation des valeurs mobilières, permet cette 
utilisation et serait réputée par les tribunaux régir les rela-
tions contractuelles entre le courtier et le client 26 . 
«Les représentants du secteur des valeurs mobilières ont 
souvent souligné que, s'ils ne pouvaient plus disposer des 
fonds des clients comme fonds de roulement, leur rempla-
cement entraînerait une perte de revenu pour les cour-
tiers-négociants, ce qui provoquerait sans doute une 
hausse des coûts pour les clients eux-mêmes 27 .» 

Les courtiers affirment qu'ils n'ont pas avec leurs clients les mêmes 
relations fiduciaires qu'ont par exemple les avoués, les agents 
d'assurances et les agents immobiliers, les fiduciaires, etc., avec 
leurs clients, donneurs d'ordres ou bénéficiaires et que c'est là la 
raison d'être de la négociation qui permet de ne pas classer les 
soldes de crédit disponibles, et, partant, de les utiliser comme fonds 
de roulement28. 

En règle générale, les courtiers agissent à titre de manda- 

24 Pour les organisations membres de la bourse de New York, le total des soldes de 
crédit disponibles des clients dans le public s'élevait à $2 milliards à la fin de 1970, 
alors que le total des capitaux (dettes subalternes comprises) se chiffrait à $3,1 
milliards. Au cours des neufs premiers mois de 1971, les soldes de crédit disponibles 
de ces firmes se chiffraient, en fin de mois, à $2,1 et 2,8 milliards; SECURITIES 

INDUSTRY STUDY REPORT, note 22 supra, p. 38. Au premier novembre 1968, Shearson, 

Hamill & Co., Inc. détenait $41 419 965 en soldes de crédits disponibles représentant 
18% du passif de la firme. The New York Times, 14 décembre 1968, p. 59. 

25 	SECURITIES INDUSTRY STUDY REPORT, note 22 supra, p. 38. 
26 	Lettre de A.J. MacIntosh, C.R., à J.R. Kimber, président de la bourse de Toronto (18 

septembre 1968). 
27 SECURITIES INDUSTRY STUDY REPORT, note 22 supra, p. 39. 
28 Bourse de Toronto, The Reason for the Custom of the Trade (1968) (mémoire). 
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taires pour des mandants anonymes. Il en résulte que lorsqu'un 
courtier réalise une opération sur le parquet de la bourse, il assume 
une responsabilité propre. Il doit la liquider avec son collègue, 
même si son client ne respecte pas ses engagements. 

La responsabilité d'un courtier peut être très étendue dans le 
temps. Il est de règle, dans les opérations de bourse, que la liquida-
tion intervienne dans les trois ou quatre jours, mais, dans de 
nombreux cas, la responsabilité est engagée beaucoup plus long-
temps en raison des délais de livraison des titres (inscription, 
cession et engagements autres). 

La compensation quotidienne des titres et espèces a pour effet 
de réduire considérablement le montant des dollars et titres qui 
sont nécessaires à la liquidation des opérations. Toutefois, il dé-
coule de ce procédé que la liquidation est généralement effectuée 
par un courtier autre que celui avec lequel la négociation a été faite. 
La principale conséquence en est que tous les membres d'une 
bourse sont collectivement responsables de la compensation jour-
nalière par chacun des membres. 

En Europe, on utilise un autre système. Seules les banques 
sont membres des bourses européennes, et les négociations suppo-
sent une disponibilité immédiate d'espèces, une capacité totale à 
régler et à livrer sans délai. Toutefois, le volume des négociations 
est moins élevé, le public ne s'y intéresse pas considérablement et 
les bourses n'ont pas la même liquidité que les bourses des États-
Unis et du Canada29 . 

COMPENSATION ET LIQUIDATION: LE TRAITEMENT DES CERTIFICATS 

La compensation et la liquidation sont les opérations permet-
tant de réaliser l'achat ou la vente de valeurs mobilières entre 
courtiers-négociants. La compensation consiste à comparer les 
détails de l'opération en bourse, afin de s'assurer qu'il y a bien 
accord. On examine par exemple le nombre d'actions négociées et 
!e,.nr Prix. La liquidation constitue l'opération proprement dite, à 
issue de laquelle les titres sont échangés et le paiement effectué 

entre les deux courtiers-négociants 30. 
Ces deux opérations impliquent le traitement de certificats 

d actions: les certificats du vendeur sont convertis en certificats 
Portant le nom de l'acheteur, ou des acheteurs, en échange de la 
contrepartie convenue. Traditionnellement, il s'agissait d'une 
°Pération manuelle lente et complexe. Le Securities Industry 
StudY Report (É.-U.), publié en 1972 par le House Subcommittee on 

29 Id  
30 	/d. p. 59 .  

C. 

1697 



Chapitre I 	 Les valeurs mobilières au Canada et aux États-Unis: Généralités 

Commerce and Finance donnait la liste des principales étapes de la 
compensation manuelle encore en vigueur à la fin des années 
soixante, dans le cadre d'une opération en bourse typique exécutée 
par l'intermédiaire d'un courtier-négociant membre d'une bourse: 

«1.Le client passe son ordre d'achat auprès d'un représen-
tant inscrit, généralement à la succursale d'une maison 
de courtage. 
«2. Le représentant inscrit rédige l'ordre et le transmet 
par téléphone ou télétype au siège de la maison de cour-
tage, qui assure le relais avec un courtier chargé de l'opé-
ration sur le parquet de la bourse. 
«3. Le courtier se rend à la corbeille - lieu où les actions 
sont négociées sur le parquet de la bourse. Il vérifie le 
marché auprès du spécialiste s'occupant de ces actions et 
fait une offre d'achat, soit auprès de ce spécialiste, soit 
auprès d'un courtier désireux de vendre cette valeur 
mobilière. 
«4. Il négocie rapidement un prix avec le vendeur (dans 
certains cas, le spécialiste peut offrir ses propres actions 
pour assurer un marché régulier). ([Note:]  Si l'acheteur a 
limité son ordre à un prix inférieur au cours du jour, le 
courtier passera l'ordre au spécialiste qui l'inscrira dans 
ses livres et l'exécutera si, et seulement si, le cours du 
marché baisse jusqu'au niveau fixé.) 
«5. Chaque courtier porte le prix et la marque de l'autre 
courtier sur son bordereau, qu'il renvoie ensuite à son 
casier. Le prix est ensuite transmis par téléphone ou 
télétype à la maison de courtage, qui en avisera le client. 
«6. Sur le parquet, un coteur enregistre l'opération, puis 
communique le prix à un commis de change qui le traite 
dans la téléimprimante. 
«7. L'ordre exécuté, annoté par le courtier, est porté à la 
main à la maison de courtage, où sont perforées des cartes 
devant servir à la facturation des clients. 
«8. Ces cartes (dont le double est préparé par le courtier 
vendeur) sont soumises quotidiennement à la chambre de 
compensation: ainsi sont comparées et compensées les 
opérations effectuées en une journée donnée sur un titre 
donné. On y prépare aussi des feuilles de répartition, qui 
indiquent le destinataire de la livraison par le courtier 
vendeur et l'origine des titres reçus par le courtier ache-
teur. C'est le système dit de «l'équilibrage journalier des 
ordres». 
«9. La maison de courtage du vendeur obtient les titres 
auprès du vendeur et les livre à la chambre de compensa- 
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tion. Les titres sont alloués à des courtiers déterminés (et, 
en raison de la compensation, il ne s'agit pas nécessaire-
ment de l'autre partie à la négociation) et sont accompa-
gnés d'une liste où sont portés les montants dûs pour 
chaque livraison. 
«10. La chambre de compensation trie les reçus de titres 
de chaque firme pour la journée en cours et les place dans 
des casiers affectés aux messagers qui les livreront aux 
maisons de courtage pertinentes. La valeur monétaire de 
chaque livraison est créditée au courtier livreur et débitée 
du compte du courtier receveur. La différence, exprimée 
en dollars, entre crédits et débits est réglée quotidienne-
ment entre les maisons de courtage par le biais de la 
chambre de compensation. 
«11. Les titres, dès leur réception par la maison de cour-
tage qui les a achetés, sont généralement envoyés à l'a-
gent de transfert qui les annule pour émettre de nou-
veaux certificats au nom du courtier (ou, comme on le dit 
communément, au porteur) s'ils doivent être détenus par 
la maison de courtage, ou au nom du client s'ils doivent lui 
être livrés. L'agent de transfert fait alors parvenir les 
certificats à l'agent comptable des registres qui va les 
inscrire. 
«12.L'agent comptable des registres vérifie la validité des 
nouveaux certificats (il s'assure de ce que l'action n'est 
soumise à aucune restriction et que le nombre total des 
actions en circulation ne dépasse pas le montant autorisé) 
puis inscrit les certificats dans les dossiers de la société. Il 
les renvoie alors à l'agent de transfert qui, à son tour, les 
livre à la maison de courtage. La propriété est maintenant 
dûment enregistrée de sorte que les dividendes, déclara-
tions de procuration, rapports trimestriels et autres docu-
ments seront envoyés au propriétaire inscrit. Lorsque les 
titres sont au porteur, les dividendes et les informations 
destinées aux actionnaires sont envoyées à la maison de 
courtage, qui porte les dividendes au crédit du compte du 
propriétaire et transmet les informations au véritable 
propriétaire. 
«13. Dès réception des nouveaux certificats expédiés par 
l'agent de transfert, la maison de courtage les vérifie à la 
lumière des instructions de transfert. Ensuite, elle les 
envoie au client (s'ils sont libellés à son nom) ou les con-
serve. 
«Dans l'éxécution et le traitement d'une seule opération 
en bourse, une maison de courtage type utilisait quelque 
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33 documents différents, 18 pour la négociation propre-
ment dite et 15 pour ses rapports sommaires. Il suffisait 
d'une erreur pour doubler le nombre des documents né-
cessaires (en raison des corrections). On a même vu, pour 
une seule opération en bourse, de l'ordre à l'aliénation 
complète du titre, une grande maison de courtage utiliser 
210 documents. ([Note:1 voir audiences, p. 1597, déposi-
tion de Robert R. Mailer.) 
«Et l'on peut lire, dans une étude: 
«Un investisseur d'âge moyen ayant traité pendant 25 
ans avec la même maison de courtage peut observer, avec 
le développement des opérations, des modifications frap-
pantes tant dans la disposition des bureaux et le caractère 
des employés que dans la vitesse de transmission des 
informations. La salle où il se rend pour examiner le cours 
du jour a gagné en confort, l'affichage est plus complet, 
plus facile à déchiffrer... L'investisseur peut maintenant 
obtenir des statistiques très diverses, portant sur les prix, 
le volume des opérations en bourse, les dividendes, les 
gains, par simple manipulation du clavier d'une machine 
électronique. Tout bien considéré, il est très satisfait des 
commodités qui lui sont offertes, d'autant qu'elles témoi-
gnent de ce que sa firme s'adapte au changement. Mais, 
s'il demande le cheminement qu'à pris son ordre, de la 
passation à la réception du certificat, son représentant 
inscrit lui fournira peut-être un diagramme jauni par les 
ans: c'est dire que, sur le plan du système, il n'y a guère eu 
de modification. ([Note:] audiences, appendice BB, p. 
2187, extrait du rapport Lybrand, Ross Bros. and Mont-
gomery, p. 22.) 
«Très récemment encore, on ne cherchait guère, dans le 
secteur, à normaliser les documents qui accompagnent les 
certificats de valeurs au cours du traitement. Dans le 
traitement d'une seule transaction, le volume des docu-
ments autres que les certificats eux-mêmes représentent 
une part considérable du total des documents visés. Selon 
une déposition faite devant le Senate Securities Subcom-
mittee en septembre 1971: 
« (...) le certificat de valeurs n'est que l'un des nombreux 
documents qui constituent la «paperasserie». Car ces do-
cuments sont extrêmement nombreux et chacun, à 
l'heure actuelle, diffère des autres par les données qu'il 
contient et par son format. Ces documents sont produits, 
transmis et traités, conformément à une multitude de 
procédures, par et pour des entités mal coordonnées. 
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([Note:]  2 Securities Industry Study, audiences du Sub-
committée on Securities of the Senate Committee on 
Banking, Housing and Urban A_ffairs, 92e Cong.,  ire  Sess. 
[ Senate Securities Industry Study Hearings ], p. 65, 1971. 
Voir aussi audiences, p. 1359, pour une étude des pro-
blèmes liés au manque de normalisation des documents.) 
«Nous avons déjà mentionné la méthode de compensation 
et de liquidation des opérations en bourse dite de l'«équili-
brage journalier des ordres». Ce système est communé-
ment utilisé par la Stock Clearing Corporation de la 
bourse de New York. Une autre technique, de plus en plus 
utilisée, est celle du règlement net continu (RNC), auquel 
ont recours les chambres de compensation qui dépendent 
de la Pacifie Coast Stock Exchange et de la Midwest Stock 
Exchange, ainsi que la National Clearing Corporation 
pour les négociations hors bourse. ([Note:]  au 5 juin 1972, 
la totalité des 250 membres de la National Clearing Cor-
poration de New York étaient passés à la méthode RNC 
pour les transactions hors cote. La méthode était utilisée 
à titre expérimental à Boston et Philadelphie, et, selon le 
NASD, plus de 40% des membres recouraient à cette 
méthode, à la fin de l'année, pour les opérations hors cote.) 
Voici, brièvement expliqué, le fonctionnement de chacun 
de ces systèmes: 
«Dans la méthode de l'équilibrage journalier des ordres, la 
chambre de compensation compense au jour de règlement 
les achats et les ventes communiqués par les firmes 
membres. On obtient ainsi un solde quotidien net d'ac-
tions à livrer ou à recevoir, selon qu'une firme était ce 
jour-là vendeuse nette ou acheteuse nette d'un certain 
titre. Au fur et à mesure que les maisons de courtage 
livrent ou reçoivent, par l'intermédiaire de la chambre de 
compensation, leurs soldes de titres, les soldes moné-
taires, semblablement compensés, sont également réglés. 
Si une firme ne peut pas livrer un titre, il y a «défaut de 
livraison». 
«Dans la méthode du RNC, la chambre de compensation 
agit comme intermédiaire plutôt que comme teneur de 
comptes entre deux firmes. La maison de courtage pro-
cède à la liquidation avec la chambre de compensation qui, 
en fait, se situe d'un côté ou de l'autre de la négociation. 
La firme est donc débitrice ou créancière de la chambre 
de compensation. Ce système donne un meilleur contrôle 
sur les «défauts de livraison», car la chambre de compensa-
tion se trouve «de l'autre côté». Si une firme manque à son 
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engagement de livrer les titres à la date de règlement, les 
écritures nécessaires sont passées à son compte auprès de 
la chambre de compensation, écritures qui indiquent la 
valeur au prix du marché de l'action à la date du défaut de 
livraison. Tant que le «défaut de livraison» existe, il est 
inscrit quotidiennement. Ainsi, lorsque le contrat est 
enfin réglé, le montant des espèces reçues par le courtier 
reflète le cours du jour, non le prix porté initialement au 
contrat. Ce système est sans égal pour éliminer les risques 
du marché en cas de défaut de livraison. ([Note:]  voir 
audiences, p. 1367, déclaration de David H. Morgan.)» 

Pour réduire le volume de documents nécessaires à la compensa-
tion et à la liquidation, on a de plus en plus recours aux dépôts. Un 
exemple-type nous en est donné par celui qui existe à la Stock 
Clearing Corporation de la bourse de New York, parallèlement au 
système de compensation et de liquidation par équilibrage journa-
lier des ordres. On étudie actuellement la possibilité d'étendre 
l'utilisation de ces dépôts et de créer un système complet de dépôts 
de titres (SCDT), au service de tous les courtiers, banques et 
institutions des États-Unis, à l'image du Central Certificate Ser-
vice (CCS) - l'office central des certificats de la bourse de New 
York - qui dessert les firmes membres. On s'attend qu'un système 
central de dépôts soit bientôt créé au Canada. 

Dans le cadre du CCS, les firmes transmettent la majeure 
partie de leurs titres de propriété au dépôt central, y compris les 
valeurs mobilières complètement libérées, celles dont la marge est 
excédentaires et non nanties. Les valeurs sont alors inscrites au 
nom du dépositaire. Les certificats sont ensuite convertis en certi-
ficats de valeur nominale plus grande et, exception faite d'un 
faible fonds de roulement, déposés dans les banques du déposi-
taire-. 

Les comptes sur marge sont assortis d'un registre d'entrées 
qui permet de transférer les titres au compte de la banque gagiste. 

Les transactions ultérieures sont compensées par l'ordinateur 
du dépositaire et les comptes des membres sont ajustés en consé-
quence. Sauf demande expresse, il n'y a pas livraison matérielle des 
titres. Dans un système de dépôt, on opère exclusivement par 
«classement séparé». Celui-ci n'a lieu que dans les livres, puisque les 
titres sont détenus par le dépositaire. Les soldes de crédit dispo-
nibles ne sont pas visés ici, n'étant pas couverts par le système. 

31 	STOCK CLEARING CORPORATION, OUTLINE OF MAJOR OPERATIONAL FUNCTIONS OF 

CENTRAL METHOD FOR HANDLING SECURITIES (1967). 

1702 



Les fautes des courtiers et les moyens de protection 

D. QUELQUES PARTICULARITÉS DU SYSTÈME CANADIEN DE 
TRAITEMENT DES CERTIFICATS 

Ce qui vient d'être dit du traitement des certificats s'applique 
aux États-Unis; le système canadien, quant à lui, s'il ressemble, 
pour l'essentiel, au système américain, n'en présente pas moins 
quelques caractéristiques exclusives. Si, au cours des années soi-
xante, un certain nombre de firmes américaines n'ont pu respecter 
leurs engagements à la suite d'une perte de contrôle de leurs 
opérations, il ne semble pas que cela se soit produit au Canada. 

Au Canada, les bourses, les courtiers et les agents de transfert 
semblent disposer de meilleurs systèmes de liquidation des opéra-
tions en bourse. C'est ainsi qu'aux États-Unis une livraison régu-
lière s'effectue par des certificats d'une centaine d'actions, alors 
qu'au Canada, elle se fait toujours par ce qu'on appelle des certifi-
cats «jumbo»32. Il en résulte que le volume des documents à contrô-
ler est fortement réduit. Les bourses canadiennes utilisent égale-
ment un bordereau à trois volets - d'où une information «intégrée», 
sans «D.K.»33 . Aux États-Unis, le pourcentage de «D.K.» atteint de 
3 à 10% du total des opérations en bourse 34. 

Autre grande différence entre le système américain et le 
système canadien: au Canada, la quasi-totalité des opérations de 
valeurs mobilières avec le public se fait par l'intermédiaire des 
membres des bourses. Aux États-Unis, un important volume d'o-
pérations sont effectuées par l'intermédiaire de firmes hors bourse 
qui sont moins contrôlées que les sociétés membres des bourses. Au 
Canada, quelque 90 ou 95% des négociations sur actions ont lieu par 
voie d'émissions inscrites. Aux États-Unis, les négociations hors 
bourse l'emportent souvent sur les négociations en bourse 35. 

Les systèmes américain et canadien diffèrent aussi grande-
ment l'un de l'autre par la dimension. Ce point est d'importance 
lorsque l'on compare les deux procédures. Maints problèmes de 
Procédure dans le traitement des certificats ont directement trait 
à la dimension du système. Le système canadien est beaucoup plus 
faible que l'américain. Le volume des négociations journalières est 
de six à dix fois plus important aux Etats-Unis, a valeur en dollars 
de trente à quarante fois. Alors que la population canadienne 

32 	Un certificat «jumbo» est un certificat portant sur un fort nombre d'actions. 
33 	D.K. est l'abréviation de l'expression anglaise Don 't Know («Je ne sais pas»). Les 

courtiers l'emploient pour indiquer qu'une certaine opération en bourse qu'une 
autre maison de courtage cherche à confirmer ou à comparer leur est inconnue. 
Lorsqu'on parvient à un accord réciproque, l'opération en bourse est dûment compa-
rée ou annulée. 

34 	H. Cleland et D. Gardner, mémoire à R. Tassé, sous-ministre adjoint, ministère de 
la Consommation et des Corporations, 14 avril 1972, p. 2. 

35 	Voir Cleland. 
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équivaut au dixième de celle des États-Unis, le marché des valeurs 
mobilières de ce dernier pays est, tant en dimension qu'en volume 
de négociations, de 20 à 30 fois plus «grand» que celui du Canada. 
La firme Merrill Lynch dispose d'un capital d'environ $500 mil-
lions, soit plus du double de ce dont dispose la totalité du secteur au 
Canada. Merrill Lynch traite autant de négociations par jour que 
l'ensemble des courtiers du Canada36 . 

Il est également significatif que le capital des maisons de 
courtage canadiennes soit, pour l'essentiel, composé d'«espèces». 
Cet état de fait diffère fortement des positions en valeurs mobi-
lières qui servent de capital aux États-Unis. Il en résulte qu'au 
Canada les responsables des maisons de courtage ont une plus 
grande responsabilité personnelle vis-à-vis du capital de la firme 
que leurs collègues américains. En outre, au Canada, les exigences 
de couverture sont plus rigoureuses en ce qui concerne les titres de 
créance et identiques, ou plus libérales, pour ce qui est des 
actions37 . 

E. LE LIEN JURIDIQUE ENTRE LE COURTIER ET SES CLIENTS 

Les secteurs canadien et américain des valeurs mobilières sont 
structurés de façon très semblable - mais le premier se distingue 
par une dimension beaucoup plus modeste. C'est pourquoi, surtout 
ces dernières années, le nombre de cas de non-respect de leurs 
obligations par les courtiers-négociants canadiens, est relative-
ment plus faible. En conséquence, les tribunaux canadiens n'ont eu 
à connaître qu'un nombre assez réduit d'affaires liées à l'insolvabi-
lité des courtiers-négociants. C'est dire que l'on se réfère souvent, 
dans les affaires canadiennes - et dans le présent document - aux 
autorités américaines. 

Le juge Anglin, qui devait devenir juge en chef du Canada, 
avait souligné, il y a bien longtemps déjà, la nécessité de s'appuyer 
sur les autorités des États-Unis: 

«Il est bien connu que les activités des courtiers en bourse 
de ce pays sont davantage calquées sur celles qui préva-
lent aux États-Unis, et plus particulièrement dans l'état 
de New York, que sur celles qu'on observe en Grande-
Bretagne. De nombreux us et coutumes britanniques sont 
inconnus au Canada et nombre de pratiques répandues 
sur nos marchés, qui nous viennent des États-Unis, ne 
seraient pas admises à la bourse de Londres. Pour ce 

36 	H. Cleland et D. Gardner, note 34 supra, p. 2; Cleland; MERRILL LYNCH, PIERCE, 

FENNER & SMITH, ANNUAL REPORT 1 (1974); Black, Stockbrokerage Bankruptcies: 
Implementing CCS, 54 CONNELL L. REV. 750, 752, n. 13 (1969). 

37 	H. Cleland et D. Gardner, note 34 supra, p. 2, 3. 
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motif, et en raison également de la faiblesse des autorités 
britanniques (voir R. 70 de la bourse de Londres, Stut-
field, 3e  éd., p. 45), je me réfère, peut-être plus librement 
qu'il n'est d'usage dans nos tribunaux, aux sources améri-
caines38.» 

Dans l'arrêt In re Stobie-Forlong-Mathews, Ltd., le juge Dysart a 
fait remarquer ce qui suit: 

«En général, le clivage est net - s'agissant des opérations 
en bourse, les tribunaux britanniques s'en tiennent aux 
principes généraux du droit des fiducies; aux États-Unis, 
en revanche, on suit de nouveaux principes fondés sur des 
fictions conçues pour assurer un traitement au prorata de 
tous les créanciers39.» 

A la cour d'appel du Manitoba, le juge Fullerton a mentionné 
l'impossibilité de s'appuyer sur des sources britanniques, les us et 
coutumes des courtiers en bourse étant différents en Grande-
Bretagne de la plupart de ceux du Canada. Avant de parvenir à sa 
décision, il a traité longuement une série d'arrêts de la Cour 
suprême des États-Unis, sur lesquels il s'est appuyé, et a déclaré: 

«Je ne vois pas pourquoi les principes énumérés ci-dessus 
(mentionnés dans les arrêts de la Cour suprême des États- 
Unis) ne pourraient pas s'appliquer en l'espèce 49.» 

Comme il est souhaitable, en droit, de parvenir au plus haut degré 
d'uniformité possible, et comme il existe une très grande simili-
tude entre les deux systèmes, il est naturel d'attendre des tribu-
naux canadiens qu'ils continuent de s'appuyer sur la jurisprudence 
américaine. 

Les relations juridiques entre le courtier et son client sont en 
partie fondées sur la coutume. Dans Solloway v. Blumberger, le 
Juge Rinfret a déclaré: 

«Il y avait donc accord pour négocier des actions à la 
bourse de Vancouver. A défaut de preuve à l'effet con-
traire, le défendeur, qui avait donné aux appelants pou-
voir d'agir pour lui en bourse, devrait être réputé partie 
au contrat sous réserve des us et coutumes de la bourse; la 
nature des pouvoirs et devoirs des courtiers serait déter-
minée par l'usage et la coutume suivie à Vancouver pour 
traiter ce type d'opération entre courtier et cliente.» 

ZI9 	In re Stobie-Forlong-Mathews, Ltd., 12 C.B.R. 228, 232 (Man. K.B. 1931). 
40 	In re Stobie-Forlong-Mathews, Ltd., 12 C.B.R. 311, 319 (Man. C.A. 1931); In re R.P. 

Clark & Co. (Vancouver) Ltd., 13 C.B.R. 118 (B.C.S.C. 1931); Re Ord Wallington & Co. 
41 	Ltd., 15 C.B.R. (N.S.) 66, 70 (Ont. S.C. 1971). 

Richardson v. Shaw, 209 U.S. 365(1908);  Solloway v. Blumberger, [1933] R.C.S. 163. 

38 	Clarke v. Baillie, 45 S.C.R. 50 (1910). 

42 	Solloway v. Blumberger, [1933] R.C.S. 163, 166. 
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Tout usage ou règle d'une bourse peut modifier une obligation 
découlant de la loi. En général, toute relation contractuelle entre 
un courtier et un client est régie par des usages bien établis dans 
les milieux du courtage ou à la bourse où s'effectue l'opération en 
bourse. Ainsi, dans l'affaire Forget v. Baxter 43 , le client avait 
prétendu que le courtier n'a pas le droit de vendre des actions 
acquises pour le compte du client lorsque ce dernier a manqué à son 
engagement de payer le solde dû, le courtier étant créancier 
gagiste qui ne peut vendre qu'en se conformant à la procédure 
dictée par le Code civil. Sir Henry Strong, qui a rédigé l'opinion du 
Comité judiciaire du Conseil privé, a déclaré: 

«Quiconque charge un courtier d'opérer en bourse doit, en 
l'absence de preuve à l'effet contraire, être considéré 
comme employant le courtier selon les règles de ladite 
bourse43a.» 

Toutefois, l'usage boursier, même bien compris, ne peut l'emporter 
sur les stipulations expresses du contrat conclu entre le courtier et 
le client". En règle générale, les courtiers membres des bourses 
régulières qui achètent des titres sur marge, à des fins de nantisse-
ment ou pour paiement partiel exigent de leurs clients qu'ils 
signent un accord les autorisant à les nantir à nouveau à toute fin, 
sous forme de prêts divers de n'import quel montant. 

Toutefois, selon les circonstances de la négociation entre le 
courtier et son client: 

«Dans un cas précis, des clients ont pu donner des titres à 
leur courtier en dépôt ou pour les vendre; d'autres ont pu 
remettre des espèces en vue de l'achat de certains titres 
déterminés, les réglant en totalité - et l'ordre a pu être ou 
non exécuté; par ailleurs, il y a toujours également des 
clients sur marge, qui ont déposé leurs titres pour garan-
tir leurs comptes d'opérations et d'autres pour qui le 
courtier a acheté des titres sur marge, qu'il conserve pour 
eux, sous réserve de leurs dettes à son égard au titre de 
l'achat. Entre ces différents groupes de clients qui ont des 
créances en cas de faillite, les relations juridiques client-
courtier varient; le courtier est à la fois créancier, déposi-
taire, mandataire, fiduciaire et gagiste. Pour ce qui est de 
la garde des titres, il est dépositaire et fiduciaire; s'agis-
sant de l'exécution des ordres d'achat ou de vente, il agit 
comme mandataire; en ce qui concerne l'avance de crédits 

43 	[1900] A.C. 467 (P.C.). 
43a Id. p. 478. 
44 	Cartwright & Creckmore Ltd. v. MacInnes, [1931] R.C.S. 425, [1931] 3 D.L.R. 693, 

conf. [1931] 1 W.W.R. 81 [1931], 1 D.L.R. 572 (B.C.C.A.); N. Elevator Co. v. Lake 

Huron Mfg. & Milling Co., 13 D.L.R. 349 (C.A. 1907). 
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destinés à un achat sur marge, il devient créancier ga-
giste des titres achetés. Lorsqu'un client lui confie de 
l'argent pour acheter des actions déterminées, il est con-
sidéré comme un fiduciaire tenu de respecter ses instruc-
tions. 
«S'il y a faillite, l'état des comptes du failli peut théorique-
ment se rapporter à l'une, ou plusieurs, des situations 
suivantes: 
«1) Le courtier a en sa possession les certificats déposés ou 
achetés à la suite de l'exécution des ordres du client. 
((2) Le courtier a spécifiquement alloué des certificats 
pour tous ses clients, mais ce ne sont pas ceux initialement 
achetés ou déposés pour eux. 
«3) Il a suffisamment d'actions et d'obligations du type 
demandé, non allouées, mais en nombre suffisant pour 
satisfaire à toutes les demandes. 
«4) Le courtier a gagé auprès de ses banquiers ou de ses 
correspondants a) les titres des clients sur marge, qui 
peuvent suffire, ou ne pas suffire, à satisfaire le privilège 
du gagiste ou b) totalement payé les titres. Les biens 
gagés peuvent l'avoir été à bon droit soit par consente-
ment exprès, ou implicite, d'après les usages de la négo-
ciation, ou encore l'avoir été totalement ou en partie à 
tort, comme dans le cas des valeurs sur marge gagées 
pour un montant supérieur à celui de la dette du client. 
«5) Il existe des comptes bancaires qui, outre les fonds 
généraux du courtier, comprennent a) des espèces dont la 
présence découle de la non-exécution d'ordres d'achat et 
qui sont identifiables dans le compte en question ou b) le 
produit de titres convertis qui y sont identifiés45.» 

Dans un arrêt ontarien, le juge Ferguson a cité notamment les 
Passages suivants de Pledges de Jones, et Stockbrokers de Dos 
Passos: 

«Pledges, 2e éd., par. 496: Le courtier assume une triple 
fonction: lorsqu'il achète la valeur, il est mandataire; 
lorsqu'il avance l'argent nécessaire à l'achat, il devient 
créancier; lorsqu'il détient la valeur en garantie des.  
avances effectuées, il est gagiste. Le fait que le client n'a 
jamais pris effectivement possession de sa valeur n'a au-
cune incidence. La livraison de la valeur au client et sa 
rétrocession par le client au courtier auraient constitué 
un gage strict, officiel. Mais cette double opération n'au- 

Note, The Bankrupt Stockbroker: Section 60(c) of the Chandler Act, 39 COLIJN!. L. 
REV. 485 (1939). 
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rait rien changé pour les deux parties qui se trouvent 
précisément dans la situation où elles sont lorsque, re-
nonçant à cette formalité, le courtier retient les certifi-
cats en garantie des avances. Le contrat est au fond et en 
fait, sinon techniquement et formellement, un contrat de 
gage et est régi par le droit applicable en ce domaine. 
«Stockbrokers, 2e  éd., p. 205 et p. 804: Nous avons déjà vu 
la relation qui existe lorsqu'un courtier en bourse s'en-
gage à acheter des actions pour un client sur marge à des 
fins de spéculation, qu'il avance la totalité ou la majeure 
partie de l'argent nécessaire à cette fin, que, immédiate-
ment après l'achat, il acquiert un privilège sur les valeurs 
- correspondant au solde, déduction faite des acomptes 
reçus, découlant de son avance - et qu'il devient gagiste, 
avec tous les pouvoirs et toutes les responsabilités que cela 
sous-entend... lorsque le courtier avance l'argent néces-
saire à l'achat de la valeur qu'il est chargé d'acheter, il est 
gagiste relativement au titre ainsi acheté, et peut le 
demeurer jusqu'à ce que ses avances soient remboursées, 
comme nous l'avons déjà vu dans un autre contexte.» 

Le juge Ferguson a également déclaré: 
«Une lecture et un examen attentifs des motifs du juge-
ment rendu dans l'affaire Ames v. Conmee, 10 O.L.R. 159, 
confirmé par 12 O.L.R. 435, mais réformé par (subnom. 
Conmee v. Securities Holding Co.), 38 S.C.R., 601, et dans 
l'affaire Clarke v. Baillie, 19 O.L.R. 545, confirmé par 20 
0.L.R., 611, confirmé par 45 R.C.S. 50, m'amènent à pen-
ser que le droit de cette province, s'agissant des relations 
qui découlent d'une négociation sur des valeurs sur 
marge, telles qu'énoncées par le savant Juge dont la 
décision a fait l'objet de l'appel, est décrite de façon 
concise et appropriée dans les citations que j'ai extraites 
de... Jones et de Dos Passos... 46 » 

En règle générale, le courtier qui reçoit des fonds pour acheter une 
valeur déterminée devient fiduciaire en ce qui concerne tant la 
valeur que les fonds. S'il vend une valeur appartenant à un client, 
il devient fiduciaire tant en ce qui concerne la valeur que son 
produit... Mais, quant à l'argent déposé «sur marge» pour couvrir 
les fluctuations du marché, et lorsque la liquidation est effectuée 
par équilibrage des soldes, il est simplement débiteur de son 

46 	Re Stout and City of Toronto, 60 0.L.R., 313, [1927] 2 D.L.R. 1100 (C.A.). La citation 
tirée de L. JONES, LAW OF PLEDGES (2e  éd., 1901) a été approuvée également dans 
Richardson v. Shaw, note 41 supra; et voir Re Bryant Isard & Co., 3 C.B.R. 49, 22 
0.W.N. 537 (C.S. 1922), conf. 4 C.B.R. 537, 23 O.W.N. 113 (C.A. 1922). 
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client47 . La théorie générale des négociations sur marge sur les 
valeurs est bien connue. Le contrat typique entre le courtier et le 
client sur marge peut se libeller comme suit: 

((Le courtier convient et accepte: 
«1) D'acheter immédiatement pour son client les valeurs 
indiquées; 
«2) D'avancer la totalité de l'argent nécessaire pour l'a-
chat, déduction faite du dépôt de dix pour cent constitué 
par le client; 
«3) De détenir les valeurs au profit du client aussi long-
temps que le dépôt de dix pour cent demeure utilisable48 , 

ou jusqu'à ce qu'avis soit donné, par l'une ou l'autre partie, 
que la négociations doit être conclue. Toute valorisation 
des valeurs entraîne un gain pour le client et non pour le 
courtier; 
«4) D'avoir à son nom et sous son contrôle, prêts à être 
livrés, les actions achetées ou un montant égal d'autres 
actions de la même valeur; 
«5)De livrer ces actions au client lorsque demande en est 
faite, dès réception des avances et commissions rede-
vables au courtier; 
«6) De vendre ces actions, sur ordre du client, dès le 
paiement de ces sommes, et de porter au compte du client 
le produit de cette vente. 
«Dans le présent contrat, le client s'engage, quant à lui: 
(( 1) A verser une exigence de couverture de dix pour 
cent49  de la valeur courante des actions au prix du mar-
ché; 
«2) A maintenir la marge requise quelles que soient les 
fluctuations du marché; 
«3)A prendre possession des actions ainsi achetées sur son 
ordre sur demande du courtier et à verser le solde, déduc-
tion faite de son dépôt, du montant payé par le courtier. 
«Le courtier assume ici une double fonction. Sur l'ordre de 
son client, il achète les actions des valeurs demandées par 
ce dernier. Cela est manifestement l'exécution d'un man-
dat. Pour effectuer l'achat, il avance, sur ses propres 
fonds, au bénéfice de l'acheteur, 90% du montant néces-
saire. A ce moment, il n'agit plus à titre de mandataire: sa 
fonction a changé. Il détient également les actions au 
profit de l'acheteur jusqu'à ce qu'une vente ait lieu sur 

47 J. Dos PASSOS, LAW OF STOCKBROKERS AND STOCK EXCHANGES 199, 200 (26  éd., 1905), 

McBurney v. Martin, 29 N.Y. Super. Ct. Rep. (6 Robt.) 502 (1866). 
48 Actuellement, la marge d'usage est de 50%. 
49 	McBurney v. Martin, note 47 supra. 

1709 



Chapitre II 	 Faillites des maisons courtier-négociant 

ordre de celui-ci, ou de sa propre initiative. Cette fonction 
de détention le sépare également du courtier ou du man-
dataire qui se contente d'acheter ou de vendre. Avancer 
de l'argent en vue d'un achat et détenir des valeurs n'est 
pas davantage le rôle d'un courtier. Ce faisant, il assume 
une nouvelle fonction, acquiert d'autres droits et est assu-
jetti à d'autres responsabilités... A mon sens, le contrat 
entre les parties au présent litige était, au fond et en fait, 
sinon techniquement et formellement, un contrat de 
gage50.» 

Chapitre II 
Faillites des maisons courtier-négociant 

«Tout homme sensé devrait savoir que le bureau d'un 
courtier n'est pas l'endroit où laisser en garde ses fonds ou 
ses valeurs mobilières 51 .» 
Le secteur des valeurs mobilières des États-Unis étant très 

semblable à son pendant canadien, il sera souvent fait référence, 
dans ce chapitre, à l'expérience américaine. Chaque fois qu'il est 
possible de le faire, une distinction est établie entre les deux pays 
sur le plan de l'expérience ou de l'organisation de leur secteur 
respectif. Les règles de droit étudiées ici se limitant à des principes 
de common law et d'equity, non modifiés par des lois, les sources 
américaines sont très souvent citées. Les tribunaux canadiens ne 
se sont que très rarement écartés des principes généraux établis 
dans ce domaine par les tribunaux des États-Unis. 

A. QUELQUES CAUSES DE LA NON-EXÉCUTION DES OBLIGATIONS 

La nature particulière du secteur des valeurs mobilières est 
source de risques inhabituels, en raison desquels un courtier-
négociant peut rapidement se trouver incapable d'honorer ses 
obligations à leur échéance. Les courtiers-négociants ont entre 
leurs mains des quantités importantes de biens négociables. Ils 
détiennent aussi des comptes en espèces considérables, où se trou-
vent le produit des ventes, les dividendes versés sur les actions au 
porteur et les dépôts pour achats à terme. La fraude et le détourne-
ment de fonds par les dirigeants ou les employés représentent pour 
le public qui investit des dangers permanents. Mais il est d'autres 
risques: incompétence du courtier-négociant ou encore pratiques 

50 	Markham v. Jaudon, 41 N.Y. 235, 239 (1869), théorie appliquée dans Richardson V.  
Shaw, 209 U.S. 365, 375 (1907). 

51 	McLaughlin, Aspects of the Chandler Bill to Amend the Bankruptcy Act, 4 U. Cm. L. 

REV. 369, 398 (1937) (citant Garrard Glenn). 
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professionnelles des autres courtiers-négociants trop hasardeuses 
- soit sous l'angle du choix des clients, soit sous l'angle d'opérations 
spéculatives52 . 

Pour conserver la confiance du public dans le marché des 
valeurs mobilières, il est important d'empêcher que les maisons de 
courtage ne respectent pas leurs engagements, ou du moins de 
minimiser ce phénomène, et de protéger l'investisseur de bonne foi 
contre les pertes. Pour ce faire, il faut avant tout analyser les 
échecs antérieurs et en identifier les causes. Leur nombre n'étant 
pas élevé au Canada, les statistiques exclusivement canadiennes 
ne sont pas suffisantes, n'étant pas assez représentatives, pour 
effectuer une analyse significative. L'expérience américaine est ici 
plus vaste. Mais si l'analyse des cas américains est utile, il faut 
admettre que les marchés canadien et américain des valeurs mobi-
lières ne sont pas toujours comparables. (Ils diffèrent notablement 
par leur dimension.) 

Les faillites que l'on a pu observer aux États-Unis chez les 
courtiers-négociants au cours des années soixante tenaient en 
grande partie à ce qu'ils n'ont pu honorer leurs obligations à des 
moments où le marché enregistrait des hausses inhabituelles du 
volume des opérations et où les cours fluctuaient fortement. 

«La forte augmentation du volume des opérations a porté 
atteinte à la capacité opérationnelle de nombreuses mai- 
sons, alors que des fluctuations de prix très brutales les 
empêchaient de faire face à leurs obligations financières. 
Elles se sont donc trouvées dans l'impossibilité de régler 
leurs engagements quotidiens (espèces et titres), tant 
vis-à-vis de leurs clients que des autres maisons de cour- 
tage. L'évolution de la situation sur le marché aura un 
effet spécifique sur la capacité opérationnelle d'un cour- 
tier de la façon suivante: 
«a) Variations du volume des opérations: si le volume des 
opérations augmente, le courtier doit traiter un plus 
grand nombre d'ordres et procéder à un plus grand 
nombre d'écritures et de tâches matérielles. Le nombre 
des écritures augmentant, il faut consacrer davantage de 
temps au mouvement des titres - et le volume des livrai-
sons augmentant, les opérations matérielles se font plus 
lentement encore. 
«b) Fluctuations des cours: lorsqu'un courtier manque à 
ses engagements, les négociations non exécutées sont 
soumises aux aléas du marché; si le marché est stable, les 

52 	Note, Protection of the Accounts of Stockbrokerage Custonters, 77 HARV. L. REV. 1290 
(1964). 
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conséquences en sont insignifiantes - mais s'il fluctue, la 
stabilité financière du courtier est menacée. La capacité 
opérationnelle de la firme fléchissant et le niveau des 
cours s'écartant des engagements non remplis, le cour-
tier est exposé à des pertes financières croissantes sur des 
négociations qu'il est matériellement incapable d'exécu-
ter53 .» 

De par la nature même d'une maison de courtage et de par la 
diversité des situations auxquelles elle est exposée, elle court de 
nombreux risques. Aux États-Unis, où elles peuvent émettre des 
titres, de façon générale, auprès du public, les plus récentes décla-
rations d'inscription de ces maisons décrivent en détail ces risques. 
La déclaration d'inscription déposée par Bache & Co. Inc., par 
exemple, porte le passage suivant: 

«Comme on l'indique dans le présent prospectus, la société 
et le secteur des valeurs mobilières sont exposés à un 
certain nombre de risques inhérents. Le secteur des va-
leurs mobilières peut être affecté dans son ensemble par 
un certain nombre de facteurs tels que les incertitudes 
qui planent sur la situation mondiale et l'économie natio-
nale, les politiques des pouvoirs publics et autres poli-
tiques de réglementation, le volume des négociations et 
les niveaux des cours sur les marchés des valeurs mobi-
lières et des marchandises. 
«Sur ces deux types de marchés, le volume des négocia-
tions et les niveaux des cours fluctuent fortement. Toute 
réduction sensible du volume des négociations dans les 
bourses dont la société est membre ou sur le marché hors 
bourse peut entraîner une baisse des commissions de 
courtage. Par contre, une nette augmentation du volume 
des négociations pourra entraîner un redoublement de 
problèmes opérationnels - un plus grand nombre de dé-
fauts de livraison ou de réception, d'erreurs dans la tenue 
des comptes des clients et dans le traitement des négocia-
tions, et une hausse des salaires du personnel, ainsi que 
des coûts connexes. Les variations des cours peuvent 
entraîner des pertes au niveau des stocks de titres et des 
comptes d'investissement. 
«Le secteur des valeurs mobilières est contrôlé par des 
organismes régulateurs qui ont pour mission de protéger 
les intérêts des clients de la société - ces clients passant 
souvent avant les actionnaires. Les affaires de Bache 

53 	Shields & Company, Re: Protection of Customers' Securities and Free Credit 

Balances in the Possession of Brokers, 21 juin 1971, p. 13, 14 (mémoire). 
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seront immédiatement réduites - voire annihilées - si son 
appartenance aux bourses des valeurs mobilières et des 
marchandises ou son inscription comme courtier-négo-
ciant devait être révoquée ou si de moindres sanctions 
devaient lui être infligées. 
«Les récentes propositions de modification de la régle-
mentation régissant le secteur des valeurs mobilières 
peuvent être néfastes à notre société.» 

Aux États-Unis, la Study of Unsafe and Unsound Practices of 
Brokers and Dealers a critiqué les pratiques suivantes, considérées 
comme malsaines: 

«1. Insuffisance et non-permanence du capital; dans cer-
tains cas, emploi non judicieux de capitaux inexistants. 
«2. Orientation excessive vers les ventes et les négocia-
tions, au détriment des ressources opérationnelles. 
«3.Absence d'un contrôle de la circulation des titres, qui 
aurait permis de garantir la livraison sans délai et comp-
tant. En conséquence, contrôle presque nul sur la posses-
sion, la garde, la localisation et la livraison des valeurs, 
ainsi que sur le règlement des obligations monétaires 
envers les clients - ce qui les exposait à des pertes. Le 
secteur des valeurs mobilières et, dans une certaine me-
sure, les organismes autorégulateurs eux-mêmes, n'ont 
pas appliqué - ni prévu - de solutions générales au proces-
sus de règlement et au flux de documents qui en découle. 
«4. Incapacité des organismes autorégulateurs de faire 
face à la crise par d'importantes mesures correctrices. En 
l'absence d'un système de «pré-alerte» efficace, les me-
sures prises sont venues trop tard, alors que l'on avait 
enfin cerné l'ampleur de la crise. 
«5. Manque d'expérience des principaux membres de 
nombreux, et petits, établissements, qui souligne les pro-
blèmes posés par les conditions d'accessibilité à la profes-
sion54.» 

Le ralentissement du traitement des documents qui provoqua un 
fléchissement des procédures opérationnelles de traitement dans 
certaines maisons de courtage des États-Unis a été l'un des princi-
Paux facteurs déterminants de plusieurs faillites survenues pen-
dant les années soixante. De 1965 à 1968, le volume des négocia-
tions sur valeurs mobilières effectuées aux États-Unis aurait for-
tement augmenté. En 1964, le volume moyen journalier des opéra-
tions traitées à la bourse de New York s'élevait à 4,9 millions 
d'actions. En 1966, il était passé à 7,5 millions, en 1967 à 10,1 

54  Voir SEC, 38TH ANNUAL REPORT 4 (1972). 
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millions. En 1971, sur une période de 29 jours, plus de 20 millions 
d'actions y avaient été négociés. En 1972, 16,5 millions d'actions 
étaient traités quotidiennement 55 . 

Cette impressionnante expansion eut pour résultat que les 
maisons de courtage se trouvèrent, pour la plupart, dans l'impossi- 
bilité de traiter le flux de documents qui les assaillait. En raison de 
ce torrent de «paperasserie», certains documents, notamment des 
certificats d'actions, des confirmations et des comptes (grand 
livre) furent classés au mauvais endroit ou de façon erronée. Il était 
alors facile de mal interpréter les instructions et d'effectuer des 
livraisons de mauvais titres ou en quantité inexacte. Certaines 
firmes ont subi de lourdes pertes, ayant reçu un important volume 
de titres et ne pouvant livrer contre paiement au même rythme, en 
raison de cette «crise de la paperasserie». 

Dans de telles situations, les employés d'une maison de cour-
tage en difficulté peuvent facilement commettre des erreurs de 
répartition sur d'importantes sommes et sur plusieurs titres, à la 
suite de modifications d'archives impossibles à identifier par la 
suite, ou à étayer suffisamment pour que la firme puisse se retour-
ner contre son assurance. Cela s'est produit chez plusieurs maisons 
de courtage des États-Unis - et leur effondrement en a été la 
conséquence directe 56 . 

Au Canada, il ne semble pas que l'on puisse imputer directe-
ment l'écroulement d'une firme à un ralentissement dans le traite-
ment des documents. Il se peut qu'il en soit ainsi parce que le 
volume des négociations traitées par les maisons de courtage cana-
diennes ne se compare en rien avec ce qui se passe aux États-Unis. 
Cependant, il faut avouer que les bourses canadiennes, les cour-
tiers et les agents de transfert disposent de meilleurs systèmes de 
liquidation des opérations en bourse 57 . 

Une variation substantielle des cours des valeurs mobilières 
peut être néfaste à un courtier, voire en entraîner la faillite, 
lorsque ces valeurs 
(1) sont détenues en stock; 
(2) sont commandées par un client qui ne peut ou ne veut les payer 

à la livraison; 
(3) sont détenues sur marge par un client 58 . 

Il arrive certes que la faillite d'un courtier-négociant résulte 

55 	NYSE, 1973 FACT BOOK, 6, 72 (1974). 
56 SEC, STUDY OF UNSAFE AND UNSOUND PRACTICES OF BROKERS AND DEALERS, H.B. 

Doc. No. 92-231, 92' Cong., 1" Sess. 13-14, App. A (1971). 
57 	H. Cleland et D. Gardner, note 34 supra, p. 7, 8. 
58 Je rends ici hommage à MM. Cleland et Gardner pour cette analyse des variations 

de cours des valeurs mobilières en tant que cause de faillite; voir id. p. 4. 
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d'un mauvais investissement de ses propres fonds, mais le fait est 
rare: 

«En général, les courtiers ont une réglementation interne 
pour leurs délégués en bourse quant à la concentration 
des positions de la firme. Ces derniers cherchent les opé- 
rations rentables, toute perte de valeur du stock étant 

équivalente à une perte de bénéfices. Les courtiers sont 
très sensibles à de telles pertes. Autre trait caractéris-
tique des comptes de stock, les achats et ventes en cours 
Portés sur ces comptes deviennent, dès que la position est 
prise, des engagements de la firme. Cela est évident tant 
pour le personnel chargé du contrôle financier interne 
que pour les inspecteurs des organismes régulateurs. Au 
Canada, les normes fixées par les bourses et l'Association 
des courtiers en valeurs mobilières en matière d'exigence 
de couverture s'appliquent à toutes les positions de la 
maison, sans exception. Ces normes constituent un écran 
tout à fait adéquat contre les pertes éventuelles - sauf en 
ce qui concerne peut-être les placements dans les titres de 
créance à court terme, où les taux des marges sont très 
faibles59.» 

Traditionnellement, on considère que le client sur marge repré-
sente, pour le courtier, un risque plus élevé que le client au comp-
tant. Toutefois, ce n'est en général pas le cas, le courtier contrôlant 
davantage le premier que le second. 

D'ordinaire, les «comptes au comptant» sont liquidés en totali-
té à la date de valeur, soit trois jours francs après la négociation. 
Les bourses exigent que la liquidation ait lieu dans les dix jours et 

très souvent que la livraison soit effectuée «contre paiement» par 
1  intermédiaire d'une banque. Si le courtier a théoriquement un 
certain pouvoir de contrôle sur le compte au comptant puisque les 
responsables du crédit épuiseront tout compte ou titre douteux 
dans les trois jours de la négociation, ce contrôle est difficile à 
exercer lorsque le paiement n'est pas effectué, en particulier si le 
Courtier n'est pas en mesure d'effectuer la livraison 60 . 

Id. p. 5. 

Cleland et Gardner ont souligné (note 34 supra) que: 
«Il doit être clair qu'un compte à court de marge ressemble fortement, pour 
le courtier et sur le plan des besoins en capital, à un compte au comptant - 
les obligations incombent toujours au client, mais le courtier est respon-
sable de tout découvert. En fait, la réglementation boursière veut que les 
courtiers disposent d'un capital suffisant pour assurer la couverture des 
comptes à court de marge ou des comptes au comptant, comme s'il s'agis-
sait de comptes de stock, après une période excessive de non-approvision-
nement (date de valeur pour les comptes à court de marge; 3, 8 ou 21 jours 
dans le cas des comptes au comptant, selon les circonstances).. 
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Au comptant, il y a deux cas de «non-paiement» qui peuvent 
être néfastes au courtier. Le premier est celui du client générale-
ment honnête qui est allé au-delà de ses ressources financières et 
qui n'est pas capable de payer un titre qui n'a pas donné les 
résultats espérés 61. Le second est celui du client malhonnête qui a 
mis le courtier en situation d'impossibilité de payer. 

Dans le premier cas, plus courant, les pertes subies par le 
courtier qui doit prendre le compte ne sont pas si importantes 
qu'elles puissent l'empêcher de respecter ses engagements. En 
règle générale, les pertes sont couvertes par le capital de la maison 
de courtage, continuellement mis en réserve, dans le cas des 
comptes défectueux, pour honorer les exigences de couverture et 
de capital. 

«Le plus gros risque que peut courir un courtier quant à sa 
solvabilité est sans doute constitué par ce que l'on appelle 
les comptes au comptant «trompeusement constitués» au-
près des banques. Ces comptes, destinés à «mal finir», 
commencent habituellement par la réalisation de plu-
sieurs négociations licites sur des titres valables. Mais peu 
à peu, on s'oriente vers des valeurs spéculatives. Plusieurs 
livraisons sont réalisées et payées jusqu'à ce qu'un beau 
jour, alors qu'une livraison importante doit être effec-
tuée, la banque n'a pas d'ordres, le client est introuvable 
et soudain aucune offre n'est faite. Le courtier est «pris». 
C'est à peu près ce qui s'est produit dans l'affaire Malone 
Lynch 62 .» 

Un courtier peut éprouver une perte affectant sa situation finan-
cière par l'intermédiaire d'un compte sur marge mais pour que cela 
se produise, trois conditions doivent être réunies: 
(1) Tout d'abord, la valeur du titre doit baisser à un point tel que 

le client perd totalement son avoir propre. En pratique, consi-
dérant la réglementation boursière, cela revient à une baisse 
de plus de 50%. 

(2) En outre, la baisse des cours doit être telle qu'elle absorbe la 
valeur de l'avoir propre du client dans tous les autres titres 
détenus à son compte. 

(3) Le client doit aussi avoir refusé de rembourser le prêt accordé 
par son courtier 63 . 
Avant tout, il faut que le courtier lui-même ait fait preuve 

d'une certaine négligence en n'ayant pas épuisé le compte avant 
que le titre ne se déprécie, ou dès qu'il a commencé de le faire, en 

61 	Id. p. 6. 
62 	Id. p. 6, 7, citant Re Malone Lynch Securities Ltd., 17 C.B.R. (N.S.) 105 (Ont. S.C. 

1972). 
63 	H. Cleland et D. Gardner, note 34 supra, p. 4. 
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ayant accordé un emprunt dont une fraction importante n'est 
assurée que d'une seule garantie, et en ayant traité, ou continué de 
traiter, avec une personne qui n'honore pas, ou ne peut honorer, ses 
obligations. 

«Étant donné qu'un courtier est tenu de disposer, outre 
son siège à la bourse, d'avoirs liquides nets importants et 
d'immobilisations non classés comme besoins en capitaux, 
et qu'aucun courtier n'est tenu d'accepter un ordre, il est 
évidemment rare que soient réunies toutes les conditions 
pour qu'une faillite résulte de négociations provenant de 
comptes sur marge64 .» 

Tout compte défectueux, au comptant comme sur marge, a les 
mêmes conséquences qu'une position de stocks que le courtier doit 
soutenir à l'aide de son capital. Dans les deux cas, la perte est 
occasionnée par la très forte fluctuation du cours du titre. Toute-
fois, le courtier est beaucoup plus vulnérable si le compte est au 
comptant, les négociations au comptant prévoyant la livraison dès 
paiement. 

En général, les mauvaises affaires ne résultent pas tant des 
Pertes subies lors des négociations, que des manoeuvres sur les 
actifs. 

Ce qu'un client malhonnête peut faire d'un compte au comp- 
tant, les dirigeants de la maison de courtage peuvent le faire aussi. 
Ils sont d'ailleurs mieux placés pour spolier une firme, les décisions 
internes de contrôle étant prises par les propriétaires de celle-ci. 

Le Securities Industry Study Report de 1972 soulignait: 
«Jusqu'à ce que soit éliminé le certificat d'action en tant 
que preuve de la propriété, le vol constituera un grave 
danger pour le secteur des valeurs mobilières. On sait, 
d'après des témoignages, qu'au moins une maison de 
courtage a eu des difficultés avant tout en raison de 
pertes financières découlant d'un vol de titres représen- 
tant $1,8 million. Selon un témoin, un total de titres 
négociables volés s'élevant à $1,2 milliard, selon estima- 
tion, constituait une source d'inquiétude extrême pour le 
secteur. D'après une évaluation plus récente, le montant 
total des titres volés et manquants correspondrait ail 
moins à $10 milliards65 .» 

64 	Id. 
65  SECURITIES INDUSTRY STUDY REPORT, note 22 supra, p. 75. En fait, le montant total 

des titres volés et manquants doit dépasser $10 milliards. L'ordinateur du National 
Crime Information Center du FBI évalue déjà à $11 milliards le total des titres 
volés, contrefaits ou manquants. Comme il est certain que l'ordinateur n'a pas 
«connaissance» d'un certain nombre d'autres titres perdus ou volés, le chiffre réel 
est, à l'évidence, plus élevé. D'après une déposition faite devant le Permanent 
Subcommittee on Investigations du Sénat des États-Unis, la valeur des titres 
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Autre cause dominante de faillite pour une maison de courtage, 
l'effet de réaction en chaine occasionné par l'effondrement sou-
dain d'un courtier qui agissait à titre de mandataire pour d'autres 
courtiers ou négociants. Cet effet peut aussi se produire lorsque des 
effets de commerce ou des obligations sont négociés par les clients 
ou dans le cadre de comptes de stocks et que l'émetteur n'honore 
pas ses obligations à l'échéance66 . 

Aux États-Unis, la Securities Investor Protection Corpora- 
tion, dont nous traiterons plus en détail dans la suite du présent 
document, a cherché à identifier les causes de l'écroulement de 64 
maisons de courtage qu'elle a liquidées et a déclaré: 

«L'un des facteurs les plus significatifs rencontrés dans la 
quasi-totalité des cas est la mauvaise tenue des docu-
ments, ou leur tenue inadéquate, quand documents il y 
avait. Dans un certain nombre de cas, les données et les 
comptes des clients avaient été falsifiés par les respon-
sables. Ces défauts sur le plan des documents ont parfois 
entraîné une perte de contrôle des opérations... 
«Dans de nombreux cas, la direction n'était pas assez 
qualifiée, ni assez expérimentée, pour ce genre d'activité. 
Les dirigeants ne connaissaient pas les procédures com-
plexes du courtage, pas plus que les bases élémentaires 
d'une bonne gestion et d'un contrôle efficace des opéra-
tions sur valeurs mobilières. Beaucoup ignoraient la ré-
glementation et les pratiques comptables du courtage. 
«D'après les syndics, l'une des principales causes des fail-
lites des maisons de courtage est constituée par un 
manque de capital adéquat, qui lui-même peut tenir à 
divers facteurs: base en capital trop restreinte, illiquidité 
temporaire, engagement excessif sur un titre ou dans une 
entreprise déterminés, incapacité d'amortir un mouve-
ment néfaste du marché, expansion trop rapide ou con-
trôle inadapté. Dans un certain nombre de cas, il y a eu 
recours excessif à des capitaux subalternes. Ailleurs, ce 
recours a été mal, ou frauduleusement, exercé... 
«Parmi les firmes en liquidation, 49 n'avaient pas plus de 
cinq années d'activité et 19 moins de deux ans, soit en 
pourcentages: respectivement 77% et 30% des cas. 
«Autre facteur important souvent cité, la mauvaise ges- 

publics et privés volés ou perdus peut s'élever à $50 milliards; mais, selon d'autres 
témoins, le chiffre ne serait pas si impressionnant. 

66 	H. Cleland et D. Gardner, note 34 supra, p. 7. L'article 16.15 de la réglementation 
de la bourse de Toronto, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 111189-635-89-645c, prévoit que la 
marge peut être aussi basse que 0,25% sur les effets de commerce préférentiel d'une 
échéance inférieure à 16 jours. 
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tion. Il peut y avoir mauvaise gestion par manque de 
savoir et d'expérience dans le domaine, orientation exces-
sive vers la vente à l'exlusion d'autres types d'opérations, 
manque d'à-propos, mauvaise tenue des livres, absence de 
contrôle, ou encore par adoption d'une conduite influen-
çant l'intégrité des dirigeants ou de leurs principaux 
subordonnés. 
«Il faut admettre que, dans les cas envisagés, la fraude et 
les manoeuvres ont été un élément déterminant. Il y a eu 
usage frauduleux des titres et des fonds des clients et 
mauvais usage des comptes discrétionnaires. Il y a eu 
plusieurs contrepartistes et souscripteurs d'émissions de 
titres de faible valeur, hautement spéculatives, où les 
cours ont été gonflés et maintenus ensuite par manipula-
tion des comptes des clients. Une concentration accusée 
sur un petit nombre d'émissions spéculatives et des négo-
ciations imprudentes ont contribué à d'autres cas de man-
quement à ses engagements... 
«Le tableau ci-après expose les causes de l'effondrement 
de 64 firmes: 

Causes 	 Nombre de firmes 

Mauvaise tenue des livres et des dossiers 	 44 
Mauvaise gestion 	 26 
Coûts de fonctionnement élevés, contrôle 	 21 
défectueux 
Mauvaise administration 	 28 
Manque de connaissances dans 	 18 
le domaine 
Marché défavorable 	 10 
Opérations sur émissions hautement 	 2967» 

spéculatives 

N°us ne saurions conclure cette étude sur la faillite des maisons de 
courtiers-négociants sans observer que, contrairement à l'opinion 
réPandue, certaines circonstances et certains événements ne peu-
vent pas causer, au Canada, la faillite d'un négociant en valeur 
Mobilière. 

Tout d'abord, si un dirigeant d'une maison de courtage peut 
sPolier sa firme, le vol, la contrefaçon ou le détournement de fonds, 
rcie la part d'un employé, ne provoquent généralement pas la fail-
ne, les courtiers étant tenus de s'assurer contre ce risque. Naturel- 

.ECURITIES INVESTOR PROTECTION CORPORATION (SIPC), 2ND ANNUAL REPORT 24, 25 
( 1 972). 
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lement, on suppose ici que la falsification des dossiers peut être 
suffisamment établie, et qu'il est possible de prouver les pertes sur 
le papier, afin que la firme puisse faire une déclaration et une 
demande de remboursement, ce qui n'est pas toujours le cas. 

Ensuite, contrairement à ce qui peut se passer, comme l'expé-
rience le montre, aux États-Unis dans le secteur des valeurs mobi-
lières et au Canada dans le secteur commercial ou manufacturier, 
aucune maison de courtage canadienne ne s'est écroulée par 
manque d'expansion ou par perte de contrôle des frais d'exploita-
tion. 

Enfin, aucune maison canadienne n'a péri sous le seul effet 
d'une demande de règlement d'un créancier commercial ou d'une 
banque qui s'était «arrangée» avec la direction pour tenter de 
remettre la maison sur pied. Cela est pour ainsi dire impossible en 
raison des exigences de couverture et de capita168. 

B. LES DIVERSES SITUATIONS POSSIBLES LORSQU'UNE MAISON DE 

COURTIER-NÉGOCIANT EST AU BORD DE LA FAILLITE 

En matière de faillite, il n'est pas rare de voir une firme subir 
de grosses pertes au cours des dernières semaines précédant la 
faillite proprement dite. Le débiteur voyant son crédit coupé ou 
fortement réduit, va réaliser, dans une dernière tentative de salut, 
l'actif qui, autrement, aurait été mis à la disposition des créanciers. 
Lorsque la faillite paraît inévitable, le débiteur, très souvent, est 
fortement tenté de dissimuler son actif, soit par voie de transferts 
frauduleux et subreptices en faveur de personnes non à distance, 
soit par vol. Les employés d'un débiteur qui voient l'affaire s'effon-
drer ont souvent tendance à convertir les actifs à leur profit, ce qui 
est d'autant plus facile qu'il n'est pas rare, pendant les dernières 
semaines, que le contrôle et la gestion des affaires changent de 
mains. 

Le secteur des valeurs mobilières est un domaine complexe, 
son équilibre est délicat. A chaque coup dur - porté au secteur tout 
entier ou à une maison isolée - des problèmes juridiques très 
compliqués surgissent. Et ces problèmes sont tellement ardus qu'il 
est extrêmement difficile, et onéreux, d'utiliser les recours juri-
diques normaux. Les pertes peuvent être considérables et les me-
sures de sauvegarde destinées à protéger les clients sont souvent 
inefficaces ou insuffisantes. 

La nature même du secteur des valeurs mobilières, qui veut 
que les courtiers aient entre leurs mains de très grosses quantités 
de valeurs négociables, facilite la fraude et les manoeuvres. La 

68 	H. Cleland et D. Gardner, note 34 supra, p. 3. 
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complexité des dossiers résultant du volume normal des négocia-
tions rend difficile la détection de la fraude ou de son auteur. 

On peut attendre tant des dirigeants que des employés d'une 
maison de courtage en difficulté qu'ils fassent un effort spécial 
pour inscrire les titres et les livrer aux clients, mais il se peut que 
la famille et les amis passent en premier. Et les dirigeants et les 
employés peuvent avoir tendance à transférer leurs comptes à 
d'autres maisons pour échapper à l'écroulement attendu. 

Lorsque la chute est imminente et qu'on ne dispose plus d'as-
sez de temps pour livrer les titres aux clients, on est parfois tenté 
de «redresser» les dossiers en faveur des dirigeants, des employés 
et des clients favorisés, afin d'assurer leur position et de faciliter, 
Pour eux, l'identification des valeurs. On peut isoler leurs valeurs, 
et en identifier d'autres comme appartenant à des clients détermi-
nés: l'opération peut se faire rapidement et sans témoins dans les 
dernières heures qui précèdent la prise de possession de la firme 
par le séquestre ou le syndic de faillite. Théoriquement, ces inscrip-
tions ou ces livraisons peuvent être attaquées comme étant des 
cessions préférentielles ou frauduleuses, mais il est improbable 
qu'on puisse les déceler, puisqu'il est à peu près impossible de 
reconstituer les livres et les dossiers et de déterminer ce qui a 
effectivement été fait. 

«Il ne faut pas oublier que nous avons affaire ici à des 
valeurs importantes, éminemment transférables contrô-
lées au moyen de dossiers facilement modifiables. Une 
faillite amène au bord du désespoir celui qui constate que 
son actif durement gagné est en péril. Il faudrait être naïf 
Pour croire que les associés d'une maison de courtage vont 
se croiser les bras quand ils peuvent eux-mêmes influer 
fortement sur leur propre situation. Ce que nous voulons 
souligner, c'est qu'une faillite découlant de délais exces-
sifs dans le traitement des documents ne ressemble pas à 
celle que l'on peut observer dans d'autres secteurs, et les 
garanties qui existent dans ces autres secteurs pour les 
créanciers - contrôle de l'identification et des privilèges 
- n'auraient sans doute pas d'effet dans le courtage69.» 

C. 
 LES OBLIGATIONS DU COURTIER VIS-À-VIS DE SES CLIENTS EN CAS DE 

FAILLITE 

Avant de se demander quels sont les recours dont dispose le 
client d'un courtier-négociant qui ne respecte pas ses engage- 

69 /d. p. 8 .  
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ments, il n'est peut-être pas inutile d'examiner d'abord les obliga-
tions de ce dernier dès que se produit cet événement: 

«Il doit avoir en sa possession ou déposé en gage auprès des 
banques, suffisamment de titres de la nature de ceux à 
propos desquels ses clients sur marge lui ont donné des 
ordres pour exécuter leurs contrats avec lui. Il doit égale-
ment avoir en main, mis à part de son propre actif et 
exempts de tout privilège, tous les fonds qui lui ont été 
remis pour acheter immédiatement des titres, tous les 
titres ainsi acquis qui ont été payés intégralement et tous 
ceux que ses clients lui ont laissés, notamment à titre de 
dépôt, sur lesquels il n'a consenti aucune avance 70 .» 

Le problème est que très souvent, et pour de nombreuses raisons, 
le courtier-négociant ne dispose ni des espèces ni des titres qu'il 
devrait avoir en main. Le client, dans de tels cas, peut générale- 
ment attaquer le courtier-négociant en justice. 

Le client qui a totalement réglé au courtier-négociant des 
titres commandés peut, lorsque les titres ne sont pas immédiate-
ment disponibles, soutenir une action pour enrichissement sans 
causén. Il peut en outre produire une créance sur le courtier-
négociant pour les fonds qu'il lui a versés et, s'il a déjà des dettes 
envers lui, il peut les compenser par conversion de cet argent 72 . 

Lorsqu'un courtier-négociant qui a effectivement acheté les 
titres commandés et payés par son client revend ces titres sans 
l'autorisation dudit client, celui-ci est en droit d'exiger la conver-
sion des titres sur les biens du courtier. Le client peut également 
demander remboursement des titres convertis 73 . 

Dans les cas que nous venons de mentionner, le client doit, 
pour apporter la preuve simple de la non-utilisation de ses fonds, 
seulement prouver qu'au moment de la faillite, les titres que le 
courtier-négociant aurait dû acheter pour son compte n'étaient 
pas disponibles ni au bureau du courtier-négociant, ni dans aucune 
des banques avec lesquelles il opérait. Dans le cas du client sur 

70 	Glenn, note 14 supra, p. 425. 
71 	8 HALSBURY'S LAWS OF ENGLAND (3') ,11409, écrit: 

«La nature exacte de l'action pour enrichissement sans cause fait depuis 
longtemps l'objet de discussions. Certains fondent l'obligation du défen-
deur sur le fait qu'il est injustement avantagé, d'autres sur une promesse 
implicite de payer, enfin une troisième école de pensée estime que la 
question n'est toujours pas résolue et que la véritable nature de cette 
action est encore à découvrir. En fin de compte, on a laissé entendre que, 
même si le fondement de l'action est une promesse implicite de rembourse-
ment, cette promesse ne sera implicite que s'il y a enrichissement injuste.» 

Voir aussi Royal Securities Corp. Ltd. v. Montreal Trust Co., [1967] 1 O.R. 137 

(H .C.) (juge Gale C.J.H.C.). 
72 	Glenn, note 14 supra, p. 427. 
73 	Id. 
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marge, une créance peut être produite pour la différence entre la 
valeur des titres que le courtier devrait avoir en main à la date de 
la faillite et le montant qui serait dû par le client au courtier-
négociant à cette date 74 . 

Dans un cas d'insolvabilité grave, le client ne recevra qu'un 
Pourcentage infime du montant des créances admises. En consé-
quence, les clients cherchent toujours à identifier plutôt leurs 
fonds ou leurs titres. S'ils n'y parviennent pas, ils seront relégués 
au rang de créanciers ordinaires 75; c'est alors seulement qu'ils 
produiront une créance. 

D. L'IDENTIFICATION 

Avant l'affaire Re Hallett's Estate76  où l'on a vu un fiduciaire 
ne pas observer les règles de la fiducie à l'égard de biens détermi-
nés, une court of equity nommait un nouveau fiduciaire ou donnait 
les biens au bénéficiaire. Si toutefois, les biens en fiducie se compo-
saient d'espèces ou avaient été convertis, à tort, en espèces par le 
fiduciaire, le tribunal décidait que les fonds n'avaient aucune 
marque distincte et ne pouvaient donc être identifiés. En consé-
quence, si un fiduciaire, avant de faire faillite, avait converti en 
argent des biens fiduciaires et mélangé le produit de cette opéra-
tion avec ses propres deniers ou avec ceux d'autres personnes, il 
etait difficile pour un bénéficiaire de faire admettre sa créance sur 
le fonds77 . En common law, l'identification était envisagée d'une 
façon strictement matérielle. 

«Elle (la common law) ne pouvait apprécier que ce qu'on 
Pouvait presque appeler l'identité «matérielle» d'une 
chose par rapport à une autre. Elle pouvait considérer que 
les fonds d'une personne sont identifiables aussi long-
temps qu'ils n'ont pas été confondus avec d'autres fonds 
et que sont identifiables aux fonds, les biens de toute 
autre nature acquis avec ces fonds. Il convient de souli-
gner que, dans ce dernier cas, la common law ne s'appu-
yait sur aucune théorie de l'identification connue, comme 
celle adoptée en equity. Elle utilisait le principe suivant: 
l'achat non autorisé était susceptible d'être ratifié par le 
propriétaire des fonde.» 

774 	Id. P.  428. 
In re J.T. Richards & Co. Ltd., 20 C.B.R. 140, 144 (Ont. S.C. 1938); Re Ord, Wallington 
& Co. Ltd., 15 C.B.R. (N.S.) 66, 71 (Ont. S.C. 1971). 

77 	Re Hallett's Estate, 13 ch. D. 696 (C.A. 1880). 
Glenn, note 14 supra, p. 429. 
DIPleek v. Wintle, [1948 ]

' 
 ch. D. 465, 518, [1948 ] 2 All E.R. 318, 345 (C.A.), conf par 

sub  nom. Ministry of Health n ]. Simpson, 11951 1  A.C. 251, [1950] 2 All E.R. 1137 

1723 



Chapitre II 	 Faillites des maisons courtier-négociant 

Dans l'affaire Re HallettS Estate, Sir George Jessel, M.R., a passé 
en revue toutes les autorités en ce qui concerne l'identification des 
biens en fiducie mélangés à d'autres biens. Sa Seigneurie a déclaré: 

«Supposons que les fonds en fiducie s'élevaient à 1000 
souverains, que le fiduciaire les met dans une bourse et 
que, par erreur ou accident ou pour toute raison, il y ajoute 
un souverain lui appartenant 79. Il ne me plaît guère de 
dire qu'un privilège de 1000 souverains grève 1001 souve-
rains, mais c'est pourtant le cas. Je n'ai aucun doute à ce 
sujet. La situation ne serait pas différente si, au lieu d'un 
souverain, il s'agissait d'une autre somme de 1000 souve-
rains. Toutefois, si, au lieu de les mettre dans sa bourse ou 
si, après les avoir mis dans sa bourse, il remettait celle-ci 
à son banquier, que se passerait-il alors? En droit, le 
banquier est débiteur pour la somme totale, mais si vous 
prêtez les fonds en fiducie à un tiers, vous pouvez exercer 
à leur égard un droit de suite. Si dans le cas précité, le 
fiduciaire avait prêté les 1000 souverains sans titre, vous 
pourriez suivre la créance et en demander le rembourse-
ment au débiteur... Si, au lieu de prêter le montant total 
simplement sous la forme d'une somme unique, il avait 
ajouté un ou 500 souverains lui appartenant aux 1000 
souverains, la seule différence aurait été la suivante: au 
lieu de prendre l'obligation.., les bénéficiaires auraient 
un privilège correspondant au montant des fonds en 
fiducie figurant sur l'obligation 79a.» 

Depuis l'affaire Re Hallett's Estate, le droit veut que: 
«Si un fiduciaire confond les biens en fiducie avec ses 
propres biens, que ce soit dans son compte en banque ou 
ailleurs et si, par la suite, il existe des biens spécifiques, 
sous la forme notamment d'un solde de crédit dans ce 
compte en banque dans lequel les fonds fiduciaires peu-
vent être identifiés, le bénéficiaire a contre le fiduciaire 
et ses créanciers chirographaires ou le syndic de faillite 
un privilège sur ces biens spécifiques correspondant aux 
fonds fiduciaires80.» 

Ou comme l'a expliqué la Cour suprême des États-Unis dans In Re 
Hallett's Estate: 

«Si les fonds détenus par une personne à titre fiduciaire, 

79 	Dans Diplock v. Wintle, [1948] ch. p.521, [1948] 2 All E.R., p.347, Lord Greene, M.R., 
a déclaré qu'il était «tentant de prendre l'exemple des souverains dans une bourse», 
mais a souligné «qu'il était difficile, sinon impossible, de le rapprocher des faits 
susceptibles de se produire de nos jours». 

79a Re Hallett's Estate, note 76 supra, p. 711. 
80 	33 HALSBURY'S LAWS OF ENGLAND (3e), p. 330, 331. 
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mais non en qualité de fiduciaire, ont été virés par elle à 
son compte en banque, la personne pour qui elle détient 
les fonds peut les suivre et a un privilège sur le solde en la 
possession du banquier, même s'ils ont été confondus avec 
ses propres fonds.. 81» 

Cette affaire In Re Hallett's Estate a également décidé, passant 
outre au droit existant, que, lorsqu'un fiduciaire mélange, à tort ou 
non, ses fonds à ceux de son bénéficiaire dans un seul compte et 
procède ensuite à des retraits sur la masse ainsi constituée, le 
fiduciaire est présumé effectuer les paiements sur ses propres 
fonds et non sur ceux du bénéficiaire. 

Dans l'affaire Sinclair v. Brougham82 , le lord Chancellier Hal-
dane a souligné qu'en common law le droit de suivre les fonds n'est 
pas confiné aux cas dans lesquels il existe une relation fiduciaire, 
même si l'existence de cette relation constitue fréquemment le 
fondement du droit de suite. En common law, la question est de 
savoir s'il y a eu transfert de propriété; dans le cas contraire, s'il n'y 
a eu aucune relation débiteur-créancier, les fonds peuvent être 
suivis et recouvrés nonobstant leur nature normale de monnaie, 
dans la mesure où ils peuvent avoir une marque distinctive ou être 
Identifiés en avoirs acquis par leur intermédiaire. Sa Seigneurie a 
également souligné que l'equity, exerçant une juridiction concur-
rente fondée sur la fiducie, fournissait un autre recours lorsque 
l'argent ne pouvait pas être spécifiquement identifié. Comme Sa 
Seigneurie l'a dit: 

«Toutefois, alors que la common law a prévu le recours que 
J'ai mentionné, elle n'en accorde aucun lorsque l'auteur de 
la faute a versé les fonds à son compte en banque, le 
banquier n'ayant envers lui qu'une dette, de sorte que, 
selon les tribunaux de common law les fonds ne sont pas, 
et ne sauraient être, individualisés. En revanche, 
l'equity, qui a jusqu'à présent exercé une juridiction con-
currente fondée sur la fiducie, a offert un autre recours. 
La Cour de la Chancellerie pourrait déclarer, et déclare-
rait, même contre les créanciers ordinaires du fautif, 
qu'existe ce qui est appelé un privilège sur la créance du 
banquier qu'avait la personne dont les fonds avaient été 
versés au compte en banque au profit de la personne à qui 
appartenait réellement les fonds. Et, comme le juge Jes-
sel, M.R., l'a indiqué dans l'arrêt Hallett's Case, 13 Ch. D 
696, 49 L.J. Ch. 415, l'equity ne se limitait pas aux cas de 
fiducie stricto sensu, mais s'appliquait dans tous les cas où 

81 	National Bank v. Insurance Co., 104 U.S. 54, 68 (1881). 
82 	[1914] A.C. 398 (H.L.). 
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existait une relation fiduciaire. C'était, à mon sens, sim-
plement un droit complémentaire que la Cour de la Chan-
cellerie pouvait faire appliquer dans l'exercice de sa juri-
diction concurrente, chaque fois qu'il a été décidé que des 
fonds appartenaient en equity au demandeur. Dans ce 
cas, compte tenu de certaines réserves que je vais mainte-
nant apporter, je ne vois pas pourquoi le recours exposé 
par le juge Jessel, M.R., dans l'affaire Hallett, consistant 
à déclarer l'existence d'un privilège sur les placements 
dans le cadre d'une créance due par des banquiers sur les 
soldes, sur des sommes d'argent ou sur des valeurs mobi-
lières confondues avec les fonds du demandeur, ne s'ap-
pliquerait pas en cas de négociation ultra vires. Les biens 
n'ont jamais été convertis en créance, en equity en tous 
cas, et il y a eu une fiducie, dans une certaine mesure, pas 
très marquée, mais suffisante, à mon avis, pour que la 
négociation cadre avec le principe généra1 83 .» 

Il est, dans le droit des faillites, un concept de base qui veut qu'en 
général un syndic n'a pas, sur les biens mis en sa possession ou 
aliénés avant la faillite par le failli, un titre supérieur à ce dernier. 
Cette notion est particulièrement importante dans le cas des fail- 
lites de courtiers-négociants 84 . En conséquence, alors que 

«Le courtier ne peut pas être un créancier gagiste au sens 
strict selon la common law, il est essentiellement un 
créancier gagiste et non le propriétaire des actions et le 
fait de les remettre au client sur demande ne crée aucune 
sorte de relation de créancier privilégié au sens du droit 
de la faillite85 .» 

Donc, lorsque l'argent est donné au courtier pour un achat de 
valeurs mobilières et que le courtier l'investit en achetant des 
titres qu'il n'était pas autorisé à acheter et fait faillite, les titres 
achetés appartiennent au mandant et non au syndic du courtier en 
faillite, puisque le courtier est le fiduciaire fictif de son mandant. 
Selon lord Ellenborough: 

«Les biens qu'un mandant a confiés à son mandataire 
appartiennent au premier, nonobstant toute modifica- 
tion de forme que ces biens ont pu subir, aussi longtemps 

83 	Id. p. 420. 
84 	Hewitt v. Berlin Machine Works, 194 U.S. 296 (1904); Thompson v. Fairbanks, 196 

U.S. 516(1905);  Humphrey v. Tatman, 198 U.S. 91(1900);  In re Nakashidze, 119481 
O.R. 254, 29 C.B.R. 35, [1948] 2 D.L.R. 522 (S.C.); le syndic prend les biens du failli 
simplement à titre d'ayant cause, dans l'intérêt de la faillite, non à titre d'acqué-
reur de bonne foi, mais en l'état où le débiteur les détenait à la date de la faillite, sous 
réserve de tous droits et privilèges valides. 

85 	Richardson v. Shaw, 209 U.S. 365, 380 (1907). 

1726 



Les fautes des courtiers et les moyens de protection 

qu'il est possible de les identifier et de les distinguer de 
tous les autres biens86 .» 

L'identification est également traitée au chapitre II.G, «L'ordre de 
collocation des valeurs mobilières». 

E. LA FONGIBILITÉ DES VALEURS MOBILIÈRES 

Les valeurs mobilières sont considérées comme des choses 
fongibles. C'est la notion du grain dans le silo. James A. McLau-
ghlin, déposant devant le Committee on the Judiciary de la 
Chambre des représentants, a déclaré au sujet de l'article 60(e) de 
la Bankruptcy Act des États-Unis: 

«En vertu de la règle en vigueur, les actions sont considé-
rées comme des choses fongibles, elles n'ont aucune 
marque permettant de les distinguer les unes des autres: 
l'action est comme blé de qualité uniforme dans un silo, un 
paquet d'actions ou un boisseau de blé ayant même valeur 
et même nature qu'un autre87.» 

Dans l'affaire Caswell v. Putnam88, citée et approuvée dans 
Richardson v. Shaw89 , la cour a déclaré: 

«Une action n'est pas différente, ni en nature ni en valeur, 
des autres actions de la même émission et de la même 
compagnie, à l'encontre des biens meubles bien distincts 
qui diffèrent en nature et en valeur (chevaux, charrettes 
et harnais par exemple). Les actions n'ont aucune marque 
permettant de les distinguer les unes des autres de façon 
à leur donner une valeur ou une importance supplémen-
taire; comme dans le cas du grain de qualité uniforme, un 
boisseau ou un paquet est de même nature et de même 
valeur qu'un autre90.» 

Sur le même sujet, dans l'affaire Richardson v. Shaw, la cour a 
également déclaré que: 

«Tout certificat portant le même nombre d'actions, même 
imprimé sur du papier différent et ayant un numéro 
différent, constitue exactement un bien de mêmes nature 
et valeur qu'un autre certificat portant le même nombre 

86 	Taylor v. Plumer, 3 M. & S. 562, 573, 105 E.R. 721, 725 (K.B.); voir aussi Ex parte 
Cooke, 4 ch. D. 123 (C.A. 1876), où il est dit que la question de la confiance étant mise 
à part, la position d'un courtier est celle non d'un banquier, mais d'un mandataire 
qui reçoit de l'argent à des fins déterminées et que le client peut donc toujours 
exercer un droit de suite sur les fonds versés. 

87 	Hearings on H.R. 6439 before the House Committee on the Judiciary, 75" Cong., 

Ses». (1937). 
88 	120 N.Y. 153 (1890). 
89 	209 U.S. 365, 379 (1907). 
80 	120 N.Y. 153, 157 (1890). 
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d'actions de la même compagnie. C'est mal connaître la 
nature des certificats que de dire que la remise d'un 
certificat différent, ou le droit de remplacer un certificat 
par un autre, est une modification importante du droit 
sur les biens que le courtier détient pour le compte du 
client91 .» 

Dans Richardson v. Shaw, le juge Holmes a affirmé: 
«...il est possible de dire qu'après la signification d'un 
achat de titres à un client, il devient copropriétaire en 
«equity» de la totalité des titres de cette nature en les 
mains du courtier, que les pouvoirs du courtier d'en dispo-
ser, si étendus qu'ils soient, sont soumis à l'obligation de 
garder en sa possession suffisamment de titres pour satis-
faire aux demandes de son client et que la nature de 
l'action identifie le fonds aussi complètement que le silo 
identifie le grain qui doit sortir 92.» 

Ainsi, comme dans tout cas de copropriété de choses fongibles ou 
traitées comme telles où la masse ne suffit pas à satisfaire tous les 
ayants droit, chaque propriétaire ne peut avoir qu'un intérêt au 
prorata de cette masse 93. 

S'agissant de la proposition selon laquelle les valeurs mobi-
lières sont fongibles, il existe une autre théorie dite de la «présomp-
tion». Cette théorie a été décrite par la Cour suprême des États-
Unis dans l'affaire Gorman v. Littlefield. 

«La raison de cette décision de la Cour d'appel de circuit 
semble être que les certificats n'étaient pas suffisamment 
identifiés, mais, comme nous l'avons déjà dit, le montant 
réclamé par l'appelant, et même plus, était disponible et 
aucun autre client ne l'avait demandé. Nous pensons donc 
qu'il ne devrait y avoir aucune présomption que les va-
leurs aient été volées ou détournées dans l'intention d'en 
priver leur propriétaire légitime et, lorsque les actions 
non réclamées sont trouvées en la possession du failli, il 
n'est que juste de présumer généralement que les opéra-
tions étaient équitables et de décider, en l'absence de 
preuve contraire, que le courtier a remédié à l'insuffi- 

91 	209 U.S. 365, 379 (1907). 
92 	Id. p. 385. 
93 Oppenheimer, Rights and Obligations of Customers in Stockbrokerage Bankruptcies, 

37 HARV. L. REV. 860, 866 (1924), citant Richardson v. Shaw, 209 U.S. 365 (1907); 
Thomas v. Taggart, 209 U.S. 385 (1908); Sexton v. Kessler, 225 U.S. 90 (1912); 
Gorman v. Littlefield, 299 U.S. 19 (1913). Voir aussi In re Stobie-Forlong-Mathews 
Ltd., 12 C.B.R. 313, 319 (Man. C.A. 1931). 
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sance sur ses propres fonds au bénéfice de son client, ce 
qu'il était parfaitement habilité à faire 94.» 

Les critiques de la théorie de la présomption lui reprochent de 
n'être généralement pas corroborée par les faits. Le juge Pitney, 
de la Cour suprême des États-Unis, a déclaré dans une opinion 
dissidente: 

«Déduire une intention d'effectuer une restitution à un 
client lorsque les actes nécessaires à cette fin ont été 
accomplis est une chose, mais déduire une intention de 
restituer lorsque la restitution n'a pas eu effectivement 
lieu en est une autre. La présomption de l'intention de 
rétablir tous les intérêts fractionnels en l'espèce doit 
reposer sur une simple fiction; et cette fiction ne devrait 
pas être autorisée dans des affaires de cette nature, car 
elle aboutit inévitalement à créer une série de privilèges 
arbitraires, contraire à l'esprit de la Bankruptcy Act 95 .» 

LES RÈGLES DE NEW YORK ET DU MASSACHUSETTS 

Les modifications apportées en 1938 à la Bankruptcy Act des 
États-Unis contenaient des dispositions traitant spécifiquement 
de procédures portant sur les courtiers en bourse et les droits des 
Clients du courtier failli. Ces modifications étaient destinées à 
uniformiser le système confus de l'administration du patrimoine 
du failli dans le cadre de réglementations étatiques différentes et 
souvent contradictoires. Auparavant, les clients étaient classés 
selon les modalités de leurs transactions avec le failli. Deux règles 
ont été élaborées. L'opinion de la majorité a constitué ce que l'on a 
appelé la «règle de New York», celle de la minorité la «règle du 
Massachussetts»96. 

La règle de New York, reconnue par les tribunaux canadiens, 
faisait du courtier-négociant le mandataire de ses clients pour 
l'achat et la vente de valeurs mobilières. Le client était considéré 
comme le propriétaire des actions s'il était en mesure de les identi-
fier, qu'elles aient été livrées pour dépôt et classées ou livrées au 
courtier-négociant dans le cadre d'une opération sur marge ou 
encore achetées par le courtier-négociant pour le compte du client 
et détenues en gage 97 . 

Sous cette règle, un courtier pouvait donner en gage pour un 
emprunt ordinaire les valeurs achetées par lui sur marge afin 

94 	Gorman v. Littlefield, 299 U.S. 19, 25 (1913). 
95 	Duel v. Hollins, 241 U.S., 523, 530 (1916). 
96 	3 W. COLLIER, ON BANKRUPTCY 1157, 1158 s. 60.72 (J. Moore, éd., 14e  éd., 1973) 

[ci-après, W. COLLIER]; Black, note 36 supra, p. 753. 

97 	3 W. COLLIER, note 96 supra, p. 1160, 1161,  S.  60.72; Glenn, note 14 supra, p. 424. 

F. 
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d'obtenir l'argent nécessaire à leur achat. Ainsi, les actions ache-
tées pour le client A et celles achetées pour les clients B, C et D 
pouvaient-elles être mises en gage dans ce prêt. Le courtier pou-
vait ainsi faire un usage optimal de ces valeurs mobilières pour 
obtenir l'argent nécessaire à l'achat, pour autant toutefois qu'en 
fin de compte il fût responsable de la conversion s'il n'était pas en 
mesure de donner à son client, sur demande, non pas nécessaire-
ment les titres achetés initialement, mais des actions de la même 
valeur98. 

Le client devait identifier ses titres pour pouvoir les réclamer, 
c'est-à-dire qu'il devait les trouver parmi ceux en la possession du 
courtier-négociant ou de toute personne auprès de laquelle celui-ci 
les avait nantis de nouveau. Il n'était cependant pas nécessaire 
d'individualiser les certificats d'actions ou les valeurs mobilières 
elles-mêmes si des certificats d'actions ou des valeurs mobilières de 
même nature étaient en possession du courtier-négociant ou de son 
créancier gagiste. Un client sur marge pouvait réclamer les titres 
gagés pour un solde non réglé en prouvant simplement qu'il avait 
droit à des actions de la même émission que celles dont le failli avait 
la garde. Les valeurs mobilières étaient considérées comme fon-
gibles99. Si, toutefois, le courtier-négociant n'avait pas les mêmes 
titres ou des titres identiques, la réclamation du client échouait et 
il devenait lui aussi créancier ordinaire. 

La «règle du Massachussetts», celle de la minorité, qui suivait 
le droit britannique, voulait que la relation entre le courtier-
négociant et son client, pour ce qui était des titres achetés, en soit 
une de créancier à débiteur. On considérait que le courtier-négo-
ciant était, dans les opérations sur marge, propriétaire des titres 
achetés sur marge et que son titre sur les valeurs passait en général 
au fiduciaire. Le courtier était considéré comme un intermédiaire 
indépendant et l'opération sur marge comme un contrat partielle-
ment exécuté qui prévoyait que, contre paiement du solde, le 
courtier-négociant livrerait les actions. Essentiellement, c'était 
donc une vente conditionnelle. En cas de faillite, le client sur 
marge était traité comme un créancier doté d'une créance con-
tractuelleloo 

La règle du Massachussetts repose en partie sur le droit relatif 
aux opérations en bourse «à charge», communes à la bourse de 
Londres. De façon plus générale, la «charge» est associée au report 
qui est, en fait et en droit, une vente et un rachat ou un achat et une 

98 	3W. COLLIER, note 96 supra, p. 1160, 1161, s. 60.72; Glenn, note 14 supra, p.424.  
99 	3W. COLLIER, note 96 supra, p. 1161, s. 60.72. 
100 Id. p. 1159, s. 60.72; Note, note 52 supra, p. 1299; Glenn, note 14 supra, p. 424; 

Oppenheimer, note 93 supra, p. 864; Smith, Margin Stocks, 35 HARV. L. REV. 485 

(1910). 
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revente, selon le cas. C'est un nouveau contrat et non la simple 
obtention d'un délai pour l'exécution de l'ancien contra -Vol. 

«Lorsqu'un client donne ordre à un courtier d'acheter une 
valeur pour laquelle le client lui-même n'est pas en mesure 
de trouver un financement dans l'immédiat, les fonds 
sont fournis par le courtier qui les emprunte à cette fin. 
Cela prend parfois, à n'en pas douter, la forme d'un simple 
emprunt; mais dans une vaste majorité de cas... c'est le 
courtier qui s'occupe de l'affaire, trouvant l'argent à re-
port et on procède alors de la façon suivante: il est traité 
non pas comme le créancier nanti ou gagiste des actions 
pour le montant de l'argent qu'il avance, mais comme 
acheteur par contrat de ces actions qui deviennent sa 
propriété. Les actions ne lui sont pas encore transférées - 
il n'a pas de droit sur elles - mais, dans ses relations avec 
le client pour le compte duquel il a acheté les actions, 
lorsqu'il trouve l'argent nécessaire, à report, il devient 
propriétaire absolu des biens, sous réserve, toutefois, que 
soit stipulé dans le même contrat ou dans un autre contrat 
conclu simultanément qu'il doit revendre au client un 
montant identique de titres identiques (non pas les 
mêmes actions) normalement au jour de liquidation sui-
vant, même si une date ultérieure peut être fixée par voie 
d'entente, à un prix plus élevé que celui pour lequel il avait 
fait crédit au client, la différence étant destinée à régler 
l'intérêt sur cet argent dans l'intervalle de temps 102.» 

Les résultats obtenus avec ces deux règles, et en particulier avec 
elle de New York, ont suscité de vives critiques. Elles étaient 

Jugées «complexes, impraticables et généralement inéquita- 
blesio2a» et contenaient des «raffinements totalement inintelli- 
gibles pour l'homme d'affaires», en même temps qu'elles «compor- 
taient des éléments de hasard avec lesquels il serait plus facile de 
«faire la noce» que d'administrer la justice 103». 

G. L'ORDRE DE COLLOCATION DES VALEURS MOBILIÈRES 

En 1938, la Chandler Acti° 4  ajoutait à la Bankruptcy Act des 
etats-Unis l'article 60(e) qui prévoyait un schéma légal de réparti- 

101  36 HALSBURY'S Laws oF ENGLAND (3'), p. 548, 549, 11843-845. 
1 02  Bentink v. London Joint Stock Bank, [1893] 2 ch. D. 120, 140 (juge North J.) cité avec 

approbation du juge Duff, dans Clarke v. Baillie, 45 R.C.S. 50, 64, 65 (1910). 
102a 3 W. COLLIER, note 96 supra, p. 1158, citant HOUSE JUDICIARY COMMITTEE, 74' 

CONG., 2e  SESS., AN A NALYSIS OF H.R. 1289, p. 192 (Comm. Print 1936). 

103  McLaughlin, note 51 supra, p. 398. 
1 04  Pub. L. No.  696,54  Stat.  840-940(1938).  
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tion du patrimoine du courtier en bourse failli. Auparavant, la 
répartition était faite selon la jurisprudence fédérale en equity. 
L'ordre de collocation dépendait du régime des biens du client 
selon le droit des États. Avant la Chandler Act, il y avait quatre 
catégories de créanciers sur les biens en la possession des courtiers 
en bourse, à savoir: 

«1.Ceux qui pouvaient réclamer des éléments d'actif spé-
cifiques en la possession du courtier en bourse. 
«2. Les réclamants qui étaient clients et disposaient de 
créances sur des titres, qui demeuraient valides après un 
nantissement illicite et la liquidation des gages du cour-
tier (réclamants de classe «A»). 
«3.Les réclamants qui étaient clients et qui disposaient de 
créances sur des titres, qui demeuraient valides après un 
nantissement autorisé et la liquidation des gages du cour-
tier (réclamants de classe «B»). 
«4.Les créanciers ordinaires 105.» 

1. La situation au Canada 

L'ordre de priorité en vigueur aux États-Unis avant la Chan-
dler Act est celui qui prévaut aujourd'hui au Canada. Toutefois, les 
tribunaux canadiens hésitent à établir une distinction entre les 
nantissements licites et les nantissements illicites. A cette excep-
tion près, l'ordre de priorité actuel au Canada est le suivant: 

a. Premier rang 
Le premier rang est occupé par les créanciers qui peuvent 

identifier des éléments d'actif spécifiques dont ils sont proprié-
taires et qui sont détenus par le courtier-négociant; c'est le cas par 
exemple des certificats qui étaient au siège à l'époque de la faillite 
et qui peuvent être identifiés par le numéro qu'ils portent. Toute-
fois, cette catégorie de créances ne prend effet que si les titres sont 
libérés, ou sur règlement du solde dià 106 . «Si le propriétaire peut 
identifier son titre et s'acquitter de sa dette envers le courtier, il 
est habilité à le recouvrer: c'est son bien107 .» 

Dans certains cas, les espèces peuvent être réclamées, par 
exemple lorsqu'elles ont été déposées en vue d'achats où lors- 

105 Note, note 52 supra, p. 1298. 
106 Re Bryant Isard & Co., 22 O.W.N. 537 (H.C. 1922), conf.  23 O.W.N. 113 (C.A. 1922); Re 

J.T. Richards & Co. Ltd., ex parte Byrne, 25 C.B.R. 317 (Ont. S.C. 1944); In ré  
Nakashidze [1948]0.R. 254, 29 C.B.R. 35, [1948] 2 D.L.R. 522 (S.C.); In re J.T. 

Richards & Co. Ltd., 20 C.B.R. 140, 144 (Ont. S.C. 1938); et voir le ch. II. D supra. 
107 In re J.T. Richards & Co. Ltd., 20 C.B.R. 140, 144 (Ont. S.C. 1938). 
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qu'elles découlent de ventes et que les fonds peuvent être identifiés 
en un montant spécifique 8. 

Lorsque les titres ne peuvent être identifiés par le numéro du 
certificat, mais existent en quantité suffisante pour satisfaire aux 
demandes de tous les créanciers, chacun d'entre eux est habilité à 
recouvrer la totalité de ses biens si les titres sont au siège 109. 

Lorsqu'aucune créance ne vise des titres spécifiques détenus 
par le syndic et que les quantités sont insuffisantes pour satisfaire 
à toutes les créances en totalité, tous les créanciers à terme de ce 
titre en particulier sont copropriétaires de la masse des certificats 
de ces -lame". 

Si un client détermine que des titres qu'il est en mesure 
d'identifier sont en la possession du créancier gagiste du courtier, 
il peut les réclamer en totalité sous réserve d'assumer le «fardeau 
de l'emprunt» ainsi que les droits d'une classe supérieure, si une 
telle classe existera. 

La doctrine du partage du «fardeau de l'emprunt» ou de la 
«Contribution» a été définie de la façon suivante: «Lorsque des 
titres appartenant à divers clients sont gagés par le courtier et que 
certains sont vendus par le gagiste pour faire droit à sa créance, 
tandis que d'autres, parce que cela n'est pas nécessaire, ne le sont 
Pas, les propriétaires des titres qui ne sont pas vendus doivent 
Participer au prorata aux pertes subies par ceux dont les titres ont 
été vendus 112.» Cette règle n'est pas contractuelle et ne repose pas 
sur un quelconque principe d'action conjointe ou de relation parti-
culière entre les parties dont les titres seront gagés, mais sur des 
Principes de justice fondamentale et d'équité et sur la maxime 
«l'égalité, c'est l'équité». 

Le «partage du fardeau de l'emprunt» n'est érigé en règle que 
lorsque le gagiste vend les titres après la faillite. Si la liquidation 

108  Lavien v. Norman, 55 F.2' 91 (1" Cir. 1932); voir toutefois Schuyler v. Littlefield, 232 
U.S. 707 (1914). 

109  3W. COLLIER, note 96 supra, p. 1162, 1163, citant notamment l'affaire Duel v. Hollins, 
241 U.S. 523 (1916); Lavien v. Norman, note 94 supra; Gorman v. Littlefield, note 108 
supra. En Ontario, voir In re Heron [1933] O.R. 693, 15 C.B.R. 39 (S.C.). (Le syndic 

a transmis les titres remis identifiés par les clients, et il yen eut assez pour satisfaire 
à la demande de celui qui ne pouvait identifier ses titres.) 

110  Richardson v. Shaw, 209 U.S. 365(1908);  In re J.T. Richards & Co. Ltd., 20 C.B.R. 140, 
144 (Ont. S.C. 1938); Oppenheimer, note 93 supra, p. 872: «Si plusieurs personnes 
prouvent qu'elles ont gagé des titres et qu'un moindre montant de titres est 

_ disponible, elles sont habilitées à se partager au prorata les titres remis». 
! 1  3 W. COLLIER, note 96 supra, p. 1163, s. 60.72. 

112  C. MEYER, note 11 supra, p. 262; Oppenheimer, note 93 supra, p. 877,878;  Sexton v. 
American Trust Co., 45 F.2' 372 (8' Circ. 1930); Re C.A. MacDonald & Co., 2 C.B.R. 
(N.S.)  258,262  (Alta. C.A. 1961); In re Nakashidze, [1948] O.R.  254,29 C.B.R. 35 (S.C.); 
In re J.T. Richards & Co. Ltd., 20 C.B.R. 140 (Ont. S.C. 1938); Re Bryant, Isard & Co., 
ex parte Turner, 31 0.W.N. 29,7 C.B.R. 44 (C.A. 1929); Re Waite, Reid & Co. Ltd., 12 

Ç B.R. (N.S.) 199, 208 (Ont. S.C. 1969). 
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intervient avant la faillite et si le produit des titres a été en une 
quelconque façon utilisé par le courtier insolvable, le client n'est 
pas habilité à bénéficier d'une contribution de la part de ceux dont 
les titres sont disponibles. 

«La raison en est qu'il n'a pas pu identifier ses titres: c'est 
dire que, quel que soit le tort qui lui a été fait, il ne peut 
rien réclamer. Il s'agit là de l'un des risques que court le 
client qui confie des titres à un courtiern- 3 .» 

Toutefois, le fait que les titres sont liquidés avant la faillite n'af-
fecte pas l'application de la doctrine si le client peut identifier le 
produit de ses titres dans le fonds détenu par le gagiste. 

Lorsqu'un courtier a gagé des titres qui lui appartiennent 
d'une part et des titres qui appartiennent à des clients d'autre 
part, les premiers doivent être imputés au gage avant que l'on 
puisse mettre les seconds à contribution 114 . 

b. Deuxième rang 
Le deuxième rang dans l'ordre de collocation reconnu par les 

tribunaux des États-Unis avant la Chandler Act de 1938 concerne 
le groupe de réclamants dont les titres ont été nantis illicitement 
par le courtier. Ces clients ont le pas sur les clients dont l'action a 
été utilisée à bon droit et, si nécessaire, les excluent. Le principe qui 
sous-tend cette priorité est que lorsqu'un client habilite le courtier 
à agir comme il l'a fait, il se trouve placé dans une position infé-
rieure par rapport au client qui ne s'est pas volontairement exposé 
au même risque 115 . Ce rang s'explique de la façon suivante: 

«Les réclamants dont les titres ont été illicitement nantis 
par les faillis doivent bénéficier de droits supérieurs à 
ceux dont les titres ont été licitement gagés... 
«Lorsqu'un courtier donne en gage, à titre de garantie 
accessoire d'un prêt bancaire, les valeurs mobilières qui 
lui ont été laissées à titre de dépôt ou pour la vente, il 
commet une faute dès le départ et, si la banque peut avoir 
le droit de retenir les titres, la créance du propriétaire, 
après satisfaction donnée à la banque, est de la plus haute 
équité. Par ailleurs, lorsqu'un courtier, agissant en vertu 
des pouvoirs que lui a conférés son client, nantit ses titres, 
ce dernier peut, dès lors que son compte auprès du cour-
tier est en règle et que la réclamation de la banque a été 

113 C. MEYER, note 11 supra, P.  634. 
114 Re Clark Martin & Co., 15 C.B.R.  89,96  (Man. C.A. 1933); Re Wiggins, 12 C.B.R. 386  

(Ont. C.A. 1931); Re C.A. MacDonald & Co. Ltd., note 112 supra; In re Heron, note  
109 supra. 

115 Gilchrist, Stockbrokers' Bankruptcies: Problems Created by the Chandler Act, 24 
MINN. L. REV. 52, 56 (1939); Oppenheimer, note 93 supra, p.872.  
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satisfaite, réclamer ses titres; mais comme il a nul motif 
pour se plaindre de ce que ses titres ont été gagés, ses 
droits, à l'évidence, sont inférieurs à ceux de celui qui a vu 
ses titres nantis illicitement 116.» 

Les tribunaux du Canada n'ont pas établi de distinction entre les 
différents degrés de faute dans le cas d'un nantissement illicite 
des titres de plusieurs clients. Cela tient certainement à ce qu'il 
n'est pas toujours possible de mesurer les intérêts en présence selon 
une règle rigide et rapide à appliquern 7. 

C. Troisième rang 
Le troisième rang dans l'ordre de collocation correspond au 

groupe des créanciers qui ont expressément ou implicitement 
Permis à leur courtier de nantir à nouveau leurs titres - mais pour 
le montant de leur dette seulement - et dont les titres ont été 
nantis pour un montant supérieur. Ils viennent après que les 
créanciers qui bénéficient d'un rang plus élevé - c'est le cas par 
exemple de ceux qui ne se sont pas volontairement exposés au 
même risque - ont été pleinement satisfaits. Leurs droits sont ceux 
des propriétaires, quelles que soient leurs obligations envers le 
Syndic ou tout autre propriétairen 8. 

d. Quatrième rang 
Le quatrième et dernier rang est celui des créanciers ordi-

naires qui, en cas de faillite d'un courtier-négociant, sont en géné-
ral ceux dont les titres ne survivent pas au désastre. On peut dire 
que le fonds disponible pour distribution aux créanciers ordinaires 
devrait recevoir les titres non réclamés par les clients: 

«Si des clients qui ont certains droits de propriété sur des 
titres qui sont disponibles ou qui peuvent être identifiés 
ne font pas valoir leurs droits, leurs parts devraient tom-
ber dans la caisse commune et non aller à d'autres clients 
qui ont déjà été favorisésn 9.» 

Un arrêt ontarien a soutenu ce point de vue et le juge Armour a 
déclaré dans un obiter dictum: 

«Le fonds peut être suffisant ou plus que suffisant pour 
satisfaire à toutes les créances en equity. Dans cette heu-
reuse circonstance, toutes les demandes sont complète-
ment satisfaites et le reliquat éventuel va gonfler le patri-
moine généra1 120.» 

In re Ennis, 187 F. 720, 722 (2' Cir. 1911). 
In re Bryant, Isard & Co., 7 C.B.R. 44, 49 (Ont. C.A. 1925). 

Oppenheimer, note 93 supra, p. 872, 873. 
Id. p. 872. 
In re Heron, note 109 supra, p. 51. 
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Cette doctrine se fonde sur le principe selon lequel les négociateurs 
sur marge qui réclament leurs titres ne peuvent obtenir un avan- 
tage supérieur à celui qu'ils recevraient si tous les négociateurs de 
cette catégorie avaient soumis de semblables réclamations 121 . La 
Cour d'appel du Second Circuit des États-Unis a déclaré: 

«Mais leurs parts devraient être établies en y incluant 
celles de tous les clients sur marge qui sont dans la même 
situation, qu'ils les aient ou non réclamées à même les 
valeurs disponibles. Il serait inéquitable que les parts des 
créanciers soient augmentées du fait que d'autres clients 
sur marge n'ont pas fait de réclamations. Ce qui serait 
autrement allé à ces clients devrait profiter aux créan-
ciers ordinaires 122.» 

Un commentateur a souligné que la cour n'avait pas expliqué 
pourquoi toute autre procédure serait «inéquitable» et a fait remar-
quer que la théorie généralement acceptée de la relation juridique 
entre un courtier en bourse et un négociateur sur marge veut que 
les titres soient considérés comme appartenant au négociateur, le 
courtier ayant, lui, le droit de les gager pour les avances effectuées 
pour leur achat. En conséquence, il semblerait que le syndic de 
faillite n'a aucun droit sur les biens gagés, puisqu'ils n'appartien-
nent pas au courtier 123. 

2. Critique 

L'ordre de collocation et la protection offerte aux clients, 
avant que la Chandler Act modifie la Bankruptcy Act de 1938, ont 
été fortement critiqués. 

Le juge Learned Hand a dit un jour à ce sujet: 
«Personne, mieux que moi, ne reconnaît le caractère arti-
ficiel de ce raisonnement.. 124» 

Dans une autre affaire jugée la même année, le juge Rose a été 
amené à exprimer son scepticisme quant à la valeur des intérêts 
complexes en présence identifiés dans les faillites des maisons de 
courtage: 

«Il importe beaucoup ici, pour des raisons d'ordre pra-
tique, de disposer d'une règle fixe et uniforme... Mais 
n'est-elle pas plus théorique que fondamentale l'hypo-
thèse selon laquelle les biens non réclamés sont traités 
comme s'ils appartenaient au failli, simplement parce 

121 Tillinghast, Problems of Distribution in Bankruptcies of Stockbrokers, 44 HARV. L. 

REV.  65,82 (1930). 
122 In re Pierson, 238 F. 142 (e Cir.). 
123 Tillinghast, note 121 supra, p. 82. 
124 In re Walter J. Schmidt & Co., 298 F. 314, 319 (S.D.N.Y. 1923). 
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qu'un client, du même groupe que le demandeur, ne ré-
clame pas, après la faillite, ce que d'aucuns étaient habili-
tés à réclamer? Il n'y a rien à recommander, semble-t-il, 
si ce n'est une certaine logique formelle qui existe ou 
semble exister... A long terme, ne parviendrait-on pas à 
un aussi haut degré d'équité si tous les clients des courtiers 
en faillite partageaient également leurs actifs, et n'y par-
viendrait-on pas, de surcroît, plus rapidement, plus facile-
ment et à moins de frais?125» 

C'est peut-être J. A. McLaughlin qui a le mieux exprimé le mécon-
tentement suscité par le régime en vigueur: 

«La loi actuelle contient des raffinements totalement 
inintelligibles pour l'homme d'affaires et comporte des 
éléments de hasard avec lesquels il serait plus facile de 
«faire la noce» que d'administrer la justice 126 .» 

Chapitre III 
Protection des fonds et des valeurs mobilières des clients aux 
États-Unis 

Avant la Chandler Act, les clients d'un courtier-négociant en 
faillite ne disposaient que de recours judiciaires qui étaient au 
mieux compliqués et coûteux et, en mettant les choses au pis, 
inéquitables et incertains. 

C'est essentiellement dans le cadre d'affaires mettant en jeu 
les droits de clients sur marge qu'ont été élaborées les règles de 
droit applicables aux courtiers en bourse en faillite. Aux États-
Unis, où la plupart de ces règles ont été formulées, les droits des 
clients varient selon les états et la cour fédérale des faillites ap-
plique la loi du lieu de la négociation. Comme nous l'avons déjà 
constaté, un certain nombre d'injustices ont vu le jour. Dans une 
très grande mesure, ce système a produit des réclamants satisfaits 
et d'autres mécontents, et il a souvent été difficile de décider dans 
quelle catégorie tombait chaque réclamant pris en particulier 127 . 

Le présent chapitre expose les modifications apportées au 
droit alors existant ainsi que les moyens mis en oeuvre aux États-
Unis ces quarante dernières années pour protéger la clientèle et 
pour assurer la moralité des marchés des capitaux. 

125 In re Archer, Harvey & Co., 289 F. 267, 272 (D.C. Md. 1923), (les italiques sont de 

nous); le juge Middleton a déclaré un jour: «La loi est simple, mais son application 
difficile», In re Wiggins Ltd., [1931 ] O.R. 573 (C.A.). 

126 McLaughlin, note 51 supra, p. 397. 
127 NATIONAL BANKRUPTCY CONFERENCE, REPORT OF THE COMMEITEE ON STOCKBROKER 

BANKRUPTCIES (1971). 
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A. L'ARTICLE 60(e) DE LA BANKRUPTCY ACT DES ÉTATS-UNIS 

L'article 60(e), qui traite exclusivement de la faillite des cour-
tiers, a été ajouté à la Bankruptcy Act par la Chandler Act de 
1938128  parce que les clients des maisons de courtage en faillite 
étaient généralement peu heureux du traitement qu'on leur réser-
vait. 

Selon J. MacLachlan, 
«L'article 60(e) fait sienne la théorie selon laquelle les 
clients qui laissent le courtier avoir des pouvoirs étendus 
sur leurs valeurs mobilières s'exposent tous au risque 
fréquent qu'il manque à ses obligations. Il ne devrait pas 
être autorisé à avantager certains d'entre eux lorsque ses 
clients ou lui-même prévoient l'imminence de cette situa-
tion. De plus, en cas de faillite, l'actif disponible devrait 
être réparti équitablement, mais sur une base plus large 
que celle reconnue par le droit de la faillite préexis-
tant128a.» 

L'objectif principal des rédacteurs de l'article a été d'éliminer, 
dans la mesure du possible, les anciennes classifications des clients 
et les distinctions artificielles qui en résultaient et de faire concor-
der davantage la pratique de la faillite, pour ce qui est des courtiers 
en bourse, avec d'autres procédés comme les préférences révo-
cables129. 

Le principe général émanant de l'article 60e est que les clients 
qui sont propriétaires de biens individualisés (les ((clients au comp-
tant») ont le droit de bénéficier d'un traitement privilégié alors 
que les clients sur marge qui laissent au courtier des pouvoirs 
étendus sur leurs titres devraient être exposés au risque que le 
courtier ne respecte pas ses engagements, tout en bénéficiant 
d'une certaine préférence par rapport aux créanciers ordinai-
res130 , en conséquence trois catégories de créanciers ont été éta-
blies: 1) les «clients au comptant» qui peuvent «individualiser» leurs 
valeurs mobilières; 2) tous les autres clients; 3) les créanciers ordi-
naires. 

Comme le but essentiel de l'article 60(e) a été d'éliminer, dans 
la mesure du possible, les anciens classements des clients sur 
marge, les rédacteurs se sont surtout penchés sur les droits de ces 
clients et manifestement n'ont prêté guère d'attention à ceux qui 
ne concluent pas de négociations sur marge131 . 

128 Pub. L. No. 696, 52 Stat. 840-940 (1938). 
128a J. MACLACHLAN, Bankruptcy, 323 (1956). 
129 Note, note 52 supra, p. 1300. 
130 NATIONAL BANKRUPTCY CONFERENCE, note 127 supra, p. 1. 
131 Gilchrist, note 115 supra. 
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Le premier rang dans l'ordre de collocation établi par l'article 
60(e) est occupé par les «clients au comptant» qui ont complètement 
payé des valeurs mobilières individualisées. Ceux-ci sont autorisés 
à réclamer ces valeurs mobilières et, partant, ont la préséance sur 
les autres clients vraisemblablement en vertu de la théorie selon 
laquelle ils sont, croit-on, encore propriétaires de ces biens spéci-
fiques. Les valeurs mobilières ne sont considérées comme indivi-
dualisées que si, jusqu'à la date de la faillite, elles sont demeurées 
SOUS leur forme identifiable en la possession du courtier ou que si 
ces valeurs mobilières, tout bien les remplaçant ou leur produit ont 
été, quatre mois au moins avant la faillite ou à une date où le 
courtier en bourse était solvable, attribuées à ce client ou mises 
matériellement à part pour lui et ce jusqu'à la date de la faillite 132 . 

Pour que des valeurs mobilières soient individualisées, il faut 
donc que soit remplie l'une des trois conditions suivantes: 
(1) Les valeurs mobilières doivent, jusqu'à la date de la faillite, 

être demeurées en leur forme initiale en la possession du 
courtier; 

(2) Les valeurs mobilières, tout bien les remplaçant ou leur pro-
duit doivent avoir été attribuées au client ou mises matérielle-
ment à part pour lui quatre mois au moins avant la faillite et 
ce jusqu'à la date de la faillite; 

(3) Les valeurs mobilières, tout bien les remplaçant ou leur pro-
duit doivent avoir été attribuées au client ou mises matérielle-
ment à part pour lui lorsque le courtier était solvable, et ce 
jusqu'à la date de la faillite 133. 
L'intention manifeste du rédacteur était la suivante: à moins 

que le certificat n'ait été «spécifiquement attribué ou mis matériel-
lement à part il doit être mis dans la caisse commune qui sera 
répartie entre tous les clients de la catégorie unique 134». 

Le deuxième rang dans l'ordre de collocation établi par l'arti-
cle 60(e) est donné à tous les autres clients pris dans leur ensemble, 
excepté les clients au comptant qui peuvent individualiser leurs 
biens de la manière indiquée au paragraphe 4 de l'article 60(e). 
L'ensemble de ces créanciers a la préférence sur les autres créan-
ciers du courtier en faillite dans le cadre d'une «caisse unique et 
distincte» créée en mettant en commun tous les biens acquis des 
clients ou détenus pour leur compte, sauf les biens qui peuvent être 
individualisés comme appartenant aux «clients au comptant» 135 . 

Pour ce qui est des clients sur marge, les rédacteurs de l'article 

132 Chandler Act of 1938, Pub. L. No. 696, art. 60(e)(4). 
133 NATIONAL BANKRUPTCY CONFERENCE, note 127 supra, p. 2. 
134 HOUSE JUDICIARY COMMFITEE, 74' Cong., 2°  Sess., ANALYSIS OF H.R. 1289, p. 193 

(Comm. Print 1936). 
135 NATIONAL BANKRUPTCY CONFERENCE, note 127 supra. 

1739 



Chapitre III 	Protection des fonds et des valeurs mobilières des clients aux États-Unis 

60(e) ont rejeté l'ancienne règle de NewYork fondée sur la propriété 
au profit de la règle du Massachusetts qui traitait les relations 
entre le courtier en bourse et son client comme s'il s'agissait de 
celles entre un débiteur et son créancier. 

Enfin, le troisième rang dans l'ordre de collocation revient 
aux créanciers ordinaires qui se partagent l'actif restant après que 
les clients aient fait valoir leurs droits. 

Dans la pratique, des injustices imprévues se sont manifestées 
au fur et à mesure que la profession introduisait de nouvelles 
méthodes pour attribuer et mettre à part les valeurs des clients. 

En 1963, la Commission des valeurs mobilières des États-Unis 
a, dans son Report of  Special Study of  Securities Market 136  , exprimé 
des doutes sur la possibilité pour un client au comptant d'obtenir 
un traitement préférentiel en vertu de l'article 60(e) en réclamant 
des valeurs mobilières classées séparément lorsque les écritures 
des courtiers constituent le seul moyen d'identifier les droits d'un 
client parmi la masse 137 . Elle a également abordé divers problèmes 
que soulèvent l'article 60(e) et recommandé que soient apportées à 
l'article 60(e) les modifications suivantes: 

«6. Problèmes résultant de l'insolvabilité des courtiers-
négociants: 
«Il semble évident que l'article 60(e) représente une amé-
lioration considérable par rapport au droit antérieur, en-
core qu'il soulève des problèmes à la fois d'interprétation 
et de corrélation avec les règles de la responsabilité finan-
cière. 
«Deux grands problèmes d'interprétation se posent: le pre-
mier porte sur la question de savoir si l'expression 
«courtier en bourse» qui n'est pas définie dans la Bank-
ruptcy Act, désigne seulement celui qui achète et vend des 
valeurs mobilières pour ses clients dans le cadre d'un man-
dat ou comprend également le terme «négociant». Dans 
l'arrêt Gordon v. Spaldin, 268 F.2e 327, 330-331 (5e Cir. 
1959), la cour a déclaré ce qui suit: La genèse ainsi que le 
texte du susdit article 60, paragraphe (e)(1) indiquent 
clairement qu'il était destiné à être appliqué seulement à 
ceux qui détiennent des valeurs mobilières sur marge, et 
entre autres à titre non de propriétaires, mais de manda-
taires de leurs clients. 
«Ainsi, le critère que la cour a établi est celui de la capacité 
en laquelle le «courtier en bourse» est entré en possession 

136 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 1 REPORT OF SPECIAL STUDY OF SECURITIES 

MARKETS, H.R. Doc. No. 95, se Cong., 1" Ses». 412-416 (1963). 
137 Voir aussi Black, note 36 supra, p. 757. 
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des avoirs du client, c'est-à-dire soit pour son propre 
compte (négociant), soit à titre de mandataire (courtier). 
Il est manifeste que cette définition étroite pourrait abou-
tir à d'étranges résultats: si un «courtier en bourse» ache-
tait des valeurs mobilières pour un client à titre de man-
dataire, s'il était payé et s'il les gardait en dépôt, le client 
pourrait les réclamer. En revanche, si les mêmes valeurs 
mobilières étaient vendues au client dans le cadre d'une 
négociation effectuée pour son propre compte, l'article 
60(e) pourrait ne pas s'appliquer et le client, même s'il 
avait payé les valeurs mobilières, devrait trouver les cer-
tificats identiques pour les réclamer, sinon il deviendrait 
un créancier ordinaire. Il serait donc évidemment souhai-
table d'éclaircir cette question. 
«Le second problème d'interprétation concerne la défini-
tion ambigu du terme «client». La personne qui dépose des 
espèces auprès d'un courtier-négociant, pour un achat de 
valeurs mobilières, qui n'a pas lieu avant la faillite ne 
saurait acquérir la qualité de «client» ni remplir les condi-
tions voulues pour être placée au deuxième rang dans 
l'ordre de collocation. 
«Même en supposant résolues les difficultés précédentes, 
il existerait encore des problèmes de corrélation avec les 
règles de la responsabilité financière. Le classement des 
valeurs mobilières, en mettant en oeuvre la règle de la 
«relation raisonnable», peut permettre à nombre de 
clients d'individualiser leurs valeurs mobilières et par 
conséquent de les réclamer en priorité. Il peut toutefois 
exister des difficultés considérables lorsque les valeurs 
ont été classées séparément. Pour que les valeurs mobi-
lières puissent être «individualisées», il faut satisfaire l'un 
des deux critères suivants. Elles doivent, jusqu'à la date 
de faillite, rester sous leur «forme initiale» en la possession 
du «courtier en bourse» ou ces valeurs mobilières, tout bien 
les remplaçant ou leur produit doivent avoir été attri-
buées au client, ou mises à part pour lui, quatre mois au 
moins avant la faillite ou à une date où le «courtier en 
bourse» était solvable, et ce jusqu'à la date de la faillite. 
Article 60(e)(4). 
«La manière normale de classer séparément des valeurs 
mobilières ne leur permet malheureusement pas de gar-
der leur «forme initiale». Les valeurs mobilières sont 
classées ou ne le sont plus au fur et à mesure que les 
négociations quotidiennes l'exigent et les certificats des 
valeurs mobilières classées sont considérés comme fon- 
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gibles. Il peut être impossible pour les clients de détermi-
ner les certificats classés pour eux qui sont demeurés en 
leur forme initiale jusqu'à la date de la faillite. C'est 
pourquoi un client ne pourrait, en qualité de client au 
comptant, réclamer des valeurs mobilières classées sé-
parément que si elles lui ont été attribuées quatre mois au 
moins avant la faillite ou à une date où le courtier-négo-
ciant était solvable. Si le client ne peut remplir cette 
condition, il pourra seulement participer au partage de la 
caisse «unique et distincte», muni d'un privilège de second 
rang. 
«Il existe un problème semblable en ce qui concerne les 
soldes de crédit disponibles des clients. Même si ces soldes 
devaient être classés, il semble évident que les pratiques 
courantes du courtage rendent pratiquement impossible 
pour un client donné d'«individualiser» un dépôt d'espèces 
comme étant le sien. On pourrait soutenir que le chèque 
qu'un client a remis à un «agent de change» est demeuré 
en sa «forme initiale» s'il n'a pas été encaissé à la date de 
la faillite. Cependant, une fois qu'il est déposé, il perd son 
«individualité» et le client est, en mettant les choses au 
mieux, seulement un «client» au sens de l'article 60(e). 
Ainsi, le seul moyen par lequel un client disposant de 
soldes de crédit disponibles pourrait recevoir la protec-
tion accordée au «client au comptant» par l'article 60(e) 
serait d'allouer ces soldes au client, ou de les mettre 
matériellement à part pour lui en les affectant à un 
compte spécial quatre mois au moins avant la faillite ou à 
une date où le courtier ou l'agent de change est encore 
solvable. 
«Finalement, l'article 60(e) ne s'applique pas à la mise sous 
séquestre. Le courtier-négociant insolvable peut être 
placé sous la coupe d'un séquestre et faire l'objet d'une 
liquidation sans être nullement mis en faillite. Lors-
qu'une liquidation s'effectue de cette manière, il apparaît 
que les vieilles doctrines du Massachusetts et de New 
York peuvent avoir encore une certaine application et que 
les incertitudes que l'article 60(e) était destiné à éliminer 
peuvent subsister. 
«La doctrine de New York a été récemment appliquée 
dans l'arrêt East v. Crowdus, 302 F.2e 645 (8e Cir. 1962), 
dans lequel les requérants ont prétendu avoir le droit de 
réclamer des actions qu'un courtier-négociant sous sé-
questre détenait au porteur. Il est ressorti de la preuve 
que les requérants avaient donné ordre d'acheter et payé 
un certain nombre d'actions, que des actions semblables 
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avaient été achetées pour le compte du courtier-négo- 
ciant et qu'elles n'avaient jamais été spécifiquement at- 
tribuées aux requérants ni mises à part pour eux. Les 
requérants, s'appuyant sur la doctrine créancier gagiste- 
débiteur de New York, ont soutenu qu'ils avaient suffi- 
samment identifié les titres pour les réclamer en établis-
sant que des valeurs mobilières semblables à celles qu'ils 
avaient acquises étaient en la possession du courtier; en 
bref, les valeurs mobilières de même nature sont fon-
gibles lorsqu' elles ne sont pas individualisées. La cour a 
soutenu leur point de vue et autorisé la réclammation. 
«Encore qu'il semblerait ressortir des faits de l'espèce que 
les requérants auraient eu un droit sur les actions si 
l'article 60(e) s'était appliqué, de légères différences dans 
les faits auraient pu réduire les réclamants au rang de 
«clients» occupant le deuxième rang dans l'ordre de collo-
cation. Cela souligne la difficulté de mettre au point un 
système qui produise des résultats équitables pour tous les 
créanciers d'un courtier-négociant. Néanmoins, si celui-
ci a établi une distinction convenable entre les valeurs 
mobilières de ses clients, il y aurait, croit-on, beaucoup 
moins de danger en vertu de l'article 60(e) que la réparti-
tion de l'actif du courtier-négociant en faillite ait des 
résultats inéquitables que si les doctrines du Massachu-
setts et de New York continuaient de s'appliquer. 
«Ainsi donc, il existe des problèmes liés à la faillite des 
courtiers-négociants qui ne sont pas encore résolus. On a 
signalé la modification de l'article 60(e) qui garantit que 
l'expression «courtiers en bourse» couvre également les 
négociants ayant des clients dans le public et que ceux qui 
remettent des espèces aux courtiers-négociants pour l'a-
chat d'actions sont compris dans la définition de «clients». 
La difficulté causée par le classement séparé pourrait être 
résolue soit en exigeant une individualisation (c'est-à-
dire en abandonnant ce système), soit en modifiant l'arti-
cle 60(e) pour y faire figurer ce système parmi les modes 
d'individualisation». C'est cette dernière possibilité qui 
semble préférable. Le classement séparé est la seule tech-
nique que peuvent mettre en oeuvre beaucoup de firmes 
qui détiennent de grands portefeuilles de valeurs mobi-
lières pour leurs clients et, si un système de traitement 
centralisé était institué, toutes les valeurs mobilières des 
clients (dans le système) seraient probablement détenus 
de cette manière ou d'une manière semblable. 
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«5. RÉSUMÉ, CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS 

«Beaucoup de courtiers-négociants remplissent des fonc-
tions de banquier et de gardien dans le cadre desquelles 
ils ont la garde et l'usage d'avoirs de leurs clients, dont la 
valeur est énorme. Le degré de pouvoir et d'autorité sur 
les fonds et les valeurs mobilières des clients varie consi-
dérablement selon la nature du compte qu'ils ont du 
courtier-négociant et en fonction du montant que, le cas 
échéant, ils lui doivent. Alors que nombre de firmes ren-
seignent régulièrement leurs clients sur l'état de leur 
compte, il semblerait que beaucoup d'autres ne suivent 
pas cette règle. 
«Les soldes créditeurs libres des clients figurent parmi les 
avoirs susmentionnés et peuvent représenter une partie 
importante des fonds de roulement de beaucoup de cour-
tiers-négociants. Ils sont rarement classés à part des 
propres fonds du courtier-négociant. Compte tenu des cas 
de préjudices antérieurs, il ne semble pas qu'il soit néces-
saire d'exiger à ce stade que les valeurs soient totalement 
classées séparément. Il semblerait toutefois que le cour-
tier-négociant pourrait raisonnablement être tenu de 
maintenir une réserve de liquidités suffisante pour ces 
soldes créditeurs libres, non inférieure à ce que les 
banques doivent maintenir pour les dépôts. En outre, les 
courtiers-négociants devraient renseigner leurs clients à 
intervales réguliers sur l'état de leurs comptes. 
«Les courtiers-négociants détiennent également des vo-
lumes importants de valeurs mobilières, sur marge ainsi 
que complètement payées, qui appartiennent à leurs 
clients. En vertu des règles de la commission de certains 
états ou de certaines bourses, des limites sont imposées en 
ce qui concerne l'usage qui peut être fait de ces valeurs et 
la manière dont elles peuvent être détenues. Les règles 
existantes sont utiles, mais dans les limites de leur appli-
cation; les règles de la commission et de certains orga-
nismes autorégulateurs peuvent cependant être élargies 
de manière à assurer la protection - plus grande - qu'of-
frent actuellement certaines bourses en matière de ré-
serves, de nantissement et de prêt des valeurs mobilières 
des clients. 
«Les règles de la commission et de certaines bourses con-
cernant le ratio du capital net ont protégé convenable-
ment les investisseurs en prévenant l'insolvabilité de 
courtiers-négociants. Les dispositions rigides et «tran-
chées» de ces règles n'établissent toutefois pas de distinc- 
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tion entre les courtiers-négociants qui remplissent di-
verses fonctions sur les marchés de valeurs mobilières 
(sauf que les spécialistes de la bourse et les autres 
membres qui n'ont pas de relations d'affaires avec le 
public ne sont pas assujettis à ces dispositions) et ne 
tiennent pas compte de l'évolution des événements sur les 
marchés, de sorte que, entre autres, les courtiers-négo-
ciants, y compris ceux des marchés primaires, sont trop 
libres d'accumuler des stocks de valeurs mobilières hors 
bourse lorsque les cours montent, mais peuvent être 
obligés de réduire rapidement leurs stocks durant les 
périodes de baisse des cours, à l'opposé des besoins du 
marché. 
«L'article 60(e) de la Bankruptcy Act constitue un pro-
grès remarquable pour l'administration des faillites de 
courtiers-négociants. Néanmoins il comporte certaines 
ambiguités qui devraient être levées; de plus, on croit que 
les clients dont les valeurs mobilières ou les soldes crédi-
teurs libres sont adéquatement classés ont droit à une 
meilleure protection que celle qu'offre actuellement l'ar-
ticle 60(e) 137a.» 

La Specicd Study conclut et recommande: 
«5. L'article 60(e) de la Bankruptcy Act devrait être modi-
fié de façon que: a) les valeurs mobilières des clients, qui 
ont été adéquatement classées dans les quatre jours de 
leur réception, de sorte que la propriété peut en être 
prouvée, qu'elles soient ou non individualisées (par 
exemple, grâce au système du classement séparé) et les 
soldes créditeurs libres des clients, s'ils sont classés de la 
même manière, soient considérés comme ayant été indivi-
dualisés au sens de l'article 60(e)(4), même si ce classe-
ment a eu lieu moins de quatre mois avant la faillite ou 
durant l'insolvabilité; b) l'expression «courtier en bourse» 
vise clairement tant les «courtiers» que les «négo-
ciants»; c) le terme «client» comprend les personnes qui 
déposent des espèces pour l'achat de valeurs mobilières. 
En outre, la Bankruptcy Act devrait être modifiée afin de 
donner le pouvoir à la commission de présenter des re-
quêtes pour faire déclarer en faillite les courtiers-négo-
ciants insolvables, de manière à ce qu'un traitement équi-
table soit assuré aux créanciers conformément à l'article 
60(e) 138.» 

137a SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, ilote 136 supra, p. 412-416. 
138  Id. 
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Après presque une décennie d'études, tant à l'intérieur qu'à l'exté-
rieur du Congrès, la Chambre des représentants a approuvé, le 
ier  février 1978, un nouveau Bankruptcy Bill, H.R. 8200, sur lequel 
le Sénat devrait se prononcer plus tard cette année 139. 

Ce nouveau bill devrait corriger nombre de défaillances tech-
niques de l'article 60(e), ainsi que les problèmes qu'elles soulèvent. 

Le bill définit l'expression «courtier en bourse» comme étant la 
«personne à l'égard de laquelle existe un client (au sens du bill) et 
dont l'activité consiste à effectuer des négociations sur des valeurs 
mobilières a) pour le compte d'autres personnes; b) avec le public en 
général pour le compte de cette personne». Cette définition in-
dique clairement que l'expression courtier en bourse inclut le 
courtier et le négociant. 

Le bill H.R. 8200 prévoit pour l'administration des liquida-
tions des courtiers en bourse la création de deux catégories parmi 
les biens des clients trouvés en la possession du failli. 

La première catégorie de biens vise les «valeurs nominatives», 
soit celles qui, à la date du dépôt de la requête en faillite, sont 
détenues pour le compte d'un client et qui sont inscrites au nom du 
client ou sont en cours d'inscription conformément aux instruc-
tions du débiteur et ne peuvent, à cette date, être cédées par 
livraison139a. Le fiduciaire est tenu de remettre ces valeurs mobi-
lières au client après que celui-ci ait acquitté les dettes du courtier 
en boursele. 

L'autre catégorie de biens, les «biens des clients», comprend 
les espèces, les valeurs mobilières ou autres biens, ainsi que leur 
produit, détenus par le débiteur ou en son nom sur le compte des 
valeurs mobilières d'un client, à l'exclusion des valeurs mobilières 
nominatives remises au client ou réclamées par lui et des biens sur 
lesquels les clients ne peuvent faire valoir leurs créances (par 
exemple, meubles de bureau, ordinateurs, etc.) 141 . Le fiduciaire est 
tenu de répartir les biens de cette catégorie au prorata entre les 
clients sur la base et dans la mesure de leurs créances nettes 
reconnues 142, l'excédent étant réparti entre les créanciers ordi-
naires143  et, en cas d'insuffisance de biens, les clients non payés 
peuvent faire porter leur réclamation, en qualité de créanciers 
chirographaires, sur le patrimoine ordinaire du courtier en 
bourse 144 . 

139 Le bill fut signé par le Président le 16 novembre 1978. 
139a H.R. 8200, 95e Cong., 2e Sess., art. 741(3) (1978). 
140 	Id. art. 751. 
141 	Id. art. 741(4). 
142 	Id. art. 752(a). 
143 	Id. art. 752(b)(1). 
144 	Id. art. 752(b)(2). 
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Les fonds ou les valeurs mobilières demeurant après la liquida-
tion d'une sûreté créée en vertu d'un accord conclu par le débiteur 
doivent être répartis entre le patrimoine général du courtier en 
bourse et les «biens des clients» dans la mesure où les biens du 
courtier en bourse et les fonds ou les valeurs mobilières des clients 
étaient ainsi gagés 1- 45. 

B. LES VOLUNTARY TRUST FUNDS DES BOURSES AMÉRICAINES 

Aux États-Unis, si le nombre de faillites des maisons de cour-
tier-négociant a été élevé à la suite du krach de 1929, il a été 
presque nul après l'adoption de la Securities Exchange Act de 
1934. Avant 1960, on n'a enregistré que trois cas d'insolvabilité 
parmi les membres des bourses et ils ont eu lieu en 1938. Le public 
avait confiance dans les grandes bourses. La bourse de New York 
a activement alimenté la croyance largement répandue que d'être 
membre de cette bourse est synonyme de situation financière 
solide. 

La maison DuPont, Homsey & Co. a été le premier membre de 
la bourse de New York à faire faillite après 1960. La bourse de New 
York a versé $797 000 à son séquestre. Ce paiement a été effectué 
pour montrer qu'il faisait cause commune avec les clients de la 
firme insolvable et pour les dédommager du préjudice causé par 
cette insolvabilité 146. On a soutenu qu'en indemnisant ces per-
sonnes, la bourse de New York «s'efforçait de préserver l'image 
d'intégrité financière dont ses membres jouissaient aux yeux du 
public147». Il a même été dit: «En plus de 30 ans, pas un client d'une 
maison membre de la bourse de New York n'a perdu de valeurs 
mobilières ou des fonds par suite du manquement à un engage-
ments d'un de ses membres 148». 

La faillite de DuPont, Homsey & Co. a été causée en partie 
parce que l'un des associés a disparu en emportant des élements 
d'actifs de la firme. En vue d'empêcher ce genre de problème, la 
bourse de New York a exigé le relèvement d'une assurance globale 
en vue de prévenir les pertes dues aux détournements de fonds des 
associés 149 . La bourse de New York a également pris une assurance 
globale pour protéger les clients contre la fraude des firmes 

145 Id. art. 752(c). 
146 Guttman, Broker-Dealer Bankruptcies, 48 N.Y.V.L. REV. 887, 906 (1974). 
147 Lasdon, Stock Exchange Liability in Member Firm Insolvencies, 81 BANKING L.J. 38 

(1964). 
148 Hearings on S. 2348, S. 3988 and S. 3989 before the Subcommittee on Securities of the 

Senate Committee on Banking and Currency, 91 Cong., e Sess. 176 (1970) (re-

marques de Robert W. Haack). 
149 Règle 319 NYSE, 2 CCH NYSE GUIDE, 112319. 
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membres150. Après avoir pris toutes ces mesures pour protéger les 
clients de DuPont, Homsey & Co., la bourse de New York a changé 
d'avis et a déclaré que ces initiatives ne devaient pas être considé-
rées comme un «précédent qui l'obligerait à adopter la même ligne 
de conduite dans l'avenir 151». 

La faillite spectaculaire, en 1963, de Ira Haupt & Co. a été 
déclenchée lorsque l'un de ses clients a été incapable de répondre 
à des appels de marge portant sur des contrats de marchandises. 
Ce fut en fait l'une des principales conséquences néfastes du Great 
Salad Oil Swindle (le scandale de l'huile à salade). La bourse de 
New York a également agi pour protéger les clients contre les 
pertes152. Lorsque le désastre a frappé la firme Haupt, les pertes 
subies sur les marchés à terme sur marchandises ont absorbé 
presque toute son encaisse et elle s'est retrouvée avec des dettes 
considérables: elle devait en tout aux banques américaines et 
britanniques plus de $37 millions, somme qu'elle ne pouvait 
payer153. 

Lorsqu'ils ont appris l'ampleur des préjudices éventuels, les 
hauts reponsables de la bourse ont craint à bon droit que, si cet 
organisme ne venait pas au secours d'Haupt, la perte de confiance 
dans l'intégrité des maisons de courtage se généraliserait. 
Quelque 20 700 clients de Haupt ont perdu pour plus de $450 
millions de valeurs mobilières laissés sous la garde de la firme, dont 
près de $90 millions avaient été achetés sur marge et avaient été 
donnés en gage aux banques pour obtenir des prêts. En outre, les 
clients avaient pour $5,5 millions d'espèces déposés dans les caisses 
de la firme. La firme Haupt a été exclue temporairement de la 
bourse. Au cours des 171 ans d'histoire de la bourse de New York, 
c'était seulement la deuxième fois qu'une telle mesure était prise 
et, tout le temps qu'elle a été en vigueur, les clients n'ont pu retirer 
leurs valeurs mobilières ni leurs espèces 154. 

La bourse de New York craignait que, si la firme Haupt devait 
être mise en faillite, il pourrait se passer des années avant que les 
clients ne rentrent dans leurs fonds et ne récupèrent leurs valeurs. 
A n'en pas douter, les clients auraient subi des pertes si la firme 
avait été liquidée par voie de faillite. On a estimé que ne pourrait 
être tolerée une situation qui porterait à Wall Street le coup le plus 
terrible depuis le krach de 1929. 

La bourse et les grande banques créancières de Haupt étaient 

150 The New York Times, 23 mars 1961, p. 50. 
151 Keith Funston, président de la bourse de New York, cité dans The Wall Street 

Journal, 21 novembre 1960, p. 26, col. 1 et 2. 
152 Guttman, note 146 supra, p. 907. 
153 N. MILLER, THE GREAT SALAD OIL SWINDLE (1965). 
154 Id. 
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convaincues que, dans l'intérêt du public, il ne fallait pas mettre 
cette maison en faillite. Le conseil d'administration de la bourse de 
New York a alors conçu un plan de liquidation aux termes duquel 
celle-ci fournirait à Haupt, pour rembourser les créances de ses 
clients, jusqu'à $12 millions, qui seraient remboursées en augmen-
tant de 50% les cotisations des firmes membres pour les trois 
années suivantes, et les banques différeraient les paiements (jus-
qu'à $24 millions) au titre des emprunts qui leur étaient dus. 
L'enquêteur en chef de la bourse agirait en qualité de «liquidateur» 
de Haupt et surveillerait les paiements aux clients. Les associés de 
Haupt ont accepté le plan et les créances des clients ont été 
rapidement réglées; par ailleurs, les autres membres de la bourse 
ont bien accueilli le plan. En mettant au point ce plan pour proté-
ger les clients de Haupt des pertes qui en fait échappaient à son 
contrôle, puisqu'elles provenaient des opérations sur marchan-
dises de la firme, la bourse se préoccupait non seulement des clients 
mais aussi de sa propre image et du courtage en généra1 155 . 

En 1964, la bourse de New York a établi, afin de conférer un 
caractère permanent à ses opérations de secours, un fonds en 
fidéicommis spécial doté d'un encaisse de $10 millions et soutenu 
par une ligne de crédit bancaire de $15 millions 156. Ce fonds a été 
créé nonobstant la déclaration antérieure de la bourse de New 
York, selon laquelle l'opération de cautionnement menée lors de 
l'affaire DuPont, Homsey & Co. ne devait pas être considérée 
comme un «précédent qui l'obligerait à adopter la même ligne de 
conduite dans l'avenir 157». 

Aux termes de son acte constitutif, ce fonds a pour objet de 
«fournir une aide directe ou indirecte aux clients d'un membre (...) 
susceptibles de perdre leurs fonds ou leurs valeurs mobilières parce 
que ce membre (...) est insolvable ou se trouve dans une situation 
financière telle qu'il ne peut seul honorer ses obligations envers ses 
clients». L'acte renonce également à toute responsabilité envers le 
public: «Aucun client de ce membre... ni aucune autre personne ne 
peut avoir de recours ni le droit d'ester en justice, en droit ou en 
«équité»... contre la bourse, les fidéicommissaires du fonds spécial 
ou toute autre personne, ni contre le fonds par suite d'une action 
ou d'un manquement à un engagement d'un fiduciaire dans l'exer-
cice de son pouvoir discrétionnaire 158». 

Vers 1968, toutes les grandes bourses des États-Unis avaient 
constitué librement des fonds en fidéicommis à l'aide de cotisa-
tions prélevées sur leurs membres. Toutefois ces divers fonds 

155 Id. 
156 H. BARUCH, WALL STREET: SECURITY RISK (1971). 
157 Voir la note 151 supra. 
158 H. BARUCH, note 156 supra, p. 214. 
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étaient peu importants lorsqu'on les comparait au volume des 
négociations effectuées par les membres de chaque bourse, à la 
valeur des avoirs des clients détenus par les membres, la grosseur 
des pertes nettes résultant du nombre croissant de faillites des 
firmes membres ou aux gains réalisés par les firmes membres sur 
les soldes créditeurs libres que les clients laissaient entre leurs 
mains159. 

Aucune firme membre de la bourse de New York n'a été 
liquidée au cours des années ayant suivi la création du fonds en 
fidéicommis spécial. La première faillite qui s'est présentée a été 
celle de la maison Pickard & Co. La bourse a réagi spontanément 
en lui accordant son aide, ainsi qu'à neuf autres firmes qui se sont 
trouvées dans la même situation peu de temps après. En 1970, 
toutefois, pour la première fois, la bourse n'est pas venue en aide à 
trois firmes, ce qui lui a valu des critiques sévères de la part des 
milieux financiers et d'affaires 160. Vers la fin de 1970, il était 
évident que le fonds en fidéicommis spécial de la bourse de New 
York était totalement épuisé 161 . Pour le soutenir, on a transféré 
$30 millions du fonds consacré aux immeubles au compte en fidéi-
commis spécia1 162. 

En avril 1970, un peu plus de la moitié du fonds en fidéicommis 
spécial a été engagé pour faciliter la liquidation de cinq firmes. Un 
comité spécial de la bourse de New York a été créé pour «décider de 
l'envergure qu'il convenait de donner au fonds et des moyens de le 

159 L'American Stock Exchange Fund s'élevait à $2,6 millions auxquels s'ajoutaient 
$7,4 millions de crédits confirmés; le Midwest Stock Exchange Fund était de 
$515 000 et le Philadelphia and Baltimore-Washington Exchange Fund, de 
$325 000. Voir Hearings on H.R. 13308 before the Subcommittee on Commerce and 
Finance of the House Committee on Interstate and Foreign Commerce, 91e Cong., 2» 
Sess., 152 (1970). Robert W. Haack, ancien président de la NYSE a un jour déclaré: 
«...les organismes autorégulateurs qu'on a si fréquemment décriés et déplorés ont, 
grâce à l'utilisation de leurs fonds durement gagnés, probablement permis à 
600 000 à 700 000 comptes d'échapper à la cour des faillites»; H. BARUCH, note 136 
supra, p. 32, 33 a retorqué: 

»[y] compris les engagements de $30 millions pris envers Merrill Lynch à 
l'occasion de la mainmise de Goodbody, toutes les bourses prises ensemble 
n'ont jamais dépensé (ou prévu de dépenser) plus de $150 millions alors 
qu'on peut à bon droit accuser les firmes membres de la bourse de New 
York d'avoir réalisé, en 1969, un bénéfice net de plus de $230 millions sur 
les soldes créditeurs libres des clients.» 

160 Barron's, 23 novembre 1970, p. 1; Sarron's, 21 décembre 1970, p. 3; The Wall Street 
Journal, 19 novembre 1970, p. 2; BUSINESS WEEK, 28 novembre 1970,  P.  70. 

161 La bourse de New York a admis le 12 novembre 1970 qu'elle aurait pu «prendre des 
mesures pour augmenter la réserve de prévoyance, qui était à l'extrémité de ses 
possibilités», The Wall Street Journal, 13 novembre 1970, p. 4. 

162 SEC, STUDY OF UNSAFE AND UNSOUND PRACTICES OF BROKERS AND DEALERS, note 56 
supra, p. 13, 14, App. A, p. 204. 
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développer163». Le 22 juillet 1971, le fonds a avancé $30 millions à 
Merrill Lynch pour l'aider à absorber Goodbody & Co. 

Vers 1970, il était évident aux États-Unis que les fonds de 
fidéicommis librement constitués étaient tout au plus un «bouche-
trou». Le public craignait de plus en plus que les firmes membres 
des diverses bourses ne puissent faire face à de nouvelles pertes. Ce 
malaise général était en partie directement attribuable aux 
bourses qui soutenaient que, malgré la création des fonds et la 
publicité faite pour accroître la confiance des investisseurs, aucune 
obligation juridique de verser quoi que ce soit ne leur incombait à 
l'endroit de leurs membres 164. 

Le caractère précaire de la situation des clients était souligné 
par le fait que, mis à part les fonds de fidéicommis librement 
constitués, les clients des courtiers mis en faillite n'étaient pas 
protégés, à la différence des déposants dans les banques et d'au-
tres groupes. De plus, aucune protection n'était offerte aux clients 
des courtiers-négociants qui n'étaient pas membres d'une bourse 
ni aux clients des courtiers en marchandises. 

C. LA SECURITIES INVESTOR PROTECTION ACT DE 1970 

On a demandé au Congrès d'intervenir lorsque les faillites des 
courtiers - grands ou petits - et les pertes d'argent ont augmenté 
en nombre parallèlement aux hésitations manifestes de la bourse 
de New York à venir en aide aux firmes membres ou précédem-
ment membres. Ces démarches n'étaient certes pas nouvelles, car 
dès 1957, le représentant Edna F. Kelly de New York a déposé un 
projet de loi visant à imposer à tous les courtiers de souscrire une 
assurance pour les fonds qu'ils détenaient en fidéicommis pour les 
clients. 

En juin 1969, le sénateur Edmund Muskie, du Maine, a déposé 
un projet de loi inspiré de la législation relative à la Federal Deposit 
Insurance Corporation (FDIC), qui, pour protéger les clients des 
maisons de courtage, créait la société fédérale d'assurance des 
courtiers-négociants. Lors des débats sur le projet de loi, l'accord 
a été presque général sur le fait que la meilleure garantie pour les 
investisseurs résidait dans un régime d'assurance tous risques; il y 
a eu désaccord en revanche surtout sur la question de savoir si ce 
régime serait entre les mains de l'industrie des valeurs mobilières 
ou de l'état. 

163 The Wall Street Journal
, 
26 mars 1970, p. 6, col. 3. 

164 NYSE, Crisis in the Secu rities Industry, A Chronology 1967-70: Hearings before the 
Subcommittee on Commerce and Finance of the House Committee on Interstate and 
Foreign Commerce, 92e Cong., 1" Sess., 14, 28 (1971) (n° de série 92-37); et voir 
Guttman, note 146 supra, p. 907. 
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Dans son projet de loi, le sénateur Muskie proposait que le 
conseil d'administration de la société soit composé des commis-
saires de la Commission des valeurs mobilières des États-Unis et 
échappe ainsi au contrôle de l'industrie des valeurs mobilières. La 
première réaction des bourses a été de s'opposer au projet de loi, ce 
qui a suscité de vives critiques dans le public. En avril 1970, le 
président de la Commission des valeurs mobilières des États-Unis 
a déclaré que «les problèmes financiers des maisons de courtage et 
les pertes subies en 1969 et au premier trimestre de 1970» le 
préoccupaient. Dans le cadre d'un groupe de travail commun, les 
bourses ont rédigé un projet de régime autonome d'assurance qui 
prévoyait la création d'une société comprenant douze administra-
teurs (deux sièges seulement auraient été offerts au public) et sur 
laquelle la Commission des valeurs mobilières des États-Unis n'au-
rait eu aucun pouvoir réglementaire. Les porte-parole du monde de 
la bourse ont soutenu que «ces rouages fonctionnels seraient préfé-
rables à la création d'une nouvelle série de règlements administra-
tifs qui serait aussi pesante qu'inutile 165». 

Le Congrès s'impatientait toutefois de ce que les milieux 
boursiers ne sentaient pas l'urgence de réagir au besoin - facile à 
démontrer - d'assurer une meilleure protection aux investisseurs. 
Lors des audiences du Subcommittee on Securities du Sénat, le 
sénateur Muskie a bien traduit cette impatience lorsqu'il a répon-
du à un représentant de ce milieu: «Vous avez eu dix mois l'an 
dernier pour résoudre les problèmes que vous venez de poser dans 
votre réponse. Et ce n'est que deux jours avant la séance d'aujour-
d'hui que vous vous êtes finalement concertés pour présenter un 
programme. Est-ce une réaction susceptible d'inspirer con-
fiance?166». Peu après, la Securities Investor Protection Act (SIPA) 
a été adoptée et a effectivement mis un terme à l'autonomie de ce 
secteur d'activité. 

Lorsque l'adoption de la SIPA n'a plus fait de doute, les 
bourses, surtout celle de New York, ont insisté pour que cette loi 
soit rétroactive: la bourse de New York aurait ainsi pu s'abstenir de 
venir en aide aux clients de trois firmes membres qui depuis peu 
manquaient à leurs engagements. Ce sont les hésitations de cette 
bourse ainsi que sa déclaration sur le caractère facultatif de son 
fonds «en fidéicommis spécial» (ce qui, entre autres, justifiait son 
peu d'empressement à agir) qui ont grandement convaincu le 
Congrès de la nécessité de légiférer. Celui-ci manquait toutefois de 
renseignements précis sur l'industrie des valeurs mobilières et se 

165 Hearings on S. 2348 before the Subcommittee on Securities of the Senate Committee on 
Banking and Currency, note 148 supra, p. 29 (déclaration de Donald T. Regan). 

166 	Id. p. 33. 
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préoccupait de l'incidence de la nouvelle loi sur le Trésor. C'est 
pourquoi il a refusé qu'elle soit rétroactive. Le Congrès a considéré 
que la profession était responsable des préjudices déjà causés et lui 
a en fait demandé d'accepter, comme prix de la législation, la 
responsabilité des dommages subis par les clients avant son adop-
tion167. 

Le Congrès a ajouté à la SIPA une disposition qui ne figurait 
ni dans le projet de loi de la Chambre ni dans celui du Sénat, mais 
qui traduit bien son inquiétude au sujet des milieux boursiers: il a 
demandé à la Securities and Exchange Commission d'effectuer 
une étude sur les pratiques douteuses et malhonnêtes des cour-
tiers-négociants, de faire rapport dans les douze mois sur les 
mesures à prendre pour les éliminer et de recommander toute 
nouvelle mesure législative qu'il y aurait lieu d'adopter à cette 
fini68.  

L'objet de la SIPA ressort bien de sa genèse législative: 
«Les graves problèmes financiers auxquels les milieux 
boursiers ont fait face en permanence ces derniers mois 
ont entraîné la liquidation volontaire, la fusion, la mise 
sous séquestre ou, moins fréquemment, la faillite d'un 
nombre important de maisons de courtage. Ces solutions 
peuvent toutes faire perdre aux clients leurs fonds ou 
leurs valeurs mobilières et affaiblissent inévitablement la 
confiance des valeurs mobilières dans les marchés améri-
cains. Ceci a un effet sur l'économie tout entière - quelles 
que puissent être les autres mesures à prendre pour amé-
liorer cette situation; l'un des objectifs du projet de loi 
qu'on a avancé est de protéger les investisseurs contre les 
pertes occasionnées par l'insolvabilité de leur courtier-
négociant. A de nombreux égards, les circonstances sont 
analogues à celles qui ont entraîné la création de la Fede-
ral Deposit Insurance Corporation et de la Federal Sa-
vings and Loan Insurance Corporation 169.» 

Le 30 décembre 1970, le président Richard Nixon a signé le projet 
de loi intitulé «The Securities Investor Protection Act, 1970 1"» et 

167 S. REP. No. 1218,91' Cong., e Sess. 6 (1970); H.R. REP. No. 1613,91 Cong., e Sess. 
14; SEC v. Guaranty Bond and Securities Corp. 496 F.2" 145 (C Cire. 1974); Lohf v. 

Casey 466 F.2' 618 (10e  Cire. 1972). 
168 Securities Investor Protection Act, 1970, art. 11(h), 15 U.S.C., art. 78 aace., Pub. L. 

No. 91-598,84 Stat. 1636-1757 (1970) [ci-après, SIPA]. 
169 [1970] 4 U.S. CODE CONG. AND AD. NEWS 5255 cité dans SEC v. Guaranty Bond and 

Securities Corp. (note 167 supra; et voir SEC v. Alan F. Hughes Inc., 461 F.2' 970, 
977 (e Cir. 1972): «L'objectif essentiel est d'assurer la protection des clients dans les 

cas où les courtiers-négociants avec lesquels ils négocient éprouvent des difficultés 
financières et ne peuvent honorer leurs obligations à leur égard.) 

170 15 U.S.C. art. 78 aacc., Pub. L. No. 91-598,84 Stat. 1636-1757 (1970). 
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a déclaré que cette nouvelle loi représentait «un progrès fonda- 
mental dans le domaine de la protection des consommateurs171 ». 

L'élément le plus important de la SIPA a été de créer la 
Securities Investor Protection Corporation (SIPC) pour 

«protéger les investisseurs contre les difficultés finan-
cières; empêcher l'économie de s'écrouler après la faillite 
de grandes institutions financières; relever le niveau 
général de responsabilité financière qui incombe aux 
courtiers et aux négociants afin de réduire le plus possible 
les risques de perte pour les clients172». 

La SIPC est une société privée à but non lucratif. Elle a été conçue 
pour être non pas un organisme ou une institution fédérale, mais 
plutôt une société reconnue d'utilité publique compatible avec la 
nature autonome de l'industrie des valeurs mobilières. Alors qu'en 
théorie, la SIPC est une personne morale indépendante, en pra-
tique, la Commission des valeurs mobilières des États-Unis a sur 
elle un pouvoir discrétionnaire 173 . 

«Fondamentalement, la SIPC joue un rôle consultatif et 
collabore avec les organismes autorégulateurs qui demeu-
rent assujettis à la réglementation fédérale et de la SEC 
en matière de valeurs mobilières. En obligeant certains 
membres du secteur des valeurs mobilières à adhérer à la 
SIPC et en conférant à celle-ci le pouvoir général de 
prélever des cotisations sur ses membres en vue de consti-
tuer une caisse, le Congrès a matérialisé son intention 
d'imposer à l'industrie des valeurs mobilières le coût de la 
protection des clients par la SIPC 174.» 

Les membres de la SIPC sont: les personnes inscrites comme cour-
tiers ou négociants en vertu de l'article 15(b) de la Securities 
Exchange Act de 1934 et les personnes membres d'une bourse 
nationale autres que celles dont l'activité en tant que courtier ou 
négociant consiste exclusivement à: i) distribuer les actions de 
compagnies de placement à capital variable ou de fonds de place-
ment à participation unitaire; ii) vendre des rentes variables; 
iii) s'occuper d'assurance; iv) donner des conseils en matière de 
placement à une ou plusieurs sociétés de placement inscrites ou 
compagnies d'assurance dotées de comptes distincts 175 . 

Pour financer le programme d'assurance envisagé par la loi, la 
SIPC est tenue de créer une caisse composée d'espèces, de sommes 

171 The New York Times, 3 janvier 1971,  P.  1. 
172 S. REP. No. 1218, note 167 supra, p. 4. 
173 Gates, The Securities Investor Protection Act of 1970: A New Federal Rote in Investor 

Protection, 24 VAND. L. REV. 586, 606, 607 (1971). 
174 SEC v. Guaranty Bond and Securities Corp., note 167 supra. 
175 SIPA, art. 3(a)(2). 
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placées en titres du gouvernement des États-Unis ou d'orga-
nismes de celui-ci et de lignes de crédit confirmées 176. Tous les 
adhérents doivent verser à la caisse des cotisations établies en 
fonction des recettes brutes que chacun retire de ses opérations 
boursières177. La caisse devait atteindre au moins $75 millions dans 
les 120 jours de l'adoption de la SIPA 178, puis par la suite, $150 
millions «ou tout autre montant que la commission (SEC) peut fixer 
dans l'intérêt public 178a». Si jamais la caisse doit faire face à des 
réclamations élevées, la SEC peut pour le compte de la SIPC, 
emprunter du Trésor des États-Unis jusqu'à $1 milliard dont elle 
peut négocier les conditions de remboursement sous réserve de 
l'approbation de la SEC 179. 

La loi prévoit une procédure de liquidation fortement inspirée 
de l'article 60(e) de la Bankruptcy Act des États-Unis. En effet, 
dans ces deux lois, les procédures de liquidation sont très sem-
blables sauf en ce qui concerne la réhabilitation du débiteur. La 
SIPA interdit expressément toute formulation d'un plan de réor-
ganisation18° et implicitement toute aide durant la «période de 
liquidation» qui pourrait faciliter la liquidation d'un courtier-
nêgociant 181. Le liquidateur, toutefois, a le pouvoir d'exploiter 
l'entreprise de débiteur afin d'achever l'exécution de ses obliga-
tions contractuelles en cours 182 . 

La SIPA est une loi indépendante. Elle ne modifie ni la Securi-
ties Exchange Act de 1934, ni la Bankruptcy Act. Commentant le 
projet de loi, la SEC avait déclaré: 

«En bref, le projet de loi ne modifie nullement la Ban k-
ruptcy Act, comme telle, mais prévoit plutôt, pour les 
maisons de courtage qui éprouvent des difficultés finan-
cières, une procédure spéciale de liquidation conçue pour 
réaliser rapidement et équitablement les objectifs du pro-
jet de loi, y compris l'utilisation des fonds avancés par la 
société. Ce faisant, le projet de loi emprunte beaucoup à la 
législation sur la faillite, dont nombre des dispositions y 
figurent sous forme de renvoi, mais en modifie les procé- 

176 SIPA, art. 4(a)(2). 
177 SIPA, art. 4(c)(1). 
178 SIPA, art. 4(a)(3)(b). 
178a SIPA, art. 4(d)(1)(a). On s'attend que le fonds dépasse $160 millions vers le milieu de 

1978, époque à laquelle on cessera de prélever des cotisations; SIPC, 7TH ANNUAL 

REPORT 10 (1977). 
179 SIPA, art. 4(h). 
180 SIPA, art. 6(c)(1). 
181 Duff, Reforming SI PC, 7 REV. SEC. REG. 988 (31 janvier 1974). 

182 SIPA, art. 6(b)(1)(B). 
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dures dans la mesure jugée nécessaire pour satisfaire son 
objectif particulier183 .» 

Le rapport du Sénat sur la SIPA mentionne les défaillances de la 
Bankruptcy Act: 

«Certaines faiblesses de l'article 60(e) de la Bankruptcy 
Act qui traite de la faillite des courtiers en bourse sont 
devenues manifestes, et la SIPA a pour objet d'y re-
médier184.» 

Il est certes rigoureusement exact de dire que la SIPA n'abroge pas 
en fait l'article 60(e) de la Bankruptcy Act; néanmoins elle a pour 
effet d'en abolir dans une large mesure l'application, car il est 
possible de procéder à une liquidation en vertu de la SIPA alors 
qu'une procédure de faillite 185  est pendante devant le même tribu-
nal, ou devant tout autre tribunal qui est alors tenu de surseoir aux 
procedures de faillite pendante 186 . 

La SIPA ne prévoit aucune disposition à l'égard des créanciers 
ordinaires du courtier-négociant (par opposition aux clients) si ce 
n'est pour permettre aux clients dont la réclamation n'a pas été 
pleinement satisfaite à l'aide du fonds unique et distinct (dont la 
notion figure à l'article 60(e)(2) de la Bankruptcy Act et est reprise 
dans la SIPA) de se partager le patrimoine général du courtier-
négociant avec les créanciers ordinaires 187. Ces derniers et les 
clients dont la créance n'est pas honorée à la suite de procédures 
intentées dans le cadre de la SIPA (celle-ci ne prévoit pas la 
libération des réclamations non satisfaites), ne peuvent toutefois 
intenter ou poursuivre leur action qu'après que le liquidateur a 
achevé ses procédures de liquidation. 

Les procédures prévues par la SIPA sont déclenchées par la 
SEC. Si la SEC a connaissance de faits qui lui permettent de croire 
qu'un membre courtier ou négociant a ou est sur le point d'avoir 
des difficultés financières, elle est tenue d'en avertir immédiate-
ment la SIPC. De même, si l'un des organismes autorégulateurs 
apprend qu'un membre de la SIPC a «ou est sur le point d'avoir des 
difficultés financières», il doit en avertir la SEC'. 

Si la SIPC établit que l'un de ses membres a manqué ou risque 
de manquer à ses obligations envers ses clients, et que l'un ou 
plusieurs des «signaux de danger» prévus se sont déclenchés, elle 

183 Mémoire de la SEC (E.-U.) relatif aux modifications pouvant être apportées à la 
Bankruptcy Act, Hearings on S. 2348, S. 3988, and S. 3989 before the Subcommittee on 
Securities of the Senate Committee on Banking and Currency, note 148 supra, p. 
260-262; SEC v. Wick, 360 F. Supp. 312 (N.D. III. 1972). 

184 S. REPORT No. 218, 91e  Cong., e Ses». (1970). 
185 SIPA, art. 5(a)(3)(B). 
186 SIPA, art. 5(b)(2). 
187 SIPA, art. 6(c)(2)(B). 
188 SIPA, art. 5(a)(1). 
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peut demander à la cour une ordonnance déclarant que les clients 
de ce membre ont besoin de la protection de la SIPA. Les signaux 
de danger sont les suivants: 

i) Le membre est insolvable au sens de l'article 1(19) de la 
Bankruptcy Act, ou ne peut honorer ses obligations à leur 
échéance; 
ii) Le membre a soumis une déclaration d'insolvabilité au 
sens de l'article 3 de la Bankruptcy Act; 
iii) Le membre fait l'objet d'une procédure pendante 
devant une cour ou un organisme fédéral ou d'un état, au 
cours de laquelle a été nommé un séquestre, un syndic ou 
un liquidateur; 
iv) Le membre ne s'est pas conformé aux prescriptions 
applicables, en vertu de la Loi de 1934 (SEC) ou des règles 
ou règlements de la commission (SEC) ou de tout orga-
nisme autorégulateur, en matière de responsabilité fi-
nancière ou de nantissement des valeurs mobilières des 
clients; 
v) Le membre ne peut procéder aux évaluations qui peu-
vent être nécessaires pour prouver qu'il s'est conformé 
aux règles ou règlements concernant la responsabilité 
financière ou les nantissements 199. 

Si la cour décide que les clients d'un membre ont besoin de la 
protection de la SIPA, elle est tenue de nommer un administrateur 
pour la liquidation des affaires de ce membre et un procureur pour 
l'administrateur que désignera la SIPC 199. 

La loi décrit la procédure à suivre après la nomination de 
l'administrateur de la SIPC comme étant «une procédure de liqui-
dation191». Cette procédure a pour objet: 1) la poursuite des affaires 
du débiteur afin d'exécuter les contrats en cours; 2) la remise des 
biens individualisés (à la fois les espèces et les valeurs mobilières) 
en partageant «la caisse unique et distincte» constituée sur le 
modèle de celle qu'exige l'article 60(e) de la Bankruptcy Act et en 
versant aux clients les sommes avancées par la SIPC; 3) l'exercice 
des droits de subrogation de la SIPC; 4) la liquidation de l'entre-
prise du débiteur 192. • 

Afin de réaliser ces objectifs, l'administrateur de la SIPC jouit, 
àl'égard du membre de la SIPC et de ses biens, des mêmes pouvoirs 
et des mêmes droits (y compris celui de révoquer les privilèges) 
qu'un syndic de faillite. Par ailleurs, il est assujetti aux mêmes 
devoirs. Il n'a pas besoin toutefois de convertir en espèces les 

183 SIPA, art. 5(b)(1)(A). 
130 SIPA, art. 5(b)(3). 
191 SIPA, art. 6(a). 
192 Id. 
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valeurs mobilières détenues par un membre mais non identifiées 
comme appartenant à des clients précis193. L'administrateur peut, 
avec l'approbation de la SIPC, engager et rémunerer tout le per-
sonnel administratif qu'il estime nécessaire aux fins des procé-
dures194. 

La question de déterminer les biens qui relèvent de la compé-
tence de l'administrateur n'est pas tout à fait claire. On a laissé 
entendre, par exemple, que, puisque l'un des objectifs connus de la 
SIPA est «la liquidation de l'entreprise du débiteur», les biens 
personnels d'un débiteur qui exploite une maison de courtage en 
tant qu'unique propriétaire ne sont pas transmis à l'administra-
teur ni touchés par le processus de liquidation. Il semblerait toute-
fois que, dans ce cas, la solvabilité reposant sur l'ensemble du 
patrimoine, celui-ci devrait être utilisé pour faire face aux créances 
commerciales; ce qui aurait pour conséquence de permettre aux 
créanciers personnels du débiteur de participer au partage du 
patrimoine général du débiteur sous réserve des règles de colloca-
tion. 

Une innovation importante de la SIPA - déjà mentionnée - 
réside dans la disposition prévoyant l'exécution des contrats en 
cours; l'article 6(d) est ainsi conçu: 

«L'administrateur doit exécuter les contrats portant sur 
les négociations en matière de valeurs mobilières effec-
tuées dans le cours normal des affaires du débiteur, et 
dont l'exécution n'était pas achevée à la date du dépôt, 
«1) dans le cadre desquels un client avait un droit, à 
l'exception de ceux pour lesquels la commission (SEC) a 
décidé par voie de règle ou de règlement que leur exécu-
tion n'est pas d'intérêt public, ou 
«2) dans le cadre desquels un client n'avait aucun droit, 
dans la mesure où la commission (SEC) a, par voie de règle 
ou de règlement, décidé que leur exécution est d'intérêt 
public». 

La règle établie par la commission pour l'exécution des contrats en 
cours contient des procédures détaillées à cet effet. 

«Généralement, elle permet l'exécution de manquements 
à un engagement de recevoir et de livrer entre le débiteur 
et un autre courtier-négociant, qui se sont produits dans 
le cadre normal des affaires du débiteur et qui existaient 
à la date du dépot. Ces contrats doivent résulter d'une 
opération en bourse «en cours», au sens de la règle, dans le 
cadre de laquelle l'autre négociant agissait à titre de 

193 SIPA, art. 6(b)(2). 
194 SIPA, art. 6(b)(3)(A). 
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mandataire d'un client (ou dans certaines opérations en 
bourse définies pour son propre compte) et doivent être 
exécutés, réalisés ou fermés par la livraison rapide des 
fonds ou des valeurs mobilières conformément aux dispo-
sitions de la règle195.» 

L'exécution des contrats en cours soulève essentiellement la ques-
tion de savoir si les fonds de roulement sont suffisants. En cas 
d'insuffisance des fonds du débiteur pour achever les opérations en 
bourse, la SIPC peut avancer à l'administrateur les sommes qui 
peuvent être nécessaires à cette fin196. Lors du partage de la «caisse 
unique et distincte», la SIPC a le droit de se faire rembourser, avant 
que ne soit honorée toute autre créance payable sur cette caisse, le 
montant des avances qui ont permis d'exécuter les contrats en 
cours197 . 

Alors que l'obligation imposée à l'administrateur d'achever 
l'exécution des contrats en cours a pour effet d'assurer la liquida-
tion d'un patrimoine d'une manière disciplinée, elle «implique 
[ également ] que les courtiers avec lequels la firme en faillite a 
traité recouvreront probablement tous leurs fonds et toutes leurs 
valeurs mobilières, sauf si les deux fi rmes agissaient pour leur 
propre compte et non à titre de courtiers pour leurs clients199». 

Afin de rembourser rapidement les créances nettes des clients 
d'un courtier-négociant en faillite, la SIPC est également tenue 
d'avancer les sommes nécessaires au liquidateur après les avoir 
prélevées sur sa caisse. Un plafond de $50 000 par client est imposé 
pour toute réclamation de valeurs mobilières et d'espèces laissées 
en dépôt à la firme. Toutefois, lorsque la créance d'un client est en 
espèces et en valeurs mobilières, le montant avancé au titre des 
espèces ne peut dépasser $20 000. Les clients qui détiennent des 
comptes à des titres distincts sont réputés être autant de clients 
qu'ils ont de comptes. Les montants susceptibles d'être avancés 
sont soumis à un certain nombre d'autres restrictions qui ont 
essentiellement pour but d'empêcher que des avances soient con-
senties à un réclamant ayant des intérêts dans la maison de 
courtage. 

La SIPC, outre son droit d'avancer des fonds pour exécuter les 
contrats en cours et de faire en sorte que les avoirs nets des clients 
soient remboursés rapidement, peut octroyer des avances pour 
Payer les frais de gestion de l'administrateur et peut débloquer des 
crédits pour honorer les réclamations des clients dans les limites 

195 SIPA, art. 6(d); SIPC, Un ANNUAL REPORT 22 (1973). 

196 SIPA, art. 6(f)(2); H.R. REP. No. 1613, 91' C,ong., e Ses».  9 (1970). 

197 SIPA, art. 6(c)(2)(B). 
198 H. BARUCH, note 156 supra. 
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imposées par la SIPA. Cette mesure est conçue pour garantir le 
remboursement rapide des avoirs nets des clients. 

La SIPC ne peut consentir d'avances à l'administrateur pour 
satisfaire la réclamation de tout client qui est associé ordinaire, 
dirigeant de l'entreprise du débiteur, bénéficiaire d'au moins 5% 
d'une catégorie d'actions ou commanditaire avec une participation 
d'au moins 5% dans les actifs ou les bénéfices nets du débiteur, ni 
la réclamation de tout courtier ou négociant ou de toute banque à 
moins que la réclamation ne découle d'opérations en bourse effec-
tuées pour le compte de leurs clients, auquel cas, chacun de ces 
clients est réputé être un client distinct du débiteur 199. 

En fait, la liquidation de l'entreprise du débiteur n'est pas 
différente de la liquidation prévue à l'article 60(e) de la Bank-
ruptcy Act. En général, les dispositions de cette dernière loi s'ap-
pliquent, sauf lorsqu'elles sont incompatibles avec la SIPA et à 
l'exception également qu'en aucun cas un plan de réorganisation 
ne peut être formulé. 

La SIPA, par exemple, comme l'article 60(e) de la Bankruptcy 
Act, range les créanciers des courtiers-négociants en trois catégo-
ries: 1) les clients au comptant; 2) les autres clients; 3) les créanciers 
ordinaires. La définition du terme «client» a été élargie par la 
SIPA: elle reconnaît que le débiteur n'est pas nécessairement un 
courtier en bourse, mais peut avoir été négociant, c'est-à-dire qu'il 
a agi à titre de mandant, et que le terme «client» s'entend égale-
ment de celui qui a déposé des espèces auprès du débiteur pour 
l'achat de valeurs mobilières. Toutefois, elle exclut les titulaires de 
créances sur des biens qui, par contrat, accord ou entente ou par 
effet de la loi, font partie du capital du débiteur ou servent de 
garantie aux créanciers du débiteurm. 

La SIPA a également élargi la définition de l'expression 
«client au comptant» de l'article 60(e) de la Bankruptcy Act (client 
qui a droit à la possession immédiate de valeurs mobilières sans 
rien verser au débiteur) pour y inclure celui qui a droit à la posses-
sion immédiate d'espèces» aussi bien que de valeurs mobilières. La 
même personne peut jouir du statut de «client au comptant» pour 
ce qui est de certaines valeurs mobilières ou de certains dépôts de 
fonds et ne pas avoir ce statut pour d'autres 201 . Les directives 
énoncées par la SIPA pour établir si des biens ont été attribués à 
des clients ou ont été spécifiquement réservés pour eux reconnais-
sent que les courtiers ou négociants conservent ces biens au por-
teur et procèdent à des écritures distinctes et que les valeurs 

199 SIPC, 3aD ANNUAL REPORT 22 (1973); SIPA, art. 6(f)(1)(C)(D). 
200 SIPA, art. 6(c)(2)(A)(ii). 
201 SIPA, art. 6(c)(2)(C). 
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mobilières peuvent être centralisées ou déposées dans un classeur 
séparé2o2.  

La SIPA, comme l'article 60(e) de la Bankruptcy Act, prévoit 
que tous les clients, autres que les clients au comptant, constituent 
une catégorie unique et distincte de créanciers habiles à se parta-
ger au prorata la caisse unique et distincte sur la base de leurs 
créances nettes et sous réserve d'un certain ordre de collocation. 
Les clients au comptant ont droit, en cas d'insuffisance de la «caisse 
unique et distincte», de partager le patrimoine général du débiteur 
avec les créanciers ordinaires. 

Alors que la SIPA prévoyait que les administrateurs pou-
vaient effectuer des paiements aux clients afin d'accélérer le pro-
cessus de règlement, qu'ils aient ou non déposé une preuve for-
melle, la SIPC 

«a estimé que les avances ne devraient pas être consenties 
jusqu'à ce que l'administrateur et la SIPC soient convain- 
cus que les réclamations sont exactes et présentées de 
bonne foi. Jusqu'à maintenant, l'expérience a prouvé qu'il 
fallait être attentif aux créances frauduleuses ou tout au 
moins erronées. Les livres et les écritures sont fréquem- 
ment dans un tel état qu'il est possible que les réclama- 
tions soient mal formulées, et qu'il soit difficile de décou- 
vrir et d'empêcher les paiements excessifs ou inexacts 203.» 

Cette ligne de conduite prudente a entraîné la formulation de 
quelques critiques à l'égard de la SIPC. Le retard dans les paie- 
ments n'ont pas contribué à accroître la confiance des investis- 
seurs dans ce secteur d'activité, ce qui a constitué l'une des princi- 
pales raisons de l'adoption de la SIPA. La liquidation SIPC réalisée 
le plus rapidement concernait une firme pour laquelle un total de 
six réclamations avaient été reçues, et elle a été accomplie en 22 
mois2o4.  

Les réalisations de la SIPC sont pourtant nombreuses. Vers la 
fin de 1977, septième anniversaire de l'adoption de la SIPA, 
quelque 128 firmes avaient été mises en liquidation en vertu de la 
loi205. De ce nombre, la liquidation de toutes les firmes, à l'exclusion 
de cinq, était achevée ou en voie de l'être, c'est-à-dire que toutes les 
réclamations sauf celles qui posaient des problèmes, avaient été 
réglées. La valeur des espèces et des valeurs mobilières réparties 
entre les clients s'élevait approximativement au 31 décembre 1977 

202 Id. 
203 SIPC, 1ST ANNUAL REPORT 26, n. 44 (1971). 
204 Duff, note 181 supra, p. 990. La firme en cause était la Lang-Lasser & Co., de Beverly 

Hills, en Californie. Le liquidateur avait été nommé le 14 septembre 1971 et la 
liquidation s'était terminée le 16 juillet 1973. 

205 SIPC, 7TH ANNUAL REPORT 4 (1977). 
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à $279 millions. En 1977, sept firmes ont été mises en liquidation 
SIPC, contre quatre en 1976, huit en 1975, quinze en 1974 et 
quarante en 1972, année sans précédent 206. 

Il y a eu quelques critiques d'ordre général sur le projet de 
rédaction de la SIPA. Les difficultés proviennent souvent de sa 
mise en pratique. La cour a, par exemple, dans l'arrêt SEC v. 
Aberdeen Securities, fait remarquer: 

«L'intention du Congrès de protéger les clients des négo-
ciants en valeurs mobilières connaissant des problèmes 
financiers est manifeste, mais la solution précise de 
chaque cas en particulier est troublée par les dispositions 
d'une loi qui est loin d'avoir la limpidité à laquelle on 
pourrait s'attendre dans ce domaine du droit 207 .» 

Par suite des critiques générales formulées contre cette législation 
et du souhait de corriger ses défaillances, la SIPC a créé en 1973 un 
comité d'étude pour examiner les moyens, y compris les proposi-
tions législatives, qui permettraient d'améliorer le programme de 
protection des clients prévu par la SIPA. En annonçant la composi-
tion du comité, le président de la SIPC a déclaré: 

«La Securities Investor Protection Act de 1970 a été une 
loi réparatrice dotée d'un caractère innovateur et exem-
plaire, résultant principalement des efforts de collabora-
tion du Congrès, de la Commission des valeurs mobilières 
des États-Unis et de l'industrie des valeurs mobilières 
elle-même. En général, elle a été bien appliquée et des 
milliers et des milliers d'investisseurs en ont grandement 
bénéficié. Toutefois, et c'est le cas avec toute nouvelle loi, 
seul l'usage peut révéler son efficacité précise et indiquer 
les domaines susceptibles d'amélioration. Maintenant 
que la SIPC a procédé à la liquidation de 94 firmes en trois 
ans, il lui faut se joindre aux autres parties qui sont 
intéressées et bien informées pour, dans un effort com-
mun, améliorer ce programme de protection des consom-
mateurs208 .» 

La SIPC n'ignorait pas les problèmes pratiques soulevés. Le pre-
mier courtier-négociant important liquidé par la SIPC a été la 
maison Weiss Securities Inc., membre de la bourse de New York, 
qui comptait quelques 32 000 clients effectifs. Comme Wei3s appli-
quait un système, apparemment précis, de comptabilité informa-
tique à l'égard de sa clientèle, le liquidateur a pu, dès sa nomina- 

206 Id. p. 5. 
207 SEC v. Aberdeen Securities, Inc. 480 F.2' 1121 (e Cire. 1973); sur la confusion qui 

existe quant à la compétence d'un tribunal SIPA, voir Karmel et Weisman, Taking 
Stock of the Court 's Jurisdiction in a SI PA Liquidation, 41 BROOKLYN L. REV.  1(1974).  

208 SIPC, lm ANNUAL REPORT 5 (1973). 
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tion, commencer à régler les créances des clients. En trois mois, il 
avait étudié quelque 92% des réclamations présentées et en avait 
approuvé le paiement. Toutefois, 5% environ des clients se sont 
Opposés par la voie judiciaire au projet de répartition du liquida-
teur. A peu près 10% des clients étaient d'accord avec le liquidateur 
quant au règlement de leur réclamation. Les principales plaintes 
concernaient la vente par les banques des valeurs mobilières sur 
marge données en nantissement et l'irrégularité constatée par les 
clients dans le versement des dividendes et dans les partages. 
Après l'affaire Weiss, il est devenu encore plus évident que les 
procédures de liquidation prescrites par la SIPA étaient à certains 
égards inefficaces, coûteuses, rigides et non pas nécessairement 
les plus expéditivesm. 

Le comité d'étude a présenté son rapport en juillet 1974. Le 
document, dans ses grandes lignes, recommandait que le rôle de la 
SIPC soit toujours de liquider et non de réglementer, que l'on 
continue à liquider plutôt qu'à réhabiliter les courtiers-négociants 
en difficulté, que les procédures de règlement des créances des 
clients soient accélérées et que les épargnants puissent jouir d'une 
protection accrue. 

La modification, peut-être la plus importante prônée par le 
Comité d'étude, est que les clients devraient recevoir leurs comptes 
en l'état où il se trouve à la date où le courtier-négociant cesse ses 
activités. La recommandation était formulée comme suit: 

«Dans la mesure du possible, un client devrait recevoir des 
valeurs mobilières en règlement des créances en valeurs 
mobilières. Les clients dont les réclamations s'inscrivent 
dans les limites de la protection accordée par la loi de-
vraient recevoir leur compte en son état à la date du 
dépôt. Pour réaliser cet objectif, le liquidateur devrait 
être autorisé à utiliser les éléments d'actifs rattachés aux 
clients ou les crédits de la SIPC pour: 
((a) acquérir des valeurs mobilières sur le marché libre ou 
achever l'exécution des contrats en cours, au choix du 
liquidateur, afin d'obtenir les valeurs mobilières néces-
saires à la reconstitution des comptes des clients; 
«b) rembourser ou garantir les prêts bancaires et de ce fait 
réclamer les valeurs mobilières données en nantisse-
ment2°9a.» 

La seconde partie de cette recommandation concernant les clients 

209 s pe t,, REPORT OF THE SPECIAL TASK FORCE TO CONSIDER POSSIBLE AMENDMENTS TO 

SIPA (1974), reproduit dans Hearings on H.R. 8064 before the Subcommittee on 
Consumer Protection and Finance of the House Committee on Interstate and Foreign 
Commerce, 94' Cong., 1" Sess. 59, 60, 61 (1975). 

209a /d. p. 63. 
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sur marge a pour effet de les mettre dans la même situation que les 
clients au comptant, renversant ainsi l'effet de l'article 60(e) et de 
la SIPA (où les clients sur marge venaient après les clients au 
comptant). 

Le comité d'étude était d'avis que le client sur marge ne 
devrait pas supporter une partie plus importante que le client au 
comptant des pertes imputables à la faillite du courtier-négociant. 
Le comité d'étude avait pour objectif d'organiser la procédure de 
liquidation par la SIPC de manière à ce qu'il n'y ait que deux 
catégories de créanciers: les clients et les créanciers ordinaires, 
indépendamment des prêteurs de rang inférieur et des détenteurs 
d'actions. La notion de «caisse unique et distincte» serait éliminée 
et tous les biens qui peuvent être indentifiés comme appartenant 
aux clients pris dans leur ensemble seraient répartis au prorata. 

Afin d'accélérer le règlement des créances des clients, on a 
recommandé que le liquidateur SIPC soit autorisé à céder en bloc 
les comptes à un autre courtier-négociant sans l'autorisation du 
client et à indémniser le cessionnaire de tout préjudice dans cer-
taines limites. Cela permettrait au client d'avoir rapidement accès 
à son compte. Il ne serait toutefois pas obligé de laisser le compte 
entre les mains de la nouvelle firme. Il est admis que la cession en 
bloc des comptes n'est réalisable que lorsque la firme qui a manqué 
à ses engagements tient, pour ses clients, des écritures exactes et 
complètes et que si le liquidateur parvient à trouver une firme qui 
consente à se charger des comptes. Le comité d'étude était d'avis 
que la cession rapide des comptes accompagnée d'une indemnisa-
tion adéquatement limitée serait la procédure la plus pratique pour 
le règlement des créances des clients. 

Lorsque la cession en bloc n'est pas réalisable, les clients qui 
ont des soldes débiteurs peuvent les acquitter et recevoir les va-
leurs auxquelles ils ont droit. 

Le comité a étudié l'application spécifique de ses recomman-
dations en ce qui concerne la répartition des biens entre les clients. 
A son avis, le plan suivant de répartition correspond à l'esprit de 
ses recommandations et les met en oeuvre. 

«1) Les fonds des comptes bancaires réservés aux clients 
devraient être répartis au prorata entre eux avec des 
soldes créditeurs libres. 
«2) Les valeurs mobilières des clients en la possession ou 
sous le contrôle du débiteur devraient être réparties au 
prorata entre les clients, émission par émission, en fonc-
tion des droits de propriété de chaque client dans chaque 
émission, sans distinguer entre les clients au comptant et 
ceux sur marge. Toutefois les valeurs mobilières inscrites 
au nom de clients particuliers devraient être remises aux 
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clients fondés à les recevoir, conformément à la pratique 
actuelle. 
«3) Les créances en espèces ou en valeurs mobilières non 
réglées après application des paragraphes (1) et (2) se-
raient évaluées, au cours en vigueur à la date du dépot, et 
leurs montants seraient additionnés pour obtenir la va-
leur totale en dollars des créances non réglées. 
«4) Les dépenses entraînées par la reconstitution de 
chaque compte en l'état de la date de dépôt seraient 
calculées en ajoutant aux créances en espèces non réglées 
le montant des fonds nécessaires à l'achat sur le marché 
libre du nombre de valeurs mobilières requis pour satis-
faire les réclammations des clients, outre les valeurs qui 
peuvent être recouvrées des prêts bancaires. 
«5) Les ressources mises à la disposition du liquidateur, 
avant toute prise en considération des avances de la SIPC, 
aux fins de reconstituer les comptes seraient également 
calculées. Ces ressources comprennent essentiellement le 
montant des soldes débiteurs des clients, la valeur du 
marché, à la date du dépôt, des situations à découvert en 
valeurs mobilières des clients et la valeur du marché, à la 
date du dépôt, des valeurs mobilières détenues qui d'une 
part se rattachent à des contrats en cours, tels que dé-
fauts de livrer en rapport avec les clients, des valeurs 
empruntées, des contrats contre paiement à la livraison, 
des valeurs provenant des systèmes RNC, dont l'exécu-
tion ne doit être achevée, et dont d'autre part la posses-
sion ou le contrôle n'avait pas été attribué. 
«6) Si la valeur totale en dollars des ressources mises à la 
disposition du liquidateur dans le paragraphe (5) n'était 
pas inférieure à la valeur totale en dollars des créances 
mentionnées au paragraphe (4), le compte de chaque 
client serait reconstitué en l'état de la date de dépôt sans 
avoir recours aux crédits de la SIPC, sauf en ce qui con-
cerne les pertes nettes imputables aux fluctuations du 
marché qui seraient supportées par la SIPC. 
«7) Dans la mesure où les ressources disponibles sont 
inférieures aux fonds nécessaires pour reconstituer les 
comptes en l'état de la date du dépôt, la différence en 
moins sera répartie entre les clients proportionnellement 
au rapport entre le montant de la créance de chaque 
client et la valeur totale en dollars de toutes les créances 
non réglées, tel qu'il en résulte de l'application du para-
graphe (3). 
«8) Le compte de tout client dont la part proportionnelle 
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de la différence s'inscrit dans les limites de la protection 
accordée par la loi sera reconstitué en l'état de la date du 
dépôt. Pour ce qui est des clients dont la part dépasse ces 
limites, le liquidateur décidera à sa discrétion quelles 
valeurs mobilières ne seront pas remises. 
«(Note: La part proportionnelle de chaque client s'appli-
quera d'abord à la créance en valeurs mobilières non 
satisfaite, en cas de réclamation portant à la fois sur des 
valeurs mobilières et sur des espèces.) 
«Il est important de comprendre que les mesures indi-
quées n'entraînent aucune répartition au profit des 
clients. Elles constituent plutôt une méthode permettant 
de calculer la baisse totale des biens pour les clients et le 
montant des ressources nécessaires pour reconstituer 
leurs comptes. La procédure consiste en premier lieu à 
répartir équitablement les biens (des clients) disponibles 
ou qu'il est possible de se procurer, puis à calculer et à 
répartir au prorata le total des biens dépréciés néces-
saires à la reconstitution des comptes des clients. Les 
clients recevront la totalité de leur compte dans tous les 
cas où leur part de la différence n'atteint pas le montant 
de la protection offerte par la SIPC 209b.» 

Le comité d'étude a également recommandé que le liquidateur 
dispose de pouvoirs plus étendus pour exploiter l'entreprise du 
débiteur: 

«1.Pendant un temps limité, afin de préserver l'aliénabili-
té de certains éléments d'actifs du débiteur, comme les 
succursales; 
«2.Afin de prendre des dispositions financières provisoi-
res en vue de faciliter la cession des comptes du débiteur 
au cessionnnaire ou à l'acquéreur d'éléments d'actifs; 
«3.Afin de verser les couvertures requises et de tenir les 
comptes conformément aux normes prescrites 209c.» 

En prenant pour hypothèse «que les tribunaux suspendront la 
liquidation des valeurs mobilières que les banques détiennent en 
nantissement et que le liquidateur pourra réaliser les ventes du 
débiteur et conserver tout son personnel de bureau pendant une 
brève période de temps où il déterminera la baisse des biens pour 
les clients et négociera avec les acheteurs éventuels de l'actif du 
débiteur ou d'autres cessionnaires 209d.» 

209b Id. p. 68. 
209c Id. p. 69. 
209d Id. 
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Le rapport a examiné la possibilité d'imposer au liquidateur 
d'exécuter tous les contrats en cours (comme s'il s'agissait du cadre 
normal des activités). 

«Après délibération, le comité d'étude a conclu que cette 
solution n'était pas possible en pratique. Il y a des cas où 
l'exécution des contrats n'est pas souhaitable, par 
exemple lorsqu'il n'existe aucun marché régulier, ce qui se 
produit fréquemment lorsque le débiteur est le principal 
contre-partiste pour l'émission en question. L'exécution 
rapide de toutes les négociations entraînerait pour le 
liquidateur une responsabilité administrative impor-
tante durant les premiers jours - cruciaux - de la liquida-
tion; retarder l'exécution exposerait davantage la SIPC 
aux risques du marché. Par ailleurs, il faudrait résoudre 
les problèmes complexes concernant le statut des sociétés 
de compensation et des institutions qui font des opéra-
tions contre paiement à la livraison. Finalement, la réali-
sation de tous les contrats en cours, indépendamment du 
fait de savoir si le client avait un intérêt dans les négocia-
tions, dans certains cas protégerait directement les cour-
tiers-négociants à l'aide des crédits de la SIPC. La genèse 
législative de la Loi de 1970 indique que le Congrès n'était 
pas en faveur de l'extension de la protection de la SIPC à 
ces cas et le comité d'étude n'a pas trouvé de motifs 
convaincants pour conseiller qu'on modifie cette atti-
tudeme.» 

Le rapport a également prévu de porter le plafond de la protection 
à $125 000 par client avec un maximum de $50 000 pour les 
créances en espèces (contre, respectivement, $50 000 et $20 000 à 
l'heure actuelle). 

Un oubli important a toutefois été commis dans le rapport en 
ce sens qu'il n'a pas proposé d'étendre la protection aux courtiers 
en marchandises. La raison de cet oubli semblerait tenir à ce que la 
grande majorité des courtiers-négociants n'exécutent pas de con-
trats à terme et à ce que la Commodity Futures Trading Commis-
sion prépare actuellement son propre plan 210. 

209e Id. p. 71. 
210 L'article 417 de la Commodity Futures Trading Commission Act de 1974, Pub. L. No. 

93-463 (1974) enjoint à la commission d'examiner «...la nécessité d'adopter une 
législation pour assurer les titulaires de comptes à terme sur les marchandises et 
s'occuper des personnes négociant sur comptes contre les préjudices résultant de 
l'insolvabilité ou de l'échec financier des maisons de courtage tenant ces comptes.. 
De 1938 à 1974, soit une période de 37 ans, il y a eu 44 cas d'insolvabilité de négociants 
traitant sur des marchandises réglementées, mettant en péril les fonds des clients 
pour un montant approximatif de $1 260 396 (soit $2 282 614 en dollars de 1974). 

Durant la même période, il y a eu 13 cas d'insolvabilité de négociants traitant sur 
des marchandises non réglementées, mettant en péril les fonds des clients pour un 
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La Chambre a adopté le ler  novembre 1977 la législation 
modifiant la SIPA, mais le plafond de la protection n'est porté qu'à 
$100 000 par client avec un maximum de $46 000 pour les créances 
en espèces. Quant aux audiences du Sénat, elles sont prévues pour 
l'automne 1978. 

D. PROTECTION DES CLIENTS PAR L'ASSURANCE-RESPONSABILITE 

Aux États-Unis, certains courtiers-négociants procurent à 
leurs clients une assurance-responsabilité en complément de la 
protection offerte par la SIPC. 

En octobre 1973, la maison Merrill Lynch, Pierce, Fenner & 
Smith a annoncé qu'elle assortissait d'une assurance dont la cou-
verture allait jusqu'à $250 000 les valeurs mobilières qu'elle déte-
nait pour chaque client. Cette protection s'ajoutait au maximum de 
$50 000 par client fourni par la SIPC. Depuis lors, environ 30 firmes 
ont mis sur pied des programmes semblables d'assurance. 

Récemment, la bourse de New York s'est efforcée de mettre au 
point un programme pour renforcer la protection de l'assurance-
client au profit des courtiers. Cette initiative a été inspirée par le 
fait que les assureurs avaient apparemment refusé d'assurer cer-
tains courtiers pendant que d'autres obtenaient d'importantes 
assurances complémentaires. En novembre 1974, le président de la 
bourse de New York déclarait: «Ce programme d'assurance a été 
victime de son importance.» Il a mentionné que des firmes 
membres répugnaient à payer le coût de cet accroissement de la 
protection. Il a également donné une autre explication du manque 
d'enthousiasme des firmes membres puissantes: le relèvement 
prévu du plafond de la SIPC de $50 000 à $100 000. La bourse du 
Midwest et la NASD ont également manifesté un certain intérêt 
pour aborder collectivement le problème de l'assurancem. 

La Securities Industry Association (association profession-
nelle) a également cherché à mettre au point un régime complet 
d'assurance-client complémentaire. Cette assurance serait offerte 
aux adhérents, sur une base facultative, si elle rencontrait un 
intérêt suffisant. L'association estimait qu'une couverture supplé-
mentaire d'environ $300 000 pourrait être obtenue en prélevant 
une prime annuelle nettement inférieure aux $25 000 souvent 
mentionnés comme un montant minimum. A l'origine, certains 

montant approximatif de $2 925 949 (soit $3 724 413 en dollars de 1974); J. 
HELMUTH, REPORT TO CONGRESS CONCERNING COMMODITY FUTURES ACCOUNT 
INSURANCE (1" novembre 1976), a mentionné l'inutilité d'instituer une assurance 
pour les comptes de marchandises. 

211 Securities Week (New York), 11 novembre 1974, p. 3. 
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courtiers-négociants croyaient que les firmes accordant une meil-
leure protection seraient plus compétitives. Ce qui ne semble pas 
s'être produit et ce qui explique le peu d'intérêt manifesté à l'égard 
de l'assurance complémentaire 212. 

La Securities Industry Association a récemment abandonné 
son étude consacrée à la prestation d'une assurance complémen-
taire de la SIPC. Après plusieurs enquêtes, elle a conclu à l'insuffi-
sance d'enthousiasme parmi ses adhérents. Les perspectives d'un 
relèvement de la protection offerte par la SIPC (maximum de 
$100 000) dans une loi que le Congrès devrait examiner d'ici peu a 
été la principale raison de la perte notoire d'intérêt de l'assurance 
complémentaire213 . 

E. • LA RÉGLEMENTATION DES MARCHÉS DES VALEURS MOBILIÈRES AUX 
ÉTATS-UNIS 

Avant l'adoption de la Securities Exchange Act de 1934, les 
bourses (sauf celles qui étaient constituées en société en vertu des 
lois de certains  tats) n'étaient «assujetties à aucune réglementa-
tion de la part des pouvoirs publics et... exerçaient une compétence 
illimitée à l'égard des activités de leurs membres214». Générale-
ment, les bourses étaient des associations qui avaient choisi libre-
ment de ne pas se constituer en société et elles se considéraient, 
Opinion partagée par les tribunaux, comme des associations com-
merciales privées investies du droit d'établir leurs propres règles 
d'admission, d'exclusion et de discipline sans l'intervention des 
tribunaux. Les tribunaux estimaient que les règles d'une bourse, 
telles qu'elles figuraient dans son acte constitutif et dans ses 
règlements, constituaient un «contrat aux termes duquel chaque 
membre avait accepté des obligations et qui précisait l'étendue de 
ses attributions, droits, et privilèges215». 

Pendant de nombreuses années, les bourses des gtats-Unis 
ont exercé un contrôle pratiquement absolu sur leurs membres et 
sont parvenues à résister à presque toutes les tentatives de régle-
mentation tant étatique que fédérale. En 1932, une enquête du 
Sénat a permis de constater que les bourses n'avaient guère cher-
ché à relever leurs normes et que des réformes n'avaient été 
acceptées que «durant les périodes d'agitation populaire ou sous la 

212 Securities Week (New York), 9 décembre 19'14, p. 20. 
213 Securities Week (New York), 3 mars 1975, p. 10. 
214 S. REP. No. 1455, 73e Cong., 2e  Sess. 77 (1934). 
215 Belton v. Hatch, 109 N.Y. 593, 17 N.E. 225, 256 (1888); et vair Secuarriss INDUSTRY 

STUDY, REPORT OF THE SUBCOMMITT« OF THE SENATE COMMITTEE ON BANKING, 

HOUSING AND UFtBAN AFFAIRS, se Cong., 1" Ses& 137 (Comm. Print 1973). 
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menace d'une intervention législative216». La commission d'en- 
quête a résumé ses conclusions de la manière suivante: 

«[ Tout d'abord], le point du vue selon lequel la réglemen-
tation interne ne rend pas nécessaire le contrôle des 
pouvoirs publics est erroné pour plusieurs raisons. En 
premier lieu, il y a eu souvent conflit d'intérêts entre les 
bourses et leurs membres d'une part et le public d'autre 
part. Ainsi, il est amplement manifeste (...) que certaines 
des méthodes employées par les membres pour stimuler 
les négociations actives sont techniquement conformes 
aux règles de la bourse, mais causent un préjudice inesti-
mable au public. En deuxième lieu, les bourses des valeurs 
mobilières ont élargi le champ de leurs activités au point 
qu'elles ne sont plus des institutions isolées, mais sont 
devenues un élément si important du crédit que leur 
réglementation, pour être efficace, doit s'insérer dans la 
protection offerte par l'ensemble de notre régime finan-
cier. En troisième lieu, les autorités des bourses ont pour 
principe de ne réglementer que l'activité de leurs propres 
membres et de ne pouvoir empêcher les abus commis par 
les boursiers non-membres qui utilisent leurs installa-
tions pour se créer une clientèle. En quatrième lieu, ces 
autorités ont eu, à l'égard de la nature et de la portée de 
la réglementation nécessaire, une attitude très nette-
ment opposée à la conception moderne de la protection du 
public dans le domaine financier217 .» 

Le comité du Sénat a estimé qu'en raison des «inconvénients et des 
abus qui n'ont cessé de se propager dans les bourses et de leurs 
effets désastreux sur la nation tout entière... une réglementation 
fédérale était souhaitable et s'imposait». Il n'était plus possible, 
pensait-il, de considérer les bourses comme «des associations pri-
vées dont les affaires étaient menées conformément aux intérêts 
de leurs membres». En fait, elles étaient: 

«... des institutions publiques auxquelles le public est 
invité à avoir recours pour l'achat et la vente des valeurs 
mobilières qui y sont inscrites... Les grandes bourses de 
ce pays par l'intermédiaire desquelles des millions de 
dollars de valeurs mobilières sont vendues sont autant 
concernées par l'intérêt public que n'importe quelle autre 
entreprise de services publics218 .» 

A la suite du rapport du Sénat et de l'action du public, la Securities 

216 S. REP. No. 1455, note 214 supra, p. 138. 
217 Id. p. 138. 
218 Id. 
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Exehange Act de 1934 a été promulguée. Le représentant Sam 
Rayburn qui avait activement participé à l'adoption de cette loi a 
déclaré: 

«Puisque la société, du fait de sa complexité, dissémine et 
différencie tellement les intérêts financiers du citoyen 
ordinaire qu'il doit faire confiance à autrui et ne peut 
personnellement surveiller ceux qui les gèrent comme un 
maquignon en épie un autre, l'une des conditions de la 
stabilité de la société est que ses règles de droit et ses 
usages commerciaux reconnaissent la situation de dépen-
dance dans laquelle se trouve ce citoyen et lui vienne en 
aide219.» 

Dans un message présidentiel spécial consacré à cette loi, le prési-
dent Franklin D. Roosevelt a déclaré: 

«Débordant le placement licite, la spéculation pure et 
simple est devenue trop attrayante et facile à la fois pour 
ceux qui peuvent et ceux qui ne peuvent pas jouer à ce 
jeu229.» 

La Securities Exchange Act a conféré à la Commission des valeurs 
mobilières des États-Unis (SEC) une vaste compétence: régir les 
activités des investisseurs et des membres de la bourse. Elle jouit 
d'un pouvoir réglementaire direct sur tous les membres de bourse 
dans la mesure où ils se livraient à de «folles opérations». Depuis 
1938, elle détient également le pouvoir de réglementer les normes 
applicables à la responsabilité financière de tous les courtiers-
négociants. La Securities Reform Act de 1975 a encore élargi cette 
compétence en donnant à la commission le pouvoir d'abroger les 
règles des organismes autorégulateurs ainsi que celui d'adopter ou 
d'annuler de telles règles. La commission a également compétence 
pour définir «les manipulations et les manoeuvres fallacieuses» et 
pour les interdire. Nonobstant ces larges pouvoirs de réglementa-
tion, les bourses conservaient une grande marge d'initiative et de 
responsabilité. La SEC dispose toutefois d'un puissant «droit de 
regard, qui lui est réservé... si les bourses n'assument pas leurs 
responsabilités 221». La raison d'être de la SEA était que la régle-
mentation publique n'était utilisée que pour «compléter ou surveil-
ler l'autonomie initiale des bourses». Le rapport définitif du Comité 
de la Chambre a déclaré ce qui suit: 

«Même si les bourses conservent une large marge d'initia- 
tive et de responsabilité, la commission dispose d'un droit 

219 H.R. REP. No. 1383, 73eCong., 2 Sess. 5 (1934). 
220 9 février 1934, cité dans Comment, Negligent Misrepresentation under Rule lOb-5, 32 

U. CHI. L. REV. 824, 829 n. 22 (1965). 
221 Hearings on H.R. 7852, H.R. 8720 before the House Committee on Interstate and 

Foreign Commerce, 73' Cong., 1" Ses». 513 (1934). 
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de regard réservé si les bourses n'assument pas leurs 
responsabilités. On espère que l'effet du projet de loi sera 
de conférer aux bourses bien gérées les pouvoirs néces-
saires pour effectuer elles-mêmes les réformes qui s'impo-
sent et que la commission n'aura pas l'occasion d'agir 
directement221a.» 

En 1938, le Congrès a modifié la SEA en ajoutant l'article 15A qui 
prévoyait la constitution d'une ou plusieurs associations nationales 
de courtage chargées de surveiller les marchés hors bourse. Il 
énonçait les normes détaillées que ces associations devaient res-
pecter ainsi que les fonctions importantes qu'elles auraient à rem-
plir pour exercer les pouvoirs prévus par la loi. Par application de 
ces dispositions, la National Association of Securities Dealers 
(NASD) a été constituée et enregistrée en 1939. 

Le pouvoir réglementaire de la SEC a été exercé nettement 
plus à l'égard de la NASD qu'à l'égard des bourses. Inversement, 
celles-ci jouissaient d'une autonomie plus grande que la NASD. La 
Securities Reform Act de 1975 a modifié cette situation en établis-
sant un nouveau processus coordonné d'inscription et de régle-
mentation pour les bourses et les associations de courtage natio-
nales. 

Un bref exposé sur la collaboration dans la réglementation 
figure dans un discours prononcé en 1964 par le commissaire 
Manuel F. Cohen (devenu par la suite président de la SEC): 

«Premièrement: Le Congrès a investi la commission de la 
responsabilité fondamentale de donner effet aux objec- 
tifs de la loi; ce qui impose à celle-ci d'agir directement 
dans nombre de domaines. Toutefois, à la différence des 
autres organismes fédéraux dotés d'un pouvoir de régle- 
mentation, la commission n'assume directement qu'une 
partie de cette responsabilité. 
«Deuxièmement: Une grande part de cette responsabilité 
est déléguée aux organismes autorégulateurs. Ils doivent 
faire respecter par leurs membres non seulement les 
normes juridiques mais aussi des notions d'éthique pro-
fessionnelle. Elles sont autorisées à fixer des normes et à 
surveiller les pratiques de leurs membres, en application 
de notions comme «l'établissement de principes commer-
ciaux justes et équitables», ce qui évidemment laisse un 
vaste champ d'action. A certains égards, ces pouvoirs 
sont plus larges que ceux de la commission. 
«Troisièmement: Pour assumer ces responsabilités, les or- 
ganismes autorégulateurs sont investis de pouvoirs 0M- 

221a Id. 
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ciels qui doivent être exercés dans l'intérêt public et pour 
la protection des investisseurs. Il s'agit peut-être là de la 
différence fondamentale entre un organisme autorégu-
lateur et une association professionnelle qui ne bénéficie 
pas d'une délégation de pouvoirs officiels. 
«Quatrièmement: La commission dispose de certains pou-
voirs de surveillance pour mieux s'assurer qu'ils fonc-
tionnent effectivement dans l'intérêt public et qu'ils 
n'abusent pas de leurs pouvoirs. Elle est habilitée à agir 
d'elle-même, directement ou par l'intermédiaire de sa 
compétence sur la réglementation des organismes auto-
régulateurs, lorsque ces derniers n'agissent pas ou ne 
peuvent agir. 
«Voilà quels sont les principaux éléments en cause. Le 
simple fait de les énumérer fait ressortir le rôle de la 
collaboration dans le système222.» 

Tous les courtiers-négociants doivent déposer des rapports finan-
ciers et d'exploitation périodiques. A la suite de la publication en 
1971 de la Study of Unsafe and Unsound Practices of Brokers and 
Dealers, un bureau des Broker-Dealer and Investment Adviser 
Examinations a été créé au sein de la SEC. Il a pour objet de 
concevoir et d'appliquer un programme visant d'une part à inspec-
ter plus fréquemment et plus intensément les courtiers-négo-
ciants (ainsi que par le renforcement de la surveillance des inspec-
tions effectuées par les organismes autorégulateurs et de la coordi-
nation en ce qui concerne ces inspections), et d'autre part à étoffer 
le programme d'inspection des conseillers financiers. 

La crise de la «paperasserie» et des opérations de 1967-1970 a 
poussé la SEC à apporter aux règles un grand nombre de modifica-
tions conçues pour corriger les pratiques qui avaient engendré la 
crise et à protéger en général le client du courtier-négociant avant 
sa faillite. La SIPA a expressément autorisé la commission à pres-
crire les règles et règlements nécessaires ou utiles à l'intérêt public 
ou pour la protection des investisseurs afin de donner des garan-
ties en ce qui concerne la responsabilité financière et les pratiques 
connexes de tous les courtiers et négociants, qu'ils effectuent leurs 
Opérations en bourse ou sur le Marché hors bourse, y compris, mais 
non exclusivement, l'acceptation de garder et d'utiliser les valeurs 
mobilières des clients et la gestion et l'utilisation des dépôts ou des 
soldes créditeurs des c1ients222. 

Les règles les plus importantes conçues pour contrôler la 

222 Conférence donnée par Manuel F. Cohen, Institute of Investment Banking, Phila-
delphie, 10 mars 1964, cité dans SECURITIES INDUSTRY STUDY REPORT, note 22 supra, 
p. 83, 84. 

223 SIPA, art. 7(3). 
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responsabilité financière des courtiers-négociants sont celles qui 
régissent leur ratio de capital net. On a qualifié ces règles de l'une 
des armes les plus dangereuses de l'arsenal de la commission pour 
protéger les investisseurs 224. Outre les règles promulguées par la 
SEC225 , des règles ont également été établies par les commissaires 
aux valeurs mobilières de divers États, par la bourse de New York 
et par d'autres organismes autorégulateurs. A l'heure actuelle, le 
rapport entre la dette totale et le capital net établi par la SEC et 
tous les commissaires aux valeurs mobilières des états ayant une 
réglementation sur le capital net est de 20:1, sauf pour l'Ohio et la 
bourse de New York qui exigent un ratio du capital net de 15:1. La 
SEC envisage de ramener ce taux à 15:1 226. Elle a réduit le maxi-
mum à 8:1 au profit des nouvelles maisons de courtage pour leur 
première année d'activité. Parallèlement, la règle de la SEC a été 
modifiée pour porter le capital net minimum exigé par la plupart 
des courtiers-négociants de $5 000 à $25 000. 

Afin d'améliorer le déclenchement du signal indiquant que le 
courtier-négociant peut être en difficulté financière, la SEC a 
récemment dicté des règles destinées à lui fournir, ainsi qu'aux 
divers organismes autorégulateurs, en temps voulu et en nombre 
suffisant, un flot de renseignements sur la situation financière et 
opérationnelle des courtiers-négociants. La règle comporte quatre 
grandes dispositions: 1) expédition immédiate d'un avis télégra-
phique par le courtier-négociant à la SEC et à tout organisme 
autorégulateur dont il est membre puis envoi d'un rapport finan-
cier dans les 24 heures lorsque son capital net tombe au dessous du 
niveau exigé par toute règle applicable au capital net auquel il est 
assujetti; 2) dépôt par le courtier-négociant de rapports mensuels 
spéciaux jusqu'à ce que la situation de son capital donne des signes 
d'amélioration pendant trois mois consécutifs lorsque sa dette 
globale dépasse 1200% de son capital net, ou le total de son capital 
net, ou est inférieure à 120% du capital net minimum qu'exige de 
lui toute règle applicable en matière de capital net auquel il est 
assujetti; 3) expédition immédiate d'un avis télégraphique par le 
courtier-négociant aux autorités réglementaires compétentes, 
puis envoi d'un rapport écrit dans les 48 heures, lorsque ses livres 
et écritures ne sont pas à jour; 4) envoi d'une communication à la 
SEC par tout organisme autorégulateur qui apprend qu'un 

224 Blaise D'Antoni & Assocs. v. SEC, 289 F.2e 276, 277  (5°  Cir. 1961), cerf. ref. 368 U.S. 
899 (1961) (juge Wisdom). 

225 Règle 15c3-1, 17 C.F.R., art. 240. 15c3-1 (1977). 
226 SEC, Securities Exchange Act de 1934, Bull. n°10525, 29 novembre 1973, [recueil 

1973 1  CCH FED. SEC. L. REP., 1179,566. 
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membre n'a pas donné l'avis ni déposé le rapport exigés par la 
règle227 . 

La SEC a promulgué une règle sur la responsabilité financière 
(15c3-3) qui est entrée en vigueur le 15 janvier 1973. Elle est 
intitulée «Protection des clients - Réserves et garde de valeurs 
mobilières». Elle représente la première mesure globale prise par la 
SEC pour réglementer la garde des fonds et des valeurs mobilières 
des clients qui sont en la possession des courtiers ou des négociants. 
La règle impose à ces derniers diverses obligations pour mieux 
sauvegarder les biens des clients. Elle traite de l'obligation du 
courtier-négociant de conserver la possession ou le contrôle maté-
riels des valeurs mobilières que lui confie un client et de maintenir 
des réserves de base pour les espèces des clients et les espèces 
obtenues par l'utilisation des valeurs mobilières des clients. La 
règle «vise trois domaines essentiels de la protection des clients: 1) 
l'obligation du courtier-négociant de prendre rapidement la pos-
session ou le contrôle de toutes les valeurs mobilières complète-
ment payées et des valeurs mobilières auxquelles la marge requise 
n'est pas suffisante, inscrites au compte des clients; 2) une formule 
de réserve en espèces pour les crédits des clients non utilisés dans 
les négociations ayant un rapport avec eux; 3) la séparation entre 
les opérations de courtage d'une firme et ses autres activités 228». 
Les restrictions à l'utilisation des fonds et des valeurs mobilières 
des clients et l'obligation que les valeurs mobilières soient rapide-
ment mises en la possession ou sous le contrôle matériel du cour-
tier-négociant sont destinées à protéger les avoirs des clients en 
cas de liquidation. La règle a également pour objet de limiter toute 
extension peu justifiée ou excessive de l'entreprise du courtier-
négociant empêchant l'utilisation des fonds des clients et des 
fonds obtenus grâce à ceux-ci dans des opérations de la firme 
(souscriptions, frais généraux... )229 .  

Afin d'assurer un meilleur contrôle matériel des valeurs mobi-
hères, la SEC a adopté la règle 17a-13 (règle du compte-caisse) qui 
impose aux courtiers-négociants de procéder tous les trimestres à 
un examen matériel et à l'inventaire des valeurs mobilières déte-
nues par la firme et les clients et de contrôler les valeurs mobilières 
Placées sous leur responsabilité, mais dont ils n'ont pas la posses-
sion matérielle. Au cours de la période 1967-1970, les règles appli-
cables aux mouvements et à la localisation des valeurs mobilières 
ne prévoyaient qu'un examen annuel dans le cadre de la vérifica- 

227 Règle 17a-11, 17 C.F.R., art. 240. 17a-11 (1977); voir SEC, 38rn ANNUAL REPORT 59, 

60 (1972); Guttman, note 146 supra, p. 894. 
228 SEC, 38TH ANNUAL REPORT 59 (1972). 
229 Id. 
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tion que tout courtier-négociant citait pour le compte rendu an-
nuel de sa situation financière. 

Tous les règlements sont principalement orientés vers la pro-
tection des fonds et des valeurs mobilières des clients. S'ils sont 
respectés, l'exploitation d'une maison de courtage ne présente pas 
de ces engagements de risques. Généralement le manquement par 
la firme résulte de la perpétration d'infractions par les dirigeants 
ou ses employés ou de l'inobservation des règlements promulgués 
par la SEC ou de ceux des bourses ou de la NASD. Dans ces cas, ou 
lorsqu'une firme ne peut honorer ses engagements, quelle qu'en 
soit la raison, les bourses ou la NASD ont mis au point des tech-
niques de sauvetage afin de protéger les clients uniquement en 
dernier ressort, quand on s'attend que ceux-ci soient obligés de 
s'adresser à la SIPC pour obtenir de l'aide. 

La déconfiture récente de la Weiss Securities Inc. est un bon 
exemple. En avril 1973, plusieurs dirigeants de la firme ont infor-
mé la bourse de New York dont cette maison était membre, que 
cette firme «avait peut-être sous-évalué de plusieurs millions de 
dollars les chiffres de son rapport des profits et pertes à la bourse». 
Celle-ci a immédiatement entrepris une grande enquête sur les 
problèmes de Weiss et tenté de l'aider en améliorant la situation de 
son capital, permettant ainsi à la firme de survivre et à la garantie 
des clients d'être assurée. 

Par suite de l'enquête et de l'étude de la bourse, la fusion de 
Weiss avec une firme plus solide a été conseillée. Weiss a accepté 
cette idée et a proposé à la bourse de transférer, alors que les 
négociations et la fusion seraient en cours, certains de ses plus 
importants comptes sur marge afin d'améliorer automatiquement 
et immédiatement son ratio dettes/capital. La bourse a approuvé 
cette suggestion - moyen éprouvé de restaurer la stabilité des 
firmes connaissant des difficultés financières. Weiss a alors unila-
téralement choisi de transférer les comptes dont les soldes débi-
teurs étaient les plus importants. 

Le directeur de la Division of Market Regulation de la SEC, 
commentant cette opération a déclaré ce qui suit: 

«C'est une pratique admise, lorsqu'un courtier-négociant 
pressent la venue de difficultés financières, que... les 
organismes autorégulateurs, y compris la bourse de New 
York, cherchent, en prenant diverses mesures, à renfor-
cer la situation financière et limitent ainsi tous les risques 
pour le client. Ces efforts ont souvent entraîné la fusion, 
la réhabilitation ou, si nécessaire, l'autoliquidation du 
courtier-négociant sans perte pour les clients et sans les 
retards et les inconvénients qui peuvent accompagner 
une liquidation imposée en vertu de la loi régissant la 
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SIPC. L'une des mesures fréquemment prises pour amé-
liorer la situation financière du courtier-négociant con-
siste à réduire le passif de la firme et ainsi le montant du 
capital nécessaire à cette fin... 
«L'une des voies possibles pour diminuer le ratio du capital 
net d'une maison est d'abaisser le montant des emprunts 
bancaires garantis par les valeurs mobilières sur marge 
des clients et ainsi la dette totale. 
« Pour réduire ces emprunts bancaires, les comptes des 
clients dont les soldes sont débiteurs sont remis à d'autres 
courtiers-négociants qui sont prêts à en assumer la res-
ponsabilité... 
«Alors que ces efforts pour liquider les affaires de Weiss 
sans recourir à la SIPC ont été vains, ils semblent, dans 
d'autres cas, avoir été fructueux en évitant la liquidation 
forcée du courtier-négociant et la dissémination inhé-
rente à cette procédure de  1iquidation230.» 

11  n'y a pas de doute toutefois qu'aux États-Unis, les fonds et les 
valeurs mobilières des clients sont beaucoup mieux protégés par les 
changements majeurs qui ont eu lieu depuis la crise de 1967-1970. 
Dans un rapport récent, la SEC a fait état des progrès réalisés dans 
les domaines suivants: mise au point de normes et de procédures 
plus strictes et amélioration du programme de surveillance: 

«Alors que les changements qui ont marqué le secteur des 
valeurs mobilières depuis 1967 ont atteint leur apogée 
avec l'adoption de la règle 15c3-3, il est important de 
souligner les autres progrès considérables de ces der- 
nières années, qui, d'après la commission, permettent de 
croire que ne se reproduiront plus les échecs qui ont 
résulté de l'accroissement du volume des opérations et de 
la faiblesse des systèmes de contrôle et de livraison des 
valeurs mobilières. La commission estime également que 
le but ultime qui consiste à améliorer les pratiques com- 
merciales dans le secteur des valeurs mobilières pour 
satisfaire et protéger les investisseurs est sur le point 
d'être atteint. 
«Ces progrès récents comprennent: 
«1. La mise au point et l'acceptation presque unanime du 
système de règlement net continu (RNC) pour exécuter 
les opérations de valeurs mobilières parallèlement à l'uti-
lisation, pour les valeurs mobilières, de caisses de dépôt et 
autres moyens de traitement, ainsi que les progrès dans 

230 Rich v. New York Stock Exchange Inc., 379 F. Supp. 1122 (S.D.N.Y. 1974). 
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le domaine de la mise en place d'un système de dépôt et de 
compensation d'envergure nationale. 
((Le perfectionnement de ces systèmes non seulement 
réduit les problèmes de gestion ou les risques de vol inhé-
rents à la manipulation des valeurs mobilières, mais éga-
lement protège les courtiers-négociants des préjudices 
que tout défaut de l'un d'entre eux peut entraîner pour 
eux ou leurs clients. Les négociations réalisées par l'inter-
médiaire de ces systèmes sont cotées tous les jours sur le 
marché réduisant ainsi les risques tant pour le système 
que pour les membres qui sont tenus de maintenir, à des 
fins de compensation, des dépôts importants non seule-
ment pour garantir leurs propres obligations mais aussi 
pour étendre la protection de ces systèmes qui ne de-
vraient être utilisés que pour l'indemnisation des préju-
dices occasionnés par les fautes d'autres membres. 
«2. L'élargissement des obligations en matière de tenue 
des livres et d'inspection, y compris la comptabilité et la 
verification trismestrielle des positions en valeurs mobi-
lières, et des obligations des comptables publics indépen-
dants 1) de réviser les procédures d'observation de la 
règle 15c3-3 et les exigences de couverture du Federal 
Reserve System et 2) de faire des observations sur les 
insuffisances graves des systèmes de contrôle de la comp-
tabilité et des procédures de protection des valeurs mobi-
lières. 
«3. La mise en place par la commission et les organismes 
autorégulateurs d'exigences d'achat plus fermes en ce qui 
concerne les négociations non achevées tant avec les 
courtiers-négociants qu'avec leur clients. 
«4. La mise au point par la commission et les organismes 
autorégulateurs de programmes complets d'inspection et 
de surveillance dont l'importance a été considérable pour 
la détection en temps utile des difficultés financières ou 
de gestion éprouvées par les courtiers-négociants. Le 
souci et le prix que les courtiers-négociants eux-mêmes 
attachent maintenant à la gestion et au contrôle effectifs 
de leurs valeurs mobilières a revêtu la même importance. 
«5.La création du Joint Regulatory Report et les mesures 
prises par la commission pour préparer un FOCUS Report 
qui donnera en fin de compte une analyse plus satisfai-
sante de la situation financière et opérationnelle des 
courtiers-négociants. 
«6. La mise au point par la commission et les organismes 
autorégulateurs de conditions nettement plus efficaces 
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pour conserver le capital effectif et le capital subalterne, 
ce qui a éliminé le capital non permanent et le danger 
dans le secteur des valeurs mobilières d'une nouvelle 
bataille du capital lorsque le capital permanent sera le 
plus nécessaire231 .» 

Les modifications importantes de la Securities Reform Act de 1975 
préservent et renforcent la notion d'autonomie du secteur des 
valeurs mobilières sous la surveillance de la SEC. Des normes ont 
été établies: pour garantir que les organismes autorégulateurs 
suivent des procédures efficaces et justes, pour que soient rédigées 
des règles destinées, entre autres, à empêcher les procédures et les 
actes frauduleux et les manoeuvres, pour promouvoir des principes 
professionnels justes et équitables et pour protéger les investis-
seurs et l'intérêt public. La SEC a reçu le pouvoir d'agir contre une 
bourse ou une association lorsqu'elle constate qu'elle n'applique pas 
ses propres règles, les dispositions de la Securities Exchange Act ou 
les règles ou règlements d'application de celle-ci. 

Chapitre IV 
Options à terme sur les marchandises et options sur les 
marchandises231a 

La recherche de la protection du consommateur n'est sans 
doute qu'un aspect parmi de nombreux autres de la révolution des 
consommateurs232 . Le grand public et l'État s'occupent depuis 
longtemps de celui qui investit dans des valeurs mobilières, mais il 
n'en est pas toujours de même pour ce qui est de certains intérêts 
particuliers des consommateurs et naturellement de ceux de l'État 
lui-même, en tant qu'administrateur des bourses de marchandises. 

A. LES MARCHÉS À TERME SUR LES MARCHANDISES 

L'État justifie parfois son contrôle sur les ventes de titres en 
rappelant que les actionnaires - qui, selon les estimations établies, 
sont près de 30 millions aux États-Unis, constituent le plus impor-
tant groupe de consommateurs du pays. Mais on oublie souvent que 
chaque citoyen est concerné par les bourses de marchandises, en ce 
qu'elles fixent le prix des produits - ce qui a une incidence non 
seulement sur les producteurs, les commerçants et les intermé- 

231 SEC, Securities Exchange Act de 1934, Bull. n° 11094, 11 novembre 1974, [recueil 
1974-1975] CCH FED. SEC. 

L. 
REP , 1[80,006. 

231a Je veux exprimer ici ma reconnaissance à M. Peter Bacsalmasi, étudiant en admi-
nistration des affaires à l'Université York, pour l'aide qu'il m'a apportée dans la 
préparation de ce chapitre. 

232 H. BARUCH, note 156 supra, p. 298. 
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diaires, mais aussi sur la valeur des inventaires, les prix à la 
consommation intérieure, les cours mondiaux et la politique 
budgétaire233. 

En 1972, le Conference Board, organisme de recherche com-
merciale indépendant à but non lucratif a fait savoir que, nonobs-
tant le caractère abscons des activités des bourses de marchan-
dises et le manque d'information du public à ce sujet, la valeur en 
dollars des marchés à terme effectués aux États-Unis était supé-
rieure à la moitié de celle des bourses de valeurs mobilières des 
États-Unis234. 

Au Canada, la majorité des négociations sur les marchandises 
concerne les marchés de l'Ouest des céréales et les marchés de l'or. 
La bourse des marchandises de Winnipeg, créée en 1887 et dénom-
mée, jusqu'en 1972, bourse du grain de Winnipeg, a limité ses 
négociations à terme, pendant de nombreuses années, aux cinq 
céréales non contrôlées par la Commission canadienne du blé: 
colza, lin, seigle, avoine et orge. Depuis 1969, elle traite d'autres 
marchandises et a créé les marchés du boeuf, des pommes de terre 
et de l'or. Son président a déclaré que cette politique expansion-
niste se poursuivrait: 

«Nous souhaitons négocier toute marchandise qui dispo-
serait d'un marché viable. Nous étudions actuellement la 
possibilité d'avoir un marché de l'huile de colza et de la 
farine de colza, et nous nous tournons aussi vers l'argent 
et le bois d'oeuvre... La bourse a inscrit 14 500 négocia-
tions sur l'or au cours des quatorze premiers mois d'acti-
vité de ce marché (période se terminant fin décembre 
1973). Cette année, nous en attendons entre 60 000 et 
70000235.»  

On trouvera ci-après la liste des différentes marchandises qui, à 
l'heure actuelle, sont activement négociées sur les marchés de 
l'Amérique du Nord: 

Céréales: blé, maïs, avoine, orge, sorgho, grain, milo, lin, seigle. 
Graines oléagineuses: soja, graine de colza, graine de lin, 
graine de coton. 
Huiles et corps gras: huile de soja, de coton, d'arachide. 
Produits de l'industrie animale: bétail, pores, poulet à rôtir, 
panses de porcs, jambon sans peau, oeufs frais, oeufs congelés, 
boeuf désossé, dindons. 
Fibres: coton, laine, peignés de laine. 

233 Vogelson, Tightened Regulation for Commodity Exchanges, 55 A.B.A. J. 858 (1969). 
234 B. BERLIN, CORPORATE USE OF COMMODITY FUTURES (rapport du Conference Board 

1972). 
235 Ronald S. Ennis, président de la Winnipeg Commodity Exchange, dans une entre-

vue accordée au Globe and Mail (Toronto), 14 mai 1974. 
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Produits alimentaires: pommes de terre, pommes, jus d'o

range, beurre, sucre, café, cacao, purée de tomates. 

Produits forestiers: contreplaqués, bois d'oeuvre, caout

chouc236• 

Métaux: platine, cuivre, étain, mercure, or, argent, plomb. 

Divers: propane, devises, pièces en argent des :mtats-Unis. 

Les marchandises doivent répondre à certains critères et 

présenter certaines caractéristiques avant de pouvoir être cotées 

ou négociées sur les marchés à terme de marchandises: 

(1) Les unités doivent être homogènes, c'est-à-dire que les négo

ciants doivent pouvoir acheter ou vendre selon des catégories 

et des genres déterminés. Les positions doivent pouvoir être 

classées: chaque lot peut être considéré sur le plan commercial 

comme l'équivalent d'un certain nombre d'unités d'un autre 

lot (il doit y avoir fongibilité). 

(2) L'offre et la demande doivent être considérables: aucun orga

nisme financier ne doit pouvoir prendre le contrôle d'une 

position et entraver la liberté du marché. En outre, l'offre et 

la demande doivent être indéterminées et fluctuer dans le 

temps. S'il en était autrement, il n'y aurait pas besoin d'avoir 

recours aux mécanismes d'un marché organisé (les marchés et 

les sources d'approvisionnement étant certains). 

(3) La marchandise doit être relativement durable -les contrats 

peuvent appeler une livraison à plusieurs mois237• 

Les opérations sur les marchandises peuvent faire l'objet de 

deux sortes de contrats: à terme ou au comptant. Le contrat à 

terme est un accord conclu sur une bourse de marchandise pour 

acheter ou vendre ultérieurement une quantité précise d'une mar

chandise spécifiée d'une catégorie déterminée. Un ou deux pour 

cent seulement des contrats à terme parviennent à échéance238• 

En général, l'opération est terminée par un contrat à terme de 

compensation, soit avant soit pendant le mois prévu dans ce con

trat pour la livraison. On parle alors d' «opération combinée d'achat 

et de vente.239• Une opération au comptant comporte livraison de 

la marchandise achetée, et n'intéresse donc pas l'investisseur, qui 

ne veut ni prendre ni effectuer livraison. 

Dans leur majorité, les opérations sont le fait de producteurs 

et de fabricants des secteurs agricole et industriel, qui doivent 

236 Les gouverneurs de la Commodity Exchange Inc. de New York ont récemment 

approuvé des plans préliminaires pour la reprise des négociations sur les contrats à 

terme sur le caoutchouc; The Globe and Mail (Toronto), 31 aollt 1974, p. B4. 

237 T. HIERONYMUS, ECONOMICS OF FUTURES TRADING (FOR COMMERCIAL AND PERSONAL 

238 PROFIT) 28, 33 (Commodity Research Bureau Inc. 1971). 

Id. 
239 AMERICAN INSTITUTE OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS, AUDITS OF BROKERS AND 

DEALERS IN SECURITIES, 7, 105 (1973). 
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avoir en stock d'importantes quantités de marchandises et qui 
sont exposés aux fluctuations des cours. Le marché à terme offre à 
ces utilisateurs une protection sur le plan des prix, en leur garan-
tissant la contre-partie de leurs quantités de marchandises à l'état 
brut ou fini240 . 

«Il existe deux types fondamentaux d'opérations de cou-
verture. Une société qui dispose d'un stock important 
peut se protéger contre une perte de valeur en espèces de 
cette marchandise en vendant une quantité équivalente 
de marchandises sur le marché à terme (position «débi-
trice»). Si la valeur au comptant de la marchandise bais-
sait avant qu'il y ait eu vente, la société subirait une perte 
dans son opération au comptant. Mais la valeur des con-
trats vendus à terme fléchirait probablement en propor-
tion. La société achète alors suffisamment de contrats à 
terme pour liquider sa position et réaliser ainsi un béné-
fice sur l'opération à terme. Le bénéfice compensera ap-
proximativement la perte subie lors de la baisse de la 
valeur au comptant de la marchandise. 
«La deuxième possibilité met en jeu une opération inverse. 
Lorsqu'une société a passé des ordres de livrer, sur plu-
Sieurs mois, à un volume de marchandises supérieur à son 
inventaire, elle achète des contrats à terme en quantité 
égale à ses engagements (position «longue»). Si la valeur 
de la marchandise au comptant augmente, la valeur des 
contrats à terme augmentera vraisemblablement en pro-
portion. Ainsi, bien que la société doive acheter les mar-
chandises qu'elle s'est engagée à fournir à un prix plus 
élevé qu'elle ne l'avait estimé lorsqu'elle avait accepté les 
ordres, elle peut revendre ses contrats à terme en réali-
sant un bénéfice qui compensera la hausse, ou prendre 
livraison des contrats à terme, à l'échéance, pour honorer 
ses engagements. 
«Dans ces deux exemples classiques d'opérations de cou-
verture, il a été supposé que les achats par une compagnie 
de contrats à terme compensent les pertes qui auraient 
été subies en cas de variation néfaste des cours sur le 
marché au comptant. Naturellement, le contraire se pro-
duit fréquemment: les cours du comptant évoluent de 
telle sorte qu'ils auraient été favorables à la société. Dans 
ces cas, le bénéfice du marché au comptant est annulé par 
une perte sur la position opposée réalisée par la compagnie 
sur les marchés à terme. Les sociétés affirment que le sens 

240 Id. p. 106. 
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de l'évolution des cours leur importe peu. Elles n'opèrent 
sur le marché à terme que pour éviter des pertes et 
considèrent qu'une opération est réussie si elle atteint le 
seuil de rentabilité241 .» 

Un heureux spéculateur sur les marchandises parle ainsi des opéra- 
tions à terme sur les marchandises et de leur raison d'être: 

«Il y a deux groupes d'opérateurs à terme: ceux qui produi-
sent et utilisent les marchandises en cause, et qui opèrent 
à terme pour limiter leurs risques, et les spéculateurs qui 
recherchent les risques parce qu'ils sont sources de gains 
maximums. Au départ, le marché à terme sur les mar-
chandises servait une double fin: 
«1. Il permettait aux producteurs d'être certains d'obte-
nir un juste prix pour leurs marchandises. Prenons l'e-
xemple du planteur de sucre: il s'écoule de nombreux mois 
entre la plantation et la date de livraison effective du 
produit. Si dans cet intervalle le cours de gros devait 
passer disons de 4 à 2 cents la livre, le planteur pouvait 
avoir travaillé pour rien. En revanche, le sucre peut pas-
ser à 6 cents la livre, mais les planteurs ne peuvent se 
permettre de spéculer sur leurs récoltes et cherchent 
donc à s'assurer un juste bénéfice. Pour ce faire, ils ven-
dent leurs récoltes, ou du moins une partie, dans le cadre 
d'un contrat à terme. En conséquence, si le sucre se traite 
à 4 cents (livraison immédiate), il ne devrait guère être 
difficile de le vendre à ce prix (ou à un prix très voisin - 
nous y reviendrons) six mois plus tard: le planteur s'est 
assuré une bonne vente à un bon prix. 
«2. Il permettait aux utilisateurs des marchandises d'être 
certains d'obtenir un approvisionnement à un prix rai-
sonnable. Par exemple, un fabricant de confiseries doit 
prévoir à l'avance ses ventes aux grossistes. Si, alors que 
le contrat est toujours en vigueur, il s'aperçoit que le cours 
du sucre a considérablement augmenté, il peut se trouver 
dans la difficile situation d'avoir à produire à perte. Il lui 
est impossible d'entreposer son sucre pendant de longues 
périodes en raison des coûts et de l'investissement en jeu, 
alors il se couvre en achetant du sucre à terme à 4 cents la 
livre. Quelles que soient les fluctuations des cours, il est 
maintenant certain de pouvoir produire et vendre avec 
profit. 

241 N. Miller, note 153 supra, p. 65, 66; ONTARIO MINISTRY OF CONSUMER AND COMMERCIAL 

RELATIONS, REPORT OF THE INTERMINISTERIAL COMMITTEE ON COMMODITY FUTURES 

TRADING 21 (1975) [ci-après, COMMODITY FUTURES REPORT]. 
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«Qui court le risque que cherchent à éviter tant le produc-
teur que le consommateur? Souvent, malheureusement, 
le désir du producteur de vendre à terme ne coïncide pas 
avec celui du consommateur d'acheter - il y a donc une 
bonne ouverture pour une tierce partie: le spéculateur. 
Les producteurs et les consommateurs devant vendre et 
acheter à certaines époques (ou se couvrir, puisque tel est 
le terme technique), le spéculateur qui, lui, peut acheter et 
vendre quand bon lui semble, et seulement s'il le souhaite, 
voit s'ouvrir devant lui des perspectives de profit vertigi-
neuses. 
«Le spéculateur s'étant rendu indispensable au bon fonc-
tionnement des marchés à terme, il s'est développé, pour 
le servir et l'informer, une vaste industrie. De nom-
breuses firmes se sont spécialisées dans la tenue des 
comptes des spéculateurs et dans l'information rapide sur 
les marchandises à leur intention. Les journaux fournis-
sent des rapports sur les récoltes et les conditions clima-
tiques, et même l'administration des États-Unis apporte 
ici son concours en communiquant des prévisions sur les 
récoltes à toutes les parties intéressées. Les cours des 
marchandises étant fortement influencés par les varia-
tions climatiques ou les achats et les ventes, dès lors qu'ils 
sont importants, la maison de courtage avec laquelle né-
gocie le spéculateur lui envoie un bulletin quotidien fai-
sant état de tous ces facteurs et lui indiquant l'opinion de 
la firme quant à l'évolution future. Ainsi, le spéculateur 
n'a guère de peine à se tenir parfaitement au fait de tous 
les éléments tant sur le plan national qu'à l'échelon inter-
national, qui peuvent concerner les marchandises qui 
l'intéressent. En fait, il arrive assez souvent que le spécu-
lateur spécialisé dans une certaine marchandise soit 
mieux informé sur les perspectives actuelles et poten-
tielles qui s'offrent à cette marchandise que le producteur 
lui-même. Il est vrai qu'il est plus facile à un spéculateur 
sur le sucre qui vit à New York et qui lit le bulletin 
quotidien de Merrill Lynch d'être mieux informé sur la 
situation mondiale de cette denrée que le planteur de 
Louisiane ou d'Haïti242 .» 

Les spéculateurs qui négocient sur les marchandises cherchent à 
acheter lorsqu'ils pensent que le cours est trop bas, et à vendre 
lorsqu'ils estiment qu'il est trop élevé. Leur succès dépend souvent 

242 M. SHULMAN, ANYONE CAN MAKE A MILLION 182-184 (1966); COMMODITY FUTURES 
REPORT, note 241 supra, p. 21-24. 
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de l'art de «trouver des tuyaux». Mais si le tuyau est «crevé», ils 
peuvent être mis en demeure de remplacer leur dépôt sur marge le 
jour suivant, la baisse du cours de la veille ayant annulé le dépôt 
préalablement effectué. 

B. LES OPTIONS SUR LES CONTRATS À TERME DE MARCHANDISES 

Le contrat à terme sur les marchandises étudié dans la section 
précédente est un contrat d'achat et de vente d'une certaine 
quantité et qualité d'une marchandise livrable à une date spécifiée. 
Mais il existe aussi des options sur les contrats à terme de marchan-
dises (opérations de vente et d'achat). Une option sur un contrat à 
terme de marchandises est une option d'achat ou de vente, auprès 
de qui accorde cette option, portant sur un contrat à terme de 
marchandises, à prix fixe, et valable pour une certaine période. En 
échange de ce droit, celui qui accorde l'option reçoit une prime qui 
correspond à la totalité de l'engagement financier de l'acheteur 
pour la durée de validité de l'option, c'est-à-dire jusqu'à sa levée ou 
son expiration. La prime représente en général entre 5 et 15% de 
la valeur sur le marché du contrat à terme à l'époque où l'option est 
accordée243. 

L'acheteur d'une option d'achat réalise un profit si le prix du 
contrat à terme correspondant augmente. Inversement, l'ache-
teur d'une option de vente, lui, réalise un profit si le prix baisse. 

Certains spéculateurs pensent que les options sur les contrats 
à terme sur les marchandises sont plus intéressantes que les con-
trats à terme sur les marchandises en raison de l'absence de 
demande de couverture supplémentaire pendant la durée de l'op-
tion et de l'incertitude quant à leurs conditions concernant la 
marchandise. Un donneur d'option qui produit, traite ou utilise 
une marchandise peut réduire les fluctuations de revenu et en 
même temps obtenir des primes. 

Les critiques des options sur les contrats à terme de marchan-
dises disent qu'en raison des opérations de couverture que les 
donneurs d'options peuvent entreprendre pour répondre à leurs 
obligations, les fluctuations des cours sur les marchés à terme sur 
les marchandises peuvent être exagérées. D'autres pensent que les 
options sur les contrats à terme de marchandises diminuent la 
liquidité des marchés des contrats à terme sur les marchandises en 
réduisant les activités244. 

Négocier sur les options sur les contrats à terme de marchan-
dises était interdit aux États-Unis pour ce qui est des marchan- 

243 Id. p. 32. 
244 Id. p. 38. 
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dises régies par la Commodity Exchange Act avant les modifica-
tions apportées par la Commodity Futures Trading Commission 
Act de 1974. Les négociations tombant sous le coup de la Commo-
dity Exchange Act modifiée ne seront permises que si elles ne sont 
pas contraires à la réglementation établie par la Commodity Fu-
tures Trading Commission, nouvellement créée. 

C. LES SPÉCULATEURS 

A côté des personnes qui s'engagent sur les marchés à terme 
de marchandises pour se protéger des fluctuations de prix, les 
spéculateurs sont responsables d'une bonne partie des négocia-
tions qui se font sur les marchés à terme de marchandises - ce que 
les bourses n'accueillent pas défavorablement. 

Le spéculateur est attiré par les marchés des marchandises 
par la possibilité d'y réaliser des gains. Le spéculateur sur les 
marchés à terme ne possède pas les marchandises qu'il négocie, pas 
plus qu'il n'en fait le commerce. Il espère obtenir un gain en 
courant les risques qui découlent des fluctuations de prix; il achète 
ou vend des contrats à terme selon qu'à son avis les cours sont trop 
bas ou trop élevés 245 . 

Le président de la bourse des marchandises de Winnipeg a 
récemment fait observer que les agricultueurs craignent les spécu-
lateurs - ces gens qui négocient des marchandises dans l'espoir 
d'un profit et qui ne pensent nullement à la livraison. Mais, ces 
mêmes spéculateurs contribuent, selon lui, à maintenir des ni-
veaux de prix adéquats. «S'il n'y avait pas de spéculateurs sur le 
marché, les prix pourraient diablement fluctuer à certaines 
époques de l'année. Les agriculteurs ont autre chose à faire, au 
printemps, que d'effectuer les livraisons: les exportateurs de mar-
chandises n'achètent donc pas et le spéculateur, toujours sur le 
marché, contribue à stabiliser l'offre et la demande 246.» 

Les contrats à terme sont toujours achetés sur marge. Pour 
négocier sur les bourses de valeurs mobilières, la marge requise 
varie entre 50 et 100% de la valeur du titre (en général, plus de 
65%). Pour les marchandises, elle est de 10 à 20%, et parfois à peine 
5%. Une augmentation ou une baisse de 5% du prix à terme d'une 
marchandise peut entraîner un profit ou une perte de 100% pour le 
spéculateur247 . 

245 COMPTROLLER GENERAL OF THE UNITED STATES, REPORT TO CONGRESS ON 

IMPROVEMENTS NEEDED IN REGULATION OF COMMODITY FUTURES TRADING (24 juin 
1975). 

246 The Globe and Mail (Toronto), 14 mai 1974, citant Ronald S. Ennis, président de la 
Winnipeg Commodity Exchange. 

247 Personal Investing , the Dangerous Bull in the Commodities Markets, FORTUNE, juillet 
1973, p. 65. 
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Un spéculateur peut toutefois être bloqué et ne pas être en 
mesure de liquider sa position. Il peut avoir à continuer d'accepter 
des pertes après disparition de son enjeu initial. Cela tient à ce que 
les bourses fixent, pour un contrat à terme déterminé, des prix-
limite qui ne peuvent être franchis, à la hausse comme à la baisse, 
au cours d'une journée donnée: on évite ainsi des fluctuations 
extrêmes des cours. En juillet 1973, par exemple, le cours de soja au 
Board of Trade de Chicago avait augmenté à plusieurs reprises 
pendant douze jours consécutifs. Mais la forte tendance à la hausse 
avait découragé les vendeurs et les négociations avaient pour ainsi 
dire cessé248 . 

Dans le secteur des négociations à terme, on considère que les 
spéculateurs font partie intégrante du marché. Le volume addi-
tionnel de négociations dont ils sont à l'origine atténuent l'agita-
tion des cours qui peut résulter des placements hautement spécula-
tifs sur d'importantes quantités d'une même marchandise et aug-
mente les possibilités de procéder à des négociations pour un ordre 
couvert limité à un prix spécifique249 . 

Il fut un temps où, en Angleterre, on doutait de la validité 
d'une vente de biens non spécifiés à livrer à terme si le vendeur ne 
les possédait pas à la date du contrat et s'il n'avait pas d'autre 
Possibilité de s'acquitter de ses obligations que de les acheter 
auprès d'un tiers250. Mais, par la suite, on a décidé que la vente à 
terme ne pouvait être déclarée nulle pour le fait que le vendeur ne 
disposait pas des biens et ne pouvait s'acquitter de son obligation 
qu'en procédant à un achat251 . 

Entre la spéculation et le jeu, la ligne de démarcation est 
ténue. Certes, un contrat de vente et d'achat à terme de marchan-
dises ne ressemble pas à une gageure. 

Le critère par excellence de la validité d'un contrat à terme, 
un critère généralement accepté d'ailleurs, a été défini par la 
Court of Common Pleas en 1852: il s'agit de «l'intention des parties 
de livrer252». 

Le juge Mathews, de la Cour suprême des États-Unis, a de 
nouveau formulé ce critère en ces termes: 

«... un contrat de vente de marchandises à livrer à une 
date ultérieure.., valide lorsque les parties ont réellement 
l'intention, et acceptent que le vendeur livre les marchan- 

248 Id .  
249 COMPTROLLER GENERAL OF THE UNITED STATES, note 245 supra, p. 4; COMMODITY 

FUTURES REPORT, note 241 supra, p. 22; REPORT OF THE ROYAL GRAIN INQUIRY 

COMMISSION 45 (Ottawa 1938). 
250 Lorymer v. Smith, 1 B. & C. 1, 3 107 E.R. 1, 2 K.B. 1822); Bryan v. Lewis, Ryan & 

Moody 386, 117 E.R. 1058 (K.B. 1826). 
251 Hibblewhite y M'Morine 5 M. & W. 462, 15 E.R. 195 (Ex. 1839). 

252 Grizewood v. Blanc,  11 Cl. 526, 138 E.R. 579 (C.P. 1852). 
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dises et que l'acheteur en paie le prix; toutefois si l'inten-
tion réelle est simplement de spéculer sur la hausse et la 
baisse des cours et de ne pas livrer les marchandises, mais 
qu'une partie doit verser à l'autre, la différence entre le 
prix porté au contrat et le prix du marché à la date fixée 
pour son exécution, alors la négociation n'est que pure 
spéculation et elle est nulle et non avenue253.» 

Actuellement, l'article 341 du Code criminel dispose que: 
«1)Est coupable d'un acte criminel et passible d'un empri-
sonnement de cinq ans, quiconque, dans le dessein de 
réaliser un gain ou profit par la hausse ou la baisse des 
actions d'une compagnie ou entreprise constituée ou non 
en corporation, soit à l'intérieur du Canada, soit hors du 
Canada, ou d'effets, de denrées ou de marchandises, 
«a) conclut ou signe, ou donne l'autorisation de conclure 
ou de signer, un marché ou une convention, orale ou 
écrite, censée porter sur l'achat ou la vente d'actions ou 
d'effets, de denrées ou de marchandises, sans avoir de 
bonne foi l'intention d'acquérir ou de vendre, selon le cas, 
ces actions, effets, denrées ou marchandises; ou 
a) conclut ou signe, ou donne l'autorisation de conclure ou 
de signer, un marché ou une convention, orale ou écrite, 
censée porter sur la vente ou l'achat d'actions ou d'effets, 
de denrées ou de marchandises, à l'égard desquels aucune 
livraison de la chose vendue ou achetée n'est opérée ou 
reçue, et sans avoir de bonne foi l'intention de les livrer ou 
d'en recevoir livraison, selon le cas; 
«mais le présent article ne s'applique pas lorsqu'un cour-
tier, au nom d'un acheteur, reçoit livraison, même si le 
courtier garde ou engage ce qui est livré, en garantie de 
l'avance du prix d'achat ou d'une partie de ce prix. 
«2) Lorsque, dans des procédures prévues par le présent 
article, il est établi que le prévenu a conclu ou signé un 
marché ou une convention pour la vente ou l'achat d'ac-
tions ou d'effets, de denrées ou de marchandises, ou qu'il 
a participé, aidé ou incité à la conclusion ou signature d'un 
tel marché ou d'une telle convention, la preuve de la 
bonne foi de son intention d'acquérir ou de vendre ces 
actions, effets, denrées ou marchandises, ou de les livrer 
ou d'en recevoir livraison, selon le cas, incombe au préve-
nu.» 

Toutefois, un contrat n'est spéculatif que si les deux parties 

253 Irwin v. Miller, 110 U.S. 499 (1884). 
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avaient l'intention de jouer 254. Si l'une des parties a honnêtement 
l'intention d'exécuter son contrat à la lettre et n'a pas connais-
sance de ce que l'autre partie se livre à une négociation purement 
spéculative sans avoir l'intention de prendre ou d'effectuer livrai-
son de ce qui est acheté ou vendu, le contrat n'est pas illégal et peut 
être exécuté contre la personne qui cherche à échapper à ses 
responsabilités en faisant valoir qu'elle a violé la 1oi 255. 

Dans l'arrêt Beamish v. Richardson256, certains juges de la 
Cour suprême du Canada ont décidé que l'intention des clients, 
dans une négociation sur marchandises, étant simplement de spé-
culer à terme, sans attendre la livraison ni souhaiter l'effectuer 
matériellement, cette négociation tombait sous le coup de ce qui est 
maintenant l'article 341 du code. Dans l'arrêt Maloof v. Bickell & 
Co.257  , cinq ans plus tard, le juge Duff a expliqué: 

«Néanmoins, l'arrêt Beamish v. Richardson ne constitue 
nullement une décision sur l'application de cet article 
(l'actuel article 341). Mes confrères Iddington et Brodeur 
ont fondé leur jugement, certes, sur l'opinion qui vient 
d'être exposée quant à l'effet du code, mais mon confrère 
Anglin, bien que semblant être du même avis, a explicite-
ment déclaré qu'il n'appuyait pas son jugement sur ce 
motif, alors que les autres membres de cette cour (le juge 
en chef et moi-même) avons adopté un point de vue 
opposé258.»  

Dans l'arrêt Maloof v. Bickell & Co., la cour, à la majorité, est 
convenue de ce que les faits de la négociation qui constituait le 
sujet de l'affaire ne pouvaient pas être distingués de l'arrêt Bea-
mish v. Richardson, mais que la négociation ne tombait pas sous le 
coup de l'interdiction formulé dans le code. Le juge Duff a déclaré 
dans ses motifs: 

«Les achats autorisés par les ordres de l'appelant devaient 
être des achats effectués dans le secteur «céréales» du 
Board of Trade de Chicago et dans le cadre d'opérations 
normales, c'est-à-dire par des mandataires de Chicago; en 
l'absence d'un accord à l'effet contraire, les mandataires 
doivent donc agir pour leurs propres comptes et non 
comme représentants, en d'autres termes, les achats et 
les ventes seront des achats et des ventes exécutés seule-
ment par le mandataire.. •259» 

254 Brosseau v. Angevin, 27 C.S. Q. 510 (C. de Rév. 1905). 
255 Woodward v. Koeford, [1921] 3 W.W.R. 232, 37 C.C.C. 329 (Man. C.A.). 
256 49 R.C.S. 595 (1914). 
257 59 R.C.S. 429 (1919). 
258 Id. p. 436. 
259 Id. p. 435. 
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Le juge Anglin estimait, comme dans l'arrêt Beamish, cinq ans 
auparavant: 

«Alors que je ne fonde pas mon jugement sur des motifs 
d'illégalité parce que, considérant ma position quant à 
l'autre question, il n'est plus nécessaire que je le fasse, je 
suis amené à penser que d'après la preuve, ni les appelants 
ni les défendeurs n'ont envisagé, à un quelconque mo-
ment, de livrer les céréales vendues ou d'en prendre 
livraison conformément aux accords, ayant le caractère 
de contrats, conclus pour la vente de ce grain, vente 
autorisée par les défendeurs et effectuée par les plai-
gnants. L'intention ici a toujours été de faire face à l'obli-
gation de livrer par une compensation d'un contrat d'a-
chat d'une même quantité de céréales, afin d'ajuster la 
différence entre le prix de vente et le prix d'achat et de 
tirer ainsi parti de ces différences pour réaliser un gain ou 
un profit par baisse anticipée du prix de la marchandise. 
De telles négociations relèvent littéralement de l'article 
231 du Code criminel et, à mon avis, correspondent à 
l'infraction que le code cherche à combattre. Il s'agit 
d'une différence d'ordre moral entre une telle négocia-
tion basée sur des écarts de cours et les négociations 
spéculatives dans lesquelles il y a achat réel accompagné 
d'un reçu actuel ou à venir et vente ultérieure assortie de 
livraison, l'intention étant de réaliser un gain par aug-
mentation du prix de la marchandise négociée, mais cette 
différence peut ne pas être très claire; toutefois, le Parle-
ment en sa sagesse a estimé qu'il convenait d'établir une 
telle distinction, le résultat étant qu'une négociation du 
premier type est prohibée, alors qu'une négociation du 
second ne l'est pas. 
«Pour ces motifs, j'accueille l'appel et déboute les appe-
lants260.» 

L'arrêt Prudential Exchange Co. v. Edwards261  constitue la der-
nière des trois décisions de la Cour suprême du Canada dans des 
poursuites civiles, qui forment la toile de fond de l'applicabilité de 
l'article 341 aux contrats à terme sur les marchandises exécutés 
dans les bourses de marchandises. Dans cet arrêt, le juge Duff, 
traitant du fonctionnement de la bourse en tant que mécanisme de 
compensation des obligations contractuelles, a déclaré: 

«Et je ne pense pas non plus que la loi s'applique, pour 
présenter la chose sous sa forme la plus simple, lorsque la 

260 Id. p. 519, 520. 
261 [1939] R.C.S. 135. 
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négociation prévoit livraison et paiement et exécution 
des obligations de livrer et de payer, pour la raison qu'une 
des parties a l'intention d'utiliser le dispositif boursier 
afin de s'acquitter de son obligation de livrer en acqué-
rant une obligation inverse de prendre livraison et en 
compensant ces deux obligations l'une par l'autre; cela, 
dans la mesure où l'obligation inverse est également 
réelle et applicable en droit262.» 

Dans le même jugement, le juge Davis a affirmé: 
«En un sens il est vrai que, dans la plus grande partie des 
négociations sur marge effectuées sur un marché des 
actions, le client ne s'attend pas à ce qu'on lui demande de 
livrer matériellement les certificats qui représentent les 
actions qu'il a vendues ou de prendre matériellement 
livraison des actions qu'il a achetées, ni de les régler 
totalement. Quand un négociateur sur marge vend, que 
ce soit en position à découvert ou en position en compte, il 
n'envisage probablement que rarement l'obligation de 
prendre ou d'effectuer livraison - il espère tant voir le 
marché à la hausse ou à la baisse pour l'action ou la 
marchandise en cause qu'il s'attend à pouvoir fermer 
rapidement son compte et prendre un bénéfice. Mais 
l'obligation juridique demeure, et il le sait parfaitement. 
Si un client qui fait des coups de bourse pouvait, chaque 
fois qu'il perd beaucoup parce que le cours de l'action a 
évolué dans le sens opposé à ce qu'il attendait, se rétracter 
et dire qu'il n'avait pas du tout l'intention de procéder à 
une négociation réelle sur cette action ou cette marchan-
dise mais qu'il spéculait simplement en violation du Code 
criminel, il serait presque impossible de faire fonctionner 
correctement une bourse publique réglementée, qui rend 
à sa manière certains services au public. En l'espèce, le 
défendeur admet qu'il entendait bien que des ventes et 
achats réels soient effectués pour son compte à la bourse 
du grain de Winnipeg, avec livraison à terme. Je ne pense 
pas qu'il puisse échapper au paiement de ses pertes263 .» 

L'un des commentateurs de l'article 341 exprime l'avis suivant: 
«[ Concernant] les contrats à terme sur les marchandises 
négociés sur les bourses de marchandises, la Cour su-
prême du Canada a interprété les conditions imposées par 
l'article 341 selon lesquelles les contrats portant sur des 
marchandises doivent être conclus avec l'intention de 

262 Id. p. 142. 
263 Id. p. 154. 
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livrer ou de prendre livraison de bonne foi comme signi-
fiant que ces contrats engendrent des obligations réelles 
et légales en matière de livraison ou de réception. L'ac-
cusé se libérera donc du fardeau de la preuve visé au 
paragraphe (2) de l'article 341 en démontrant qu'il s'est 
engagé dans un contrat assorti d'obligations réelles en 
matière de livraison ou de réception sans nécessairement 
y procéder. Bien sûr, la preuve d'une livraison effective 
sera toujours suffisante pour libérer le prévenu 264.» 

Apparemment, l'Ontario Securities Commission estime que l'arti- 
cle 341 du code n'interdit pas la spéculation dans les contrats à 
terme lorsqu'il n'y a aucune intention de livrer ou de prendre 
livraison. Ce n'est certainement le cas que lorsqu'il y a interven- 
tion de mandataires dans une négociation qui agissent en qualité 
de mandants pour le compte de l'acheteur et du vendeur et non 
comme représentants. Il est difficile de dire s'il existe d'autres 
exceptions. 

Il a été proposé que le Parlement modifie l'article 341 afin de 
préciser clairement s'il s'applique ou non à la spéculation sur les 
marchandises et dans les contrats à terme. Au Parlement comme 
ailleurs, la nature de la spéculation sur les marchandises ne semble 
pas être très nettement perçue. Ce phénomène, par exemple, n'en-
traîne pas de pénuries sur une marchandise. Il n'y a aucun cas de 
thésaurisation ni de retrait de marchandises du marché et le 
spéculateur fournit bel et bien une certaine protection au produc-
teur qui ne souhaite pas prendre un risque sur la vente à terme, à 
un prix inconnu, d'une récolte entière. 

D. LA RÉGLEMENTATION AUX ÉTATS-UNIS 

Aux États-Unis, les marchés des marchandises sont régle-
mentés depuis 1921 265. La Futures Trading Act de 1921 266  répon-
dait à un besoin de réglementation découlant du niveau élevé des 
prix des produits agricoles à la suite de la grande guerre. La Grain 
Futures Act de 1922267  était fondamentalement une loi identique; 
le Congrès l'a adoptée en application de sa compétence en matière 

264 COMMODITY FUTURES CONTRACTS AND THE SIGNIFICANCE OF THE "BUCKETING" 

PROVISION IN RELATION TO TRADE IN COMMODITIES, dans COMMODITY FUTURES 

REPORT, note 241 supra, p. 14 (commentaires d'Edward Then, ministère du Procu-
reur général de l'Ontario, sur l'article 341 du Code criminel.) 

265 Les premières mesures prises pour contrôler la spéculation sur les cours des mar-
chandises remontent à l'an 301 au moins, année ou l'Édit de Dioclétien fixait un 
plafond pour les prix et les salaires. Ses effets furent désastreux sur l'agriculture et 
pour les marchés. 

266 Pub. L. No. 66, 42 Stat. 86 (1921). 
267 7 U.S.C. art. 1, 42 Stat. 998 (1922). 
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criminelle afin de prévenir toute ingérence dans le commerce 
interétatique, lorsque la Futures Trading Act de 1921 a été dé-
clarée inconstitutionnelle. La Commodity Exchange Act de 
1936288  modifiait la Grain Futures Act et en élargissait la portée. 

La Commodity Exchange Authority (CEA) a été créée en 
vertu de la Commodity Exchange Act. La CEA était chargée de 
contrôler et de réglementer les négociations sur produits agricoles 
dans le commerce interétatique et les contrats à terme. De nom-
breuses marchandises importantes telles que l'aluminium, l'ar-
gent, le bois d'oeuvre, le cacao, le café, les devises, l'étain, les 
pommes, et le sucre, qui faisaient l'objet de négociations sur les 
bourses de marchandises des États-Unis, n'étaient pas régle-
mentées. Cette loi fut considérablement modifiée en 1968 289  en 
grande partie à cause du De Angelis Salad Oil Swindlem. Le 
rapport du Sénat sur les modifications souligne un manque excep-
tionnel de réglementation et mentionne que les marchés à terme 
sur les principaux produits agricoles atteignent un niveau sans 
précédent et que les effets des négociations sont importants pour 
l'économie tant nationale qu'internationale. Les membres, les 
courtiers et les négociants des bourses nationales des valeurs 
mobilières sont assujettis à des bourses financières strictes et leur 
solvabilité est essentielle, pense-t-on, pour protéger l'intérêt du 
public. En revanche, les négociants en biens de marchandises ne 
sont officiellement tenus à aucune obligation financièreen. Les 
modifications comportaient l'imposition d'obligations financières 
minimales et prévoyaient des ordonnances pour cesser de transi-
ger dans des contrats ainsi que des pouvoirs complémentaires pour 
contrôler les manoeuvres sur les prix. 

La Commodity Futures Trading Commission (CFTC) A.Ct272  

de 1974 a apporté des modifications importantes à la Commodity 
Exchange Act, en étendant la portée à la totalité des biens, arti-
cles, services, droits et intérêts sur lesquels les contrats à terme 
portent actuellement et pourront porter ultérieurement. Les né-
gociations dans certaines marchandises (devises, par exemple), qui 
sont réglementées par d'autres.organismes, ne sont pas visées par 
la réglementation de la Commodity Futures Trading Commission 
qui a remplacé la CEA. 

La loi CFTC chargeait spécifiquement la commission d'expri-
mer «le besoin d'une législation assurant les titulaires de comptes 
à terme sur les marchandises contre toute perte due à l'insolvabi- 

268 Pub. L. No. 675, 49 Stat. 545 (1936). 
269 United States v. De Angelis, No. 452-63 (D.N.J., 23 décembre 1963). 
270 Pub. L. No.  90-258,82 Stat. 26 (1968). 
271 S. REP. No. 947, 90e Cong., e Sess. (1968). 
272 Pub. L. No.  93-463,88 Stat. 1387 (1974). 
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lité ou à l'écroulement financier d'un négociant détenant de tels 
comptes273.» La commission a procédé à une étude et, dans son 
rapport au Congrès, a déclaré qu'il n'y avait guère besoin d'une 
protection sous forme d'assurance, car a) la confiance du public 
dans la sécurité des fonds semble être relativement élevée, et b) le 
rapport coût-bénéfice montre que ce genre de protection ne serait 
pas rentable. Elle a par ailleurs estimé que de nouvelles dispositions 
législatives ne s'imposaient pas274 . 

E. LA RÉGLEMENTATION AU CANADA 

La loi fédérale sur les marchés de grain à terme de 1934 275 , a 
été adoptée à la suite du rapport de la Royal Grain Inquiry Commis-
sion de 1938. Cette loi, conçue pour réglementer les marché à terme 
concernant le blé, l'avoine, l'orge, le seigle, le lin et le maïs, a été 
proclamée mais non appliquée. 

En 1943, par décret du conseil, les marchés à terme sur le blé 
furent suspendus. La Commission canadienne du blé est devenue 
le seul organisme interprovincial et international habilité à com-
mercialiser le blé de l'Ouest canadien. Ses pouvoirs furent étendus 
à l'avoine et au seigle en 1948. En 1974, le gouvernement fédéral lui 
a ôté le contrôle (achat et vente) du blé, de l'avoine et de l'orge 
destinés à l'alimentation des animaux. 

Selon l'Ontario Securities Commission, «(les) règlements vi-
sant les marchés de capitaux... (n'étaient) pas conçus pour contrô-
ler des contrats dont l'objectif est de faciliter les négociations sur 
les marchandises276». Un comité interministériel ontarien sur les 
marchés à terme sur les marchandises a recommandé l'institution 
d'une législation visant à réglementer les négociations sur les 
contrats à terme de marchandises 277 . Un projet de loi intitulé «An 
Act to Regulate Trading in Commodity Futures Contracts» a été 
présenté devant la législature de cette province en 1977, mais est 
demeuré lettre morte, et aucune autre mesure législative n'a été 
prise depuis lors278 . 

En dehors des dispositions du droit criminel qui ont trait à la 
spéculation pure sur titres et sur marchandises et des règles de 
loyauté dans les transactions sur des marchandises 279 , les adminis-
trations canadienne et américaine contrôlent aussi les bourses des 

273 Id. art. 417. 
274 J. HELMUTH, note 210 supra. 
275 S.C. 1939, c. 31; maintenant R.C.S. 1970, c. G-17. 
276 COMMODITY FUTURES REPORT, note 241 supra, p. 14. 
277 Id. 
278 Projet de loi 32, 1" Sess., 31' Législ. Ont. (1977). 
279 S. KROLL et I. SHISKO, THE COMMODITY FUTURES MARKET GUIDE (1973). 
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marchandises par voie d'accords internationaux, de politiques 
agricoles internes et d'opérations d'utilité publique qui influent 
fortement sur la demande, l'offre et les prix. Pour arracher un 
contrat avec l'État, les concurrents finissent souvent par réduire 
leurs prix, pour le plus grand bénéfice du consommateur national 
ou étranger. Les accords internationaux prévoyant le contingen-
tement de tel ou tel article empêchent souvent les producteurs 
d'inonder le marché par suite d'un mauvais calcul de la demande. 
Malheureusement, les gouvernements, remarque-t-on, «souvent 
paient trop cher», en particulier dans le cas de l'aide extérieure des 
produits de qualité parfois inférieure que leur vendent des négo-
ciants âpres du gain. 

La vente des marchandises, notamment des produits agri-
coles, est fortement contrôlée tant au Canada qu'aux États-Unis 
par des offices de commercialisation. 

Au Canada, le secteur des options sur les contrats à terme de 
marchandises, peut être réglementé par les lois applicables aux 
valeurs mobilières, grâce à la création d'une Commission des 
bourses de marchandises ou d'un organisme similaire ou par l'in-
termédiaire du Code criminel. Le choix dépend de la protection 
ainsi assurée au public qui investit. Mais l'opportunité de régle-
menter le secteur est indubitable". Les trois principaux domaines 
dans lesquels les négociations sur les contrats à terme de marchan-
dises ou les contrats axés sur les différences de prix (actuel ou 
futur) d'une marchandise, nécessitant une certaine réglementa-
tion sont a) le marché, b) les participants, et c) les contrats. 

A l'heure actuelle, au Canada, le marché des marchandises 
n'est pour ainsi dire pas contrôlé ni réglementé. Des négociants 
inexpérimentés et malhonnêtes, non membres d'une bourse ou 
d'une association dotée d'un pouvoir de réglementation, peuvent 
vendre des marchandises sans disposer d'aucun capitalzgl. Récem-
ment, M. Morton S. Shulman, député à l'Assemblée législative de 
l'Ontario, s'est plaint que, dans cette province, il n'y ait «aucune 
réglementation, aucune règle, aucune obligation de dépôt, aucun 
Inspecteur, aucun contrôle public dans le secteur des marchan-
dises282». 
280  Borton et Abrahams, Options on Commodity Futures Contracts As Securities in 

California, 29 Bus LAW. 867, 878 (1974). 
28 1 Voir e.g. R. v. John.  Vance. (Le jugement de S.H. le juge Honsberger (Ont. Cty. Ct.) 

n'a pas été publié; la déclaration de culpabilité a été enregistrée le 10 septembre 
1974.) Le défendeur qui a été déclaré coupable d'avoir fraudé le public de quelque 
$185 000 était un ancien secrétaire (un registrant au sens de la Securities Act). La 

bourse de Toronto avait ordonnné qu'il ne puisse occuper aucun poste dans une 
firme membre. Vance devait effectuer des négociations pour le compte de son client 

alors qu'en fait il ne passait aucun ordre en bourse. 
282 The Globe and Mail (Toronto), 21 mars 1975, p. 2; The Toronto Star, 21 mars 1975, p. 

A-6. 
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Si l'on créait un programme d'assurance ou un programme 
similaire à la SIPC pour ce qui est des négociants en valeurs 
mobilières, il conviendrait d'envisager de l'appliquer aux négo-
ciants sur marchandises. La SIPC ne s'applique pas aux fonds des 
comptes marchandises, ce que le public des États-Unis a du mal à 
comprendre. Les investisseurs savent que très souvent les titres et 
les contrats à terme de marchandises peuvent être achetés auprès 
du même courtier-négociant. Il ne faudrait pas oublier que la 
faillite de la maison Ira Haupt & Co. a été précipitée par les pertes 
importantes subies par la firme dans le secteur des marchandises 
à la suite du Salad Oil Swindle. 

Non seulement les consommateurs et le public en général 
peuvent pâtir d'avoir une bourse de marchandises non réglemen-
tée, mais les clients sont en butte aux mêmes problèmes, lorsqu'un 
courtier en marchandises ou en valeurs mobilières ne respecte pas 
ses obligations. Les relations qui existent entre le client et le 
courtier en marchandises ou le courtier-négociant sont analogues. 
Pour ce qui est des faillites des courtiers en marchandises, le droit 
qui s'applique au Canada est identique à celui qui était en vigueur 
aux États-Unis avant la promulgation de l'article 60(e) de la Bank-
ruptcy Act. Ainsi, les comptes marchandises d'un courtier en 
céréales sont détenus en gage pour ses clients sur marge. La 
doctrine de l'identification ou les doctrines connexes exposées 
dans les arrêts traitant des faillites de courtiers-négociants s'ap-
pliquent en conséquence. S'agissant des courtiers en marchan-
dises, il est possible, également, de simplifier la lente et coûteuse 
procédure de règlement des faillites qui s'applique aux courtiers-
négociants - procédure qui, souvent, donne des résultats injustes 
et arbitraires. 

• Chapitre V 
Protection des fonds et des valeurs mobilières des clients au 
Canada 

A. LE CADRE INSTITUTIONNEL ET RÉGLEMENTAIRE DE L'INDUSTRIE 
DES VALEURS MOBILIÈRES AU CANADA 

Dans la plupart des provinces, il existe une structure régle-
mentaire à deux niveaux: au sommet, une commission provinciale 
des valeurs mobilières et, en dessous, les divers organismes autoré-
gulateurs comme les bourses, l'Association canadienne des cour-
tiers en valeurs mobilières, les associations de courtiers et de 
négociants et l'Association canadienne des fonds mutuels. 

283 In re Rosenbaum Grain Corp., 112 F.2., 315 (r Cire. 1940). 
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La politique nationale en matière de réglementation de l'in-
dustrie des valeurs mobilières vise deux objectifs généraux qui 
sont parfois en conflit: 
(1) le premier est d'assurer, de faciliter et d'améliorer le fonction-

nement du marché des capitaux au profit de l'expansion, de 
l'efficacité et de la stabilité économique; 

(2) le second est de garantir une protection suffisante à ceux qui 
investissent dans les sociétés publiques et sur les marchés des 
valeurs mobilières284. 
L'un des objectifs principaux et avoués de la Securities Act de 

l'Ontario et, précédemment, de la Security Frauds Prevention Act 
de 1928, 1929 et 1930, est d'empêcher la fraude et la fausse repré-
sentation dans les ventes de valeurs mobilières au public. 

Toute personne élue membre d'une bourse est assujettie à la 
réglementation de celle-ci dans des domaines comme: les pratiques 
commerciales, les politiques de crédit, les procédures en matière de 
négociations avec le public et l'éthique professionnelle. Le contrôle 
de la situation financière de ses membres s'exerce par l'intermé-
diaire des règlements concernant le capital minimum, les exi-
gences de couverture et les prêts remboursables sur demande, 
ainsi que par des rapports mensuels et des enquêtes ponctuelles par 
les inspecteurs de la bourse sur les comptes et les livres des 
membres. Les actionnaires et les administrateurs des firmes 
membres si celles-ci devaient faire faillite sont tenus de prendre en 
considération les créances du public avant celles des clients action-
naires. 

La réglementation des associations de courtiers-négociants 
Porte sur les conditions d'adhésion, la gestion, la responsabilité 
financière et sur les vérifications régulières, annuelles et ponc-
tuelles à effectuer. 

L'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières 
remonte à la création de la Bond Dealers Section (Section des 
négociants en obligations) de la Chambre de commerce de Toronto 
en 1914. Elle ne dispose pas, pour réglementer la profession des 
mêmes pouvoirs directs que les bourses. Sa compétence s'exerce 
essentiellement dans les domaines suivants: imposition de normes 
à ses membres et formation. 

La vérification annuelle, les inspections ponctuelles et l'obli-
gation de souscrire des assurances pour couvrir les pertes de va-
leurs mobilières par vol, incendie, contrefaçon ou disparition inex-
pliquée figurent parmi les conditions les plus importantes impo-
sées aux membres de l'association. 

284  PARLIAMENT OF THE COMMONWEALTH OF AUSTRALIA, 1 REPORT ON AUSTRALIAN 

SECURITIES MARKETS AND THEIR REGULATION 15, 16 (Australie 1974). 
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Au début des années soixante, l'industrie des valeurs mobi-
lières au Canada fut l'objet de critiques: insuffisances des normes 
d'autonomie et échec des commissions des valeurs mobilières à 
contrôler activement les associations autorégulatrices. Il convient 
de préciser, toutefois, et cela doit être porté au crédit de la profes- 
sion, qu'aucune firme, à la différence des États-Unis, n'a manqué 
à ses engagements pour avoir perdu le contrôle de ses opérations. 
Les principales causes de faillite au Canada ont été, et continue-
ront d'être: la mauvaise gestion, la fraude et autres fautes de 
gestion. Il est difficile d'empêcher les faillites et de protéger 
l'investisseur de bonne foi contre les pertes, mais il est possible de 
les réduire au minimum par une surveillance vigilante, l'adoption 
de pratiques professionnelles saines et l'exigence d'un haut niveau 
d'intégrité chez tous les membres de la profession. 

B. LES FONDS DE PRÉVOYANCE ET LES FONDS FIDUCIAIRES SPÉCIAUX285  

Même si le public canadien a subi peu de pertes depuis la 
Seconde Guerre mondiale pour cette raison, un certain nombre de 
maisons de courtage ont fait faillite, ces derniers 25 ans, notam-
ment les suivantes: C.A. Macdonald & Co. Ltd., Stanbury Invest-
ments Limited, Ord, Wallington & Co. Ltd., Waite, Reid and 
Company Limited, Malone Lynch Securities Limited, Blanchard, 
O'Connor & Co. Ltd., L. J. Forget limitée, Andrews & Bélanger 
Limited et Chartrand, Quinn & Sénécal limitée. 

En 1955, une firme membre de la bourse de Toronto, ayant fait 
faillite, un groupe d'autres membres ont offert de dédommager le 
public pour un montant d'environ $125 000. En 1956, la bourse a 
constitué une réserve, appelée la Special Contingency Reserve, 
sans objet précis. En 1961, cette réserve a permis de verser au 
public quelque $180 000 au titre des préjudices résultant d'une 
autre faillite ainsi que $142 000 environ pour tous les frais d'admi-
nistration. 

La bourse de Toronto a reconstitué sa réserve (jusqu'à 
$275 000), qui avait été réduite par les paiements effectués au 
début des années soixante. Tout en étant peu disposé à signer «un 
chèque en blanc», le Conseil des gouverneurs a admis l'existence 
d'une certaine responsabilité envers les investisseurs et a entamé 
des discussions avec d'autres bourses et l'Association canadienne 
des courtiers en valeurs mobilières en vue de créer un fonds 
national de prévoyance. Ces entretiens ont coïncidé avec la créa- 

285 Je suis très reconnaissant à D.I. Richardson, de la Clarkson Company Ltd., d'avoir 
fait, après avoir lu une ébauche de cette section, plusieurs propositions utiles qui ont 
été insérées dans ce texte. 
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tion en 1964- ce qui leur a sans doute donné une certaine impulsion 
- par la bourse de New York de son Special Trust Fund destiné à 
fournir «une aide directe ou indirecte aux clients d'un membre (...) 

menacés de perdre leur argent ou leurs valeurs mobilières parce 
que ce membre (...) est insolvable ou se trouve dans une situation 
financière telle qu'il ne peut sans aide exécuter ses obligations 
envers ces clients». 

L'une des raisons importantes de l'urgence à créer un fonds 
national de prévoyance a été le fait que les membres d'une bourse 
avaient fréquemment un siège dans une autre bourse et adhé-
raient très souvent à l'Association canadienne des courtiers en 
valeurs mobilières. Il était difficile et certainement peu souhai-
table pour la bourse de Toronto de dédommager seulement les 
clients qui pouvaient, par exemple, résider en Ontario. Par ailleurs, 
il ne serait qu'équitable pour les membres d'une bourse dont les 
insuffisances sur le plan de la surveillance ont abouti à l'impassibi-
lité pour une firme membre de faire face à ses obligations de 
Participer au dédommagement du public avec les membres des 
autres bourses dont la firme en question était également membre. 

Un fonds national de prévoyance devait également être créé 
parce qu'on avait le sentiment que l'État pouvait considérer la 
Protection du public comme le prix du maintien de l'indépendance 
!je la profession, vu la protection donnée aux clients des autres 
institutions financières comme les banques ou les compagnies de 
fidéicommis. 

Les négociations, au sein du monde du courtage, ont abouti à 
la création, en 1968, du Fonds national de prévoyance. L'accord et 
la déclaration de fidéicommis ont été signés par la bourse de 
Montréal, la bourse canadienne, la bourse de Toronto, la bourse de 
Vancouver et l'Association des courtiers en valeurs mobilières. 
L'accord stipulait que les institutions participantes jugeaient sou-
haitable que, lorsque cela se justifiait, une aide financière devait 
être offerte aux clients de leurs membres ayant subi un préjudice 
financier par suite du défaut par un membre d'exécuter ses 
Obligations à leur échéance. Le fonds qui, à l'origine, s'élevait à 
$1 500 000, a été constitué- à l'aide des contributions suivantes: 

Bourse de Montréal et bourse canadienne, 	$300 000 

conjointement 
Bourse de Toronto 	 500 000 
Bourse de Vancouver 	 200 000 
Association des courtiers en valeurs mobilières 	500 000 
Actuellement, le fonds dépasse légèrement $1 500 000. L'é-

cart entre le montant actuel et les contributions initiales traduit la 
différence nette entre les intérêts reçus et les dépenses de fonc-
tionnement. 
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Les bourses et l'Association n'acceptent aucune responsabilité 
à l'égard des préjudices des clients. Toutefois, les gouverneurs du 
fonds ont le droit d'aider discrétionnairement, par des paiements, 
les clients des membres qui ont subi un préjudice financier par 
suite du défaut d'un membre d'une ou plusieurs institutions parti-
cipantes d'honorer ses obligations à leur échéance. En général, 
lorsque des paiements sont prélevés sur le fonds, l'institution 
participante dont relève le membre en défaut est tenue de rem-
bourser au fonds 75% du montant total prélevé, jusqu'à concur-
rence de sa contribution initiale. Tous les autres participants doi-
vent verser les 25% restants au prorata de leur contribution ini-
tiale au capital du fonds. 

Jusqu'à maintenant, le fonds est intervenu lorsque les mai-
sons ci-après ont été insolvables: Malone Lynch Securities Limited, 
Andrews & Bélanger Limited, Chartrand, Quinn & Sénécal limi-
tée et Blanchard, O'Connor & Co. Lt,d., qui toutes étaient des 
courtiers en bourse. Le fonds a, en outre, joué le rôle de conseiller 
lors de l'insolvabilité de Massey Lavoie. 

Le fonds a agi d'un certain nombre de façons. Il a parfois 
dédommagé directement le public dont il s'est fait céder les 
créances qu'il a par la suite fait valoir contre le patrimoine du 
membre en défaut. Dans d'autres cas, il a consenti des prêts aux 
syndics afin de faciliter la liquidation disciplinée du patrimoine et, 
dans un cas, il a garanti des prêts bancaires pour recouvrer les 
valeurs mobilières données en nantissement. 

Dans l'affaire Malone Lynch, le fonds avait acquis la masse des 
créances soit avant le paiement du premier dividende, trois mois 
après la faillite, soit entre le premier et le deuxième dividende. 

Jusqu'à maintenant, le fonds a remboursé et s'est fait céder les 
créances suivantes, dont le montant atteint $4 400 000: 

Créances acquises avant le ler  dividende 	$ 890 000 
Créances acquises entre le ler  et le 2e dividende 	3 430 000 
Créances acquises après le 2e dividende 	 80 000 
Dans l'affaire Andrews & Bélanger, les avances ont toutes été 

faites vers la fin de 1971 ou au début de 1972 et, dans l'affaire 
Chartrand, Quinn, on pense qu'elles ont été faites pour la plupart 
en 1974. 

Dans tous ces cas, le Fonds national de prévoyance s'est fait 
céder les créances des clients. 

Le fonds préfère aider un courtier en défaut à liquider ses 
affaires, plutôt que de régler les créances du public après la liquida-
tion massive qui suit généralement une faillite. Aider un courtier 
à liquider ses affaires permet de tirer le meilleur parti des res-
sources limitées qui sont disponibles. Lorsqu'il n'est pas possible 
d'empêcher la faillite, le fonds peut à tout le moins être utilisé pour 
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garantir les prêts bancaires afin de faciliter la livraison, contre 
paiement, des comptes des clients, au lieu de la liquidation des 
Positions en valeurs mobilières des comptes sur marge. 

L'aspect le plus important du Fonds national de prévoyance 
est peut-être le rôle considérable qu'il joue dans la coordination des 
éléments autonomes de la profession au Canada. Le fonds emploie 
un comptable agréé à plein temps en qualité d'inspecteur national, 
qui a pour fonction d'uniformiser les normes et de coordonner les 
activités des divers groupes d'inspecteurs des organismes régula-
teurs. 

En 1974, la Commission des valeurs mobilières du Québec a 
exigé que les courtiers non-membres relevant directement de sa 
juridiction participent à un fonds qui devrait être créé pour proté-
ger les clients des courtiers qui encourent une responsabilité fi-
nancière envers eux. Ce fonds est connu sous le nom de Fonds 
collectif de prévoyance. Chacun de ces courtiers est tenu de dépo-
ser $10 000 auprès d'une compagnie de fidéicommis désignée pour 
administrer le fonds. D'autres dépôts sont en outre prévus. 

Les dirigeants du fonds peuvent effectuer discrétionnaire-
ment des paiements qu'en général, les courtiers participants doi-
vent rembourser au prorata. Le paiement maximum qui peut être 
prélevé sur le fonds s'élève à $5000 par client pour ses préjudices 
directs. Le montant maximum total qui peut être payé pour chaque 
Participant en défaut ne peut excéder $10 000, multipliés par le 
nombre de participants qui ne sont pas en défaut au moment du 
premier cas de défaut du participant en question. Le défaut est 
défini comme l'impossibilite pour un participant d'exécuter ses 
engagements ou ses obligations envers les clients de bonne foi à 
leur échéance ou la conversion de fonds ou de titres d'un tel client 
alors que ce participant les avait en possession ou sous son contrôle. 

Il existe également à Montréal un fonds de compensation des 
courtiers de $100 000, conçu pour atténuer les dommages. 

La profession a en Ontario un fonds comparable au Fonds de 
Prévoyance de la Commission des valeurs mobilières du Québec. 

Aux termes des règlements d'application de la British Colum- 
bia Securities Act, les courtiers-négociants sont tenus, pour obte- 
nir leur permis, de contribuer à un fonds en fidéicommis destiné à 
régler certaines créances sur les courtiers-négociants qui pour- 
raient devenir insolvables ou être mis en faillite. Un courtier- 
négociant peut être dispensé d'adhérer au régime s'il établit sa 
Participation à un régime semblable institué par règlement, 
comme le Fonds national de prévoyance. Il a été jugé que la 
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législature de la Colombie-Britannique n'a pas excédé ses pouvoirs 
en adoptant cette réglementation 286. 

Tous ces fonds de prévoyance constituent un signe encoura-
geant de la part des institutions adhérentes et des courtiers: 
ceux-ci sont prêts à accepter un degré de responsabilité dans le 
préjudice financier subi par les clients des firmes membres ou des 
participants qui manquent à leurs engagements à l'échéance. Les 
paiements sont cependant tous discrétionnaires et nombre de 
courtiers, négociants, négociants en marchandises et autres pro-
fessionnels du courtage ne sont encore couverts par aucun fonds. 

Les nouvelles politiques à l'égard des fonds s'élaborent selon 
les besoins, de sorte qu'on ne peut jamais être sûr de leur politique 
dans un cas précis. Par exemple, aucun membre activement enga-
gé dans les marchandises ou les contrats à terme n'a encore man-
qué à ses engagements et on ne sait pas comment le Fonds national 
de prévoyance traitera les créances des clients qui subiront des 
dommages de ce fait. Il ne faut pas oublier que, tel que mentionné 
plus tôt, les pertes dans le secteur des marchandises ont accéléré la 
déconfiture en 1963 de Ira Haupt & Co. 

Il est difficile de dire si les fonds suffisent à assurer une 
protection normale aux membres des firmes en défaut. Dans une 
large mesure, cela dépend de la façon dont ils sont utilisés. Les 
montants engagés dans les faillites de courtiers-négociants cana-
diens ont été nettement plus faibles que ceux concernant des 
courtiers-négociants américains et il n'y a pas encore eu heureuse-
ment de très grands manquements à leurs engagements selon les 
normes américaines. Mais, il ne faut pas rejeter cette éventualité. 
Il est possible d'avoir une idée de l'importance des faillites des 
courtiers-négociants canadiens en comparant les réclamations 
présentées dans trois cas récents (voir les tableaux 1-3). 

C. LA LOI CANADIENNE SUR LA FAILLITE 

La Loi sur la faillite actuellement en vigueur au Canada ne 
contient pas de dispositions spécialement applicables aux négo-
ciants en valeurs mobilières, nonobstant le fait que leurs faillites se 
soient régulièrement révélées très difficiles à administrer. En 
règle générale, cette administration prend beaucoup de temps, est 
coûteuse et est souvent marquée par des problèmes juridiques et 
administratifs complexes. Fréquemment, les clients subissent des 
préjudices plus importants après la faillite qu'avant, en raison des 
retards à identifier les valeurs mobilières et à traiter les réclama-
tions. Le rang d'un client est généralement établi par pur hasard 

286 Malczewski v. Sansai Securities Ltd., 49 D.L.R. (3 e), 629 (B.C.S.C. 1974). 
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Tableau 1 
Stanbury Investments Ltd. 
Créances des agents de change, des clients et des créanciers 
commerciaux - bilana  
Clients (ordinaires) 	 $712 800 
Courtiers (ordinaires) 	 38 000 	$ 750 800 
Créanciers commerciaux (ordinaires) 	 50 000 
Prêts subalternes (ordinaires)b 	 587 000  

$1 387 000 

Selon l'état définitif des recettes et déboursés des 
Syndics, des recettes nettes de $587 485 ont pu être 
distribuées aux créanciers suivants:  
Privilégiées (créances admises)'  
Ordinaires (créances admises) 

$ 10 000 
827 000 

a 	Le bilan est la seule source de renseignements disponible pour obtenir un chiffre 
valable. 
Avances ou prêts par les actionnaires à la société (ils occupent un rang inférieur  

aux autres créanciers), conformément aux conditions imposées par la bourse 
de Montréal et la Bourse canadienne. 
La ventilation des créances ordinaires admises n'est pas disponible. On ne peut 
connaitre que leur valeur et non leur nombre. 

Tableau 2 
Mraite, Reid and Company Limited 
Créances des agents de change, des clients et des créanciers 
commerciaux - bilan  
Nombre de créances 	Description 	 Mon tant 

éventuelles 
à présenter  
106 	Créanciers commerciaux (ordinaires) 	 $ 84 000 
658 $206 000 Courtiers (ordinaires) 

Clients (ordinaires) 	 538 000 	744 000 
828 000 

2 	Prêts subalternes 	
245 000 

$1 073 000 
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Tableau 3 
Malone Lynch Securities Ltd. 
Créances des agents de change, clients et créanciers 
commerciaux - bilan 
Nombre de créances 	Description 	 Montant 
éventuelles 
à présenter 

	

33 	Courtiers (ordinaires) 	$ 564 000 

	

1551 	Clients (ordinaires) 	 5 461 000 	$6 025 000 

	

65 	Créanciers commerciaux (ordinaires) 	 97 000 
$6 122 000 

Note 1 
Les clients disposant de soldes créditeurs peuvent 
garantir un compte dont le solde est débiteur. 
Clients avec soldes débiteurs 
Courtiers avec soldes débiteurs 

Note 2 
On ne dispose pas de renseignements sur le 
nombre de créances admises, par opposition aux 
créances éventuelles. 

Note 3 
Selon un rapport intérimaire en date du 31 août 
1974, à la suite du versement des dividendes: 
Créanciers privilégiés 
Créanciers ordinaires 

Dividendes versés: 
15 décembres 1971 	 35% 
15 mars 1972 	 15 
Février 1973 	 5 
15 novembre 1974 	 5 

60% 

$1 920 000 
45 000 

$1 965 000 

$ 30 000 
2 840 000 

$2 870 000 
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en fonction d'éléments comme la manière selon laquelle le courtier 
a classé les valeurs du client, l'état du registre des valeurs mobi-
lières de la société, la fantaisie selon laquelle le créancier gagiste 
choisit les valeurs à vendre pour rembourser son prêt et l'étendue 
de la mauvaise gestion du courtier. 

Le rapport du Comité d'étude sur la faillite et l'insolvabilité 
recommande la mise au point, pour traiter et régler toutes les 
réclamations des clients des agents de change en faillite, d'une 
procédure spéciale et uniforme suivant généralement les disposi-
tions de l'article 60(e) de la Bankruptcy Act des États-Unis. 
D'autres études ont révélé que l'article 60(e), tout en constituant 
une nette amélioration sur les règles de common law et d'equity 
encore en vigueur au Canada, n'en était pas moins à l'origine 
d'innombrables complications juridiques, de retards importants 
sur le plan administratif et d'injustices faciles à prouver entre les 
clients et les autres créanciers de l'agent de change en faillite. 

Un large éventail de projets ont été examinés. 
(1) Faillite commerciale ordinaire, assujettie à des règles d'iden-

tification, c'est-à-dire le droit commun actuel; 
(2) Préférence accordée aux clients sur les créanciers commer-

ciaux, mais aucune restriction quant aux règles d'identifica-
tion des valeurs mobilières; 

(3) Préférence accordée aux clients sur les créanciers commer-
ciaux avec des restrictions quant aux règles d'identification, 
limitant ces recours au recouvrement des fonds et des valeurs 
mobilières que le réclamant peut «(...) individualiser comme 
étant alloués à un client», ce qui reprend essentiellement le 
régime américain exposé dans la Chandler Act de 1938 (désor-
mais l'article 60(e) de la Bankruptcy Act); 

(4) Préférence accordée aux clients sur les créanciers commer-
ciaux pour les espèces et les valeurs mobilières détenues par 
l'agent de change, mais clients et créanciers commerciaux se 
partagent au prorata l'actif restant; 

(5) Aucune préférence accordée aux clients, mais, en revanche, 
tout l'actif est mis dans une caisse que les clients et les créan-
ciers commerciaux se Partagent au prorata. 
Le cinquième projet est le plus attrayant sur le plan de l'admi-

nistration, car il est sûr, arbitraire et efficace. Il a été rejeté parce 
que, s'il y avait de gros créanciers commerciaux, il pouvait être très 
injuste pour les clients du courtier en bourse qui ne se considèrent 
Pas comme des créanciers ordinaires, mais comme les déposants 
Passifs d'un intermédiaire financier. 

287  RAPPORT DU COMITÉ D'ÉTUDE SUR LA LÉGISLATION EN MATIÈRE DE FAILLITE ET D'INSOLVA- 
BILITÉ (Canada 1970). 
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Les rédacteurs du projet de loi C-60 (nouvelle loi sur la faillite) 
avaient retenu le quatrième projet ci-dessus. Le régime proposé 
fonctionnait comme suit: 
(1) Deux caisses communes d'actifs ont été créées. Tous les fonds 

et les valeurs mobilières des clients sont rangés dans l'une 
alors que tous les autres actifs sont rangés dans la seconde. 

(2) Les clients font valoir leurs créances proportionnellement sur 
la première caisse. 

(3) Les clients dont les créances ne sont pas pleinement réglées les 
font valoir, proportionellement avec les créanciers commer-
ciaux, sur la seconde caisse. 

(4) L'actif restant est partagé, selon l'ordre suivant entre: les 
créanciers différés, les clients liés et les clients différés. 
Le projet de loi C-60 a aboli a toute fin utile, le régime actuel 

qui produisait des clients «satisfaits» ou des clients «mécontents» et 
où l'on distinguait les «bons» des «mauvais» clients. Il a considéra-
blement contribué à simplifier les conflits juridiques et à accélérer 
l'administration. 

Le projet de loi C-60 a été critiqué par l'industrie des valeurs 
mobilières qui soutenait que les clients hésiteraient à laisser leurs 
fonds ou leurs valeurs mobilières en la possession ou sous le contrôle 
d'une maison de courtage s'ils savaient qu'ils ne pourraient récla-
mer des biens individualisés en cas de faillite de la firme288. On a 
également signalé que le système, tout en étant efficace, était 
excessivement arbitraire. Le client qui aurait spécifiquement 
donné ordre à son courtier de classer ses avoirs serait néanmoins 
tenu, en cas de négligence de ce dernier, de faire valoir sa créance 
au prorata sur la caisse des avoir à des clients avec ceux qui n'a-
vaient pas donné d'instructions semblables. 

Convaincu par cette critique, par le bien-fondé des fonds de 
prévoyance et des fonds en fidéicommis spéciaux et par la nécessité 
de renforcer la surveillance des maisons de courtage par les com- 
missions des valeurs mobilières et les organismes autorégulateurs, 
le gouvernment a modifié le projet de loi C-60. Le nouveau projet 
de loi S-11289  ressemble à l'actuel article 60(e) de la Bankruptcy Act 
des États-Unis. La définition des «biens individualisés» est cepen- 
dant plus étroite afin d'atténuer les problèmes d'interprétation 
qui ont causé tant de difficulté dans l'application de l'article 60(e). 

La principale différence entre le projet de loi S-11 et le projet 
de loi C-60 est la suivante: dans le premier, lorsque les créances des 
clients d'une maison de courtage en faillite ne sont pas réglées 

288 Toutefois, «tout homme sensé doit savoir que le bureau d'un courtier n'est pas 
l'endroit où laisser en garde ses fonds ou ses valeurs mobilières»; McLaughlin, note 
51 supra, p. 398 (citant Garrard Glenn). 

289 Première lecture le mardi 21 mars 1978. 
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intégralement par les avoirs ou par un «assureur», les clients ont le 
droit de recouvrer leurs biens individualisés. Toutefois, lorsque les 
créances des clients sont complètement acquittées, les règles du 
projet de loi C-60 s'appliquent. Des caisses différentes d'avoirs 
(clients et créanciers) sont créées et une distinction est établie 
entre d'une part les clients non à distance («clients liés») et les 
personnes qui ont provoqué la faillite de la maison de courtage, ou 
y ont contribué puissamment («créanciers responsables») et d'au-
tre part les clients liés placés à un rang inférieur et les clients 
responsables relégués au dernier rang. 

«En somme, le régime proposé fonctionnera de la façon 
suivante: un «organisme autorégulateur» ou un créancier 
peut initier des procédures de faillite contre une maison 
de courtage. Une copie de la requête doit être signifiée à 
chaque commission de valeurs mobilières intéressée. Les 
règles générales d'administration, telles l'assignation au 
syndic de tous les biens du débiteur (sauf les biens indivi-
dualisés du client), les pouvoirs du syndic de continuer 
l'entreprise d'un failli, la révision des transactions frau-
duleuses, continuent de s'appliquer aux faillites des mai-
sons de courtage. 
«En plus, le syndic peut, dans les 30 jours de la date de la 
faillite, acquitter la totalité ou une partie des réclama-
tions d'un client en lui livrant des valeurs mobilières de la 
même nature et de la même classe que celles auxquelles il 
avait droit à la date de la faillite, sans égard à la fluctua-
tion du cours des valeurs depuis cette date. En d'autres 
termes, le client doit supporter tous les risques de fluctua-
tion pendant ces 30 jours. Lorsque le syndic réussit pen-
dant cette période à payer toutes les créances des clients, 
soit parce que la maison de courtage faillie possède suffi-
samment d'argent ou de valeurs mobilières, soit parce 
qu'un «assureur» y pourvoit, la question de l'identification 
des «biens individualisés» perd toute pertinence. L'assu-
reur ne peut non plus 'réclamer les biens individualisés 
d'un client en invoquant la priorité de ses créances sur 
celles des clients liés, des créanciers garantis, des créan-
ciers ordinaires non garantis, des créanciers différés et 
des clients responsables, parce qu'il n'est pas subrogé 
dans les droits des clients. L'assureur n'est colloqué au 
même rang que les clients qu'au moment où il réclame la 
somme totale qu'il a versée au patrimoine. Ce régime 
conserve donc certains défauts propres à la Chandler Act 
de 1938, des États-Unis, mais fournit néanmoins une 
solution au principal problème, lorsqu'un assureur inter- 
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vient: il libère le client du fardeau de retracer et d'identi-
fier ses biens, réduit les frais afférents à la récupération 
de ses biens et, ce qui importe encore davantage, élimine, 
lors de cette récupération, l'élément de hasard. 
«Toutefois, lorsque aucun assureur n'intervient pour 
couvrir les pertes du client, celui-ci peut réclamer ses 
biens individualisés, ce qui oblige le syndic à examiner 
très attentivement chaque compte bancaire, chaque 
chèque et chaque certificat de valeurs mobilières, et assu-
jettit la réclamation du client à un élément de hasard 
plutôt qu'à la prudence ou à une règle de droit. 
«De toute manière, après avoir acquitté en nature les 
réclamations des clients ou leur avoir livré des titres, le 
syndic doit diviser le solde de l'actif du courtier en deux 
fonds: 1) une «caisse commune» qui est affectée à tous les 
biens de la maison de courtage autres que les valeurs 
mobilières qui lui appartiennent à la date de la faillite; et 
2) une «caisse des clients» destinée à tous les biens et 
valeurs mobilières détenus pour les clients, à l'exclusion 
de leurs biens individualisés. Afin de déterminer de quel 
fonds une réclamation sera payée, le syndic, en plus de 
distinguer entre les créanciers garantis, les créanciers 
privilégiés, les créanciers ordinaires non garantis et les 
créanciers différés, doit aussi distinguer parmi les clients 
à distance entre les «clients intéressés» qui sont associés 
ou affiliés à la maison faillie et les «clients responsables» 
qui en ont provoqué l'insolvabilité ou qui y ont sensible-
ment contribué. 
«Le syndic paye en général à même la caisse des clients les 
créances des clients à distance (ou d'un assureur) et celles 
des clients intéressés. Il puise dans la caisse commune 
pour payer les frais d'administration, les créances privilé-
giées et les créances résiduaires des clients à distance (ou 
des assureurs) concurremment avec les créances des 
créanciers ordinaires non garantis et des clients interes-
sés, des créanciers différés et finalement, des clients 
responsables. 
«Quoique le projet de loi soit silencieux sur ce point, le 
régime spécial proposé en cas de faillite d'une maison de 
courtage présuppose la coopération, avec le syndic, des 
commissions des valeurs mobilières et des organismes 
autorégulateurs afin de l'aider à administrer, avec un 
minimum de retards d'ordre administratif, les avoirs 
d'une maison de courtage en faillite. Effectivement, dans 
la plupart des cas d'insolvabilité d'une maison de cour- 

1808 



Les fautes des courtiers et les moyens de protection 

tage, il est probable qu'un organisme autorégulateur ini-
tiera les procédures de faillite et que les réclamations des 
clients à distance seront immédiatement acquittées à 
même le fonds de prévoyance («assureur»). Le fonds de 
prévoyance sera dans ce cas subrogé aux droits des 
clients. Son intervention dans la faillite d'une maison de 
courtage assurera une aide et une surveillance experte 
dans l'administration de la faillite. Dans un tel cas, l'assu-
reur qui a fourni des fonds ou des valeurs mobilières à 
l'actif de la faillite est réputé créancier et à ce titre, a droit 
au nombre de voix qui est en fonction de la valeur des 
fonds et des valeurs mobilières fournis. D'une façon géné-
rale, lorsqu'un assureur intervient, les clients sont répu-
tés être des déposants, au même titre que les titulaires 
d'un compte en banque qui sont protégés par une assu-
rance-dépôt290.» 

Chapitre VI 
Conclusion et recommandations 

(1) Les deux objectifs généraux, parfois en conflit, de la politique 
nationale en matière de marchés de capitaux sont bien expo-
sés dans le récent rapport australien intitulé: Australian Re-
port on Securities Markets and Their Regulations: 
«i. Le premier est d'assurer, de faciliter et d'améliorer le 
fonctionnement du marché des capitaux au profit de l'expan-
sion, de l'efficacité et de la stabilité économique; 
«ii. Le second est de garantir une protection suffisante à ceux 
qui investissent dans les sociétés publiques et sur les marchés 
des valeurs mobilières291 .» 

(2) Les intérêts des bourses, des associations de courtiers- négo-
ciants et des membres de celles-ci peuvent entrer en conflit 
avec l'intérêt public. 

(3) C'est ajuste titre que le public se soucie du fonctionnement des 
bourses, des associations de courtiers-négociants et des asso-
ciations de négociants en placement. Ces organismes font 
partie des institutions financières du pays et se comparent aux 
banques, aux compagnies de fidéicommis, aux sociétés de prêt, 
aux compagnies d'assurance, aux coopératives de crédit et 
autres établissements semblables et, à ce titre, ils doivent, 

290  CONSOMMATION ET CORPORATIONS CANADA, DOCUMENT EXPLICATIF DU PROJET DE LOI 

CONCERNANT LA FAILLITE ET L'INSOLVABILITÉ (Ottawa 1978). 
291 • Ibre-ORT ON SECURITIES MARKETS AND THEIR REGULATION, note 284 supra, p. 15, 16. 
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dans l'intérêt public, être réglementés comme les autres insti-
tutions financières. 

(4) Le droit à l'autonomie des bourses et des associations de 
courtiers-négociants devrait être assujetti au droit prépondé-
rant de quelque organisme public comme une commission des 
valeurs mobilières de compléter leurs initiatives et de surveil-
ler leurs activités. Ce droit devrait être puissamment défendu 
afin d'apporter, en cas de besoin, des mesures correctrices 
utiles «eu égard à l'intérêt public, à la protection des investis-
seurs, à la nécessité d'éviter la corruption dans les négocia-
tions en bourse, au maintien de l'honnêteté, de la bonne foi et 
de la discipline sur les marchés réguliers, ainsi qu'au besoin 
d'assurer et d'encourager la concurrence sur nos marchés de 
capitaux292». Cela suppose à tout le moins que les commissions 
des valeurs mobilières disposent des ressources humaines et 
financières nécessaires pour assumer cette responsabilité. 

(5) Le Fonds national de prévoyance créé par les bourses et 
l'Association des courtiers en valeurs mobilières, contribue 
largement à ce que les investisseurs aient confiance dans 
l'industrie des valeurs mobilières au Canada. Cette confiance 
ne peut être cependant totale puisque la profession n'a aucune 
obligation juridique d'indemniser les clients de ses membres 
qui ne remplissent par leurs engagements. Actuellement, les 
investisseurs ne peuvent jamais être certains d'être indemni-
sés totalement ou partiellement en cas de faillite de leur 
courtier-négociant. 

(6) L'industrie des valeurs mobilières devrait s'engager à proté-
ger et à indemniser tous les clients qui traitent à distance et 
de bonne foi, jusqu'à un montant maximum, des pertes subies 
à cause de la débâcle financière d'un des leurs et montrer qu'ils 
peuvent faire face à cette responsabilité. Une autre solution 
consisterait à mettre sur pied en ce domaine un programme 
d'assurance-dépôts semblable à celui de la Société d'assu-
rance-dépôts du Canada. La création d'une société semblable 
à la Securities Investor Protection Corporation des États-Unis 
n'est pas préconisée. 

(7) Les négociations sur marchandises devraient être davantage 
règlementées. Il y aurait lieu de prendre en considération 
l'adoption d'une loi sur les bourses de marchandises contenant 
des dispositions sur l'inscription ou la certification des 

292 National Market Board; Hearings on H.R. 4457 before the Subcommittee on Consumer 
Protection and Finance of the House Committee on Interstate and Foreign Commerce, 
94. Cong., 1" Sess. 67 (1975) (déclaration de James J. Needham). 
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bourses, sur l'inscription des commissionnaires et sur la régle-
mentation des opérations en bourse sur les marchandises. 

(8) L'article 341 du Code criminel a été promulgué essentielle-
ment pour interdire les «officines douteuses» où l'on prend des 
paris sur la hausse ou la baisse des actions ou des marchandises 
et où les négociations ne sont que fictives. Les spéculateurs 
jouent toutefois un rôle utile en garantissant le bon fonction-
nement du marché et il est généralement admis que l'article 
341, vu l'interprétation restrictive qu'en donnent les tribu-
naux, n'interdit pas la spéculation dans les contrats à terme ni 
sur les marchandises alors qu'il n'y a aucune intention de 
livrer ou de prendre livraison. Cet article devrait être modifié 
afin d'autoriser les négociations sur les contrats à terme ou sur 
les marchandises sans qu'il soit nécessaire d'avoir de bonne foi 
l'intention de livrer ou de prendre livraison. 

(9) Au Canada, la principale cause de faillite d'un courtier- négo-
ciant est la fraude ou la malhonnêteté de la part de leurs 
clients ou à la fois de leurs dirigeants ou de leurs employés, sous 
forme de vols de valeurs mobilières ou de fonds, de promotions 
frauduleuses d'actions ou de tripotage. 

(10) Jusqu'à ce que soit éliminé le certificat d'actions en tant que 
preuve de la propriété, le vol constituera un grave danger pour 
le secteur du courtage. Toutes les mesures raisonnables de-
vraient être prises pour réduire ce risque. Ces mesures pour-
raient viser à améliorer le déroulement des opérations de 
façon à diminuer le nombre de mains entre lesquelles les titres 
doivent passer, à renforcer la réglementation concernant la 
garde des valeurs mobilières des clients et à prévoir la mise en 
place d'un système de détection des voleurs en créant, pour les 
titres perdus ou volés, une banque de données qui communi-
querait immédiatement les numéros des titres volés ou man-
quants293. 

(11) Les fonds des clients, comme leurs valeurs mobilières, peuvent 
également être volés. Pour réduire au maximum ce danger, 
une réglementation plus sévère sur l'usage des fonds des 
clients dans des négociations ne le concernant pas peut s'im-
poser. 

(12) Toutes les activités frauduleuses de l'industrie des valeurs 
mobilières sont liées à l'intervention sans cesse croissante des 
grands noms du crime organisé dans la fraude commerciale. 
Nombre de personnalités du crime ont changé de tactique, 
passant des crimes risqués - punis sévèrement - le trafic de 

293 
Cette proposition a été faite dans le SECURMES INDUSTRY STUDY REPORT, note 22 
supra, p. 75. 
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l'héroïne par exemple, à la fraude de valeurs dont les profits 
peuvent être aussi élevés et même souvent plus élevés. En 
outre, les risques de poursuites et de sanctions sévères sont 
beaucoup moins grands. Les enquêtes sont complexes, coû-
teuses, et exigent du temps. Dernièrement, la GRC a mis plus 
de trois ans pour effectuer une enquête dont le coût s'est élevé 
à un million de dollars; la fraude en question impliquait trente-
six compagnies et il a fallu que des vérificateurs étrangers 
à l'affaire examinent les livres des compagnies, saisis au 
cours de descentes qui avaient nécessité une centaine 
d'hommes294. A long terme, les marchés de capitaux et ceux 
qui investissent dans les valeurs mobilières et les marchan-
dises seraient exposés à des pertes plus importantes résultant 
de fraude que de toute autre source. La meilleure protection 
est préventive. Les équipes d'enquêteurs des commissions des 
valeurs mobilières devraient être élargies, de même que les 
effectifs des brigades anti-fraude et les directions des crimes 
commerciaux des diverses forces de police du pays. Comme la 
fraude sur les valeurs peut également se rattacher aux faillites 
organisées d'avance, la Direction des faillites du ministère de 
la Consommation et des Corporations est susceptible, plus 
que par le passé, d'enquêter sur les fraudes commerciales. 
Alors qu'un aussi grand nombre d'organismes peuvent ou 
devraient être engagés, et à cause de la division constitution-
nelle des pouvoirs en matière de prévention du crime et d'ap-
plication de la loi, il est de plus en plus important de coordon-
ner étroitement l'activité de tous ces organismes. 

(13) Le nouveau système proposé simplifie et accélère considéra-
blement l'administration de la faillite d'un courtier ou d'un 
négociant en valeurs mobilières. On pourrait envisager la 
possibilité d'apporter au projet de loi S-11 les modifications 
suivantes: 
a) Le syndic doit être expressément autorisé à choisir soit 
d'acheter des valeurs sur le marché libre, soit d'exécuter 
les contrats en cours, pour obtenir les valeurs nécessaires 
à la reconstitution des comptes des clients; 

294 Le Globe and Mail (Toronto) du 2 avril 1975 a publié, en page 3, une entrevue du 
Surintendant Henry Jensen, chef de la Direction des crimes commerciaux de la 
GRC, dans laquelle celui-ci déclarait que la GRC à elle seule a enquêté en 1973 sur des 
pertes d'une valeur de $203 millions. »Je ne pourrais donner une estimation suffi-
samment réaliste de l'ensemble des dommages d'origine frauduleuse, mais seul& 
ment une appréciation approximative, qui est de 1 à 2 milliards de dollars». 
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b) Le syndic doit être spécifiquement autorisé à céder à 
d'autres courtiers-négociants, notamment en les ven-
dant, les comptes des clients sans le consentement de 
ceux-ci295 . 

295  Toutes ces propositions, sauf la première, figurent parmi les recommandations du 
rapport présenté en juillet 1974 par le SIPC, note 209 supra. 
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Résumé 

I. Introduction 
De manière générale, cette étude s'attache à passer en revue 

un certain nombre d'hypothèses de base s'appliquant au marché 
canadien des valeurs mobilières et, plus précisément, à expliquer la 
notion de réglementation économique ainsi que son application 
aux marchés des valeurs mobilières, à analyser les différents 
mécanismes de réglementation possibles, et à proposer au 
gouvernement fédéral les moyens de réglementer le marché cana-
dien des valeurs mobilières s'il juge bon de le faire. 

H. Nature de la réglementation économique 
Dans une économie mixte contemporaine, on est en présence 

d'un mélange inévitable d'institutions de type dirigiste et d'insti-
tutions de marché, qui permettent au gouvernement d'exercer ses 
trois fonctions fondamentales: allocation des ressources entre les 
différentes utilisations possibles, redistribution des revenus et des 

John L. Howard est sous-ministre adjoint, Consommation et Corporations Canada. Les 
Opinions exprimées dans cette étude sont celles de l'auteur; elles ne sont pas nécessaire-
ment l'expression de la politique du gouvernement du Canada ou du Ministère. 

Tout en assumant la responsabilité des opinions exprimées dans ce document, l'auteur 
tient à remercier les quelques personnes qui ont formulé des suggestions utiles à l'occasion 
de leur révision du manuscrit original, et tout particulièrement Philip Anisman, James 
C. Baillie, Warren Grover et J. Peter Williamson. 
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richesses entre les individus et stabilisation du fonctionnement 
économique d'ensemble en vue d'atteindre un niveau élevé d'utili-
sation des ressources avec un minimum d'inflation. Pour concilier 
les institutions dirigistes, et plus particulièrement celles de plani-
fication, avec les institutions de marché, les économies mixtes se 
sont dotées d'une institution hybride que l'on appelle la réglemen-
tation économique, chargée de restreindre les activités des entre-
prises sur le marché en égalisant leur pouvoir économique, en 
institutionnalisant les responsabilités au sein de l'entreprise ou en 
organisant la structure et le fonctionnement d'un marché particu-
lier par l'intermédiaire d'un organisme extérieur habilité à contrô-
ler l'accès à ce marché et à en réglementer les prix et le fonctionne-
ment. 

La réglementation par l'intermédiaire d'un organisme exté-
rieur en vue de planifier et d'organiser la structure et le fonction-
nement d'un secteur industriel donné est appliquée couramment 
dans deux cas: tout d'abord, lorsqu'il existe un monopole naturel 
comme dans le domaine des industries d'infrastructure (énergie, 
transports et communications); ensuite, lorsque le gouvernement 
a créé de manière artificielle un monopole ou une structure de 
cartel en vue d'assurer un certain niveau de stabilité ou de sécurité 
à des participants particuliers au marché; ce sera le cas, par exem-
ple, d'un office de commercialisation agricole chargé de protéger 
les producteurs ou d'une commission des valeurs mobilières visant 
à protéger les investisseurs. Dans les deux cas, il s'agit de privilé-
gier consciemment des objectifs politiques à long terme par rap-
port au principe idéal d'efficacité du marché. 

III. Fonctions économiques des marchés de valeurs mobilières 
La réglementation des marchés des valeurs mobilières en vue 

de protéger les investisseurs contre les fraudes constitue un 
exemple caractéristique de structure de cartel mise en place par le 
gouvernement à des fins légitimes; mais cette réglementation a 
une nature tout à fait exceptionnelle puisqu'une grande partie du 
pouvoir de réglementation est déléguée à des organismes du sec-
teur privé qui exercent ce pouvoir sous la surveillance des commis-
sions des valeurs mobilières. Au sein de ce marché financier global, 
toutefois, le marché des valeurs mobilières, qui englobe les bourses, 
les chambres de compensation, les courtiers, les agents de trans-
fert et les dépositaires, ne constitue qu'un intermédiaire financier 
supplémentaire. Sa principale caractéristique est de permettre à 
l'investisseur de participer directement à la propriété et au con-
trôle des entreprises tout en supportant directement les risques 
éventuels de pertes sur tous les titres qu'il achète. 

Il ressort du calcul de la circulation de fonds dans la comptabilité , 
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nationale du Canada pour l'année 1974 que le marché des valeurs 

a permis la distribution d'environ $7 milliards sur un total d'envi

ron $36 milliards d'épargne aux entreprises commerciales au sein 

du système économique. Bien qu'il n'ait distribué qu'un pourcen

tage relativement faible de cette épargne totale, le marché des 

valeurs mobilières est une institution utile en raison non seule

ment de l'importance en valeur absolue des opérations qui y sont 

effectuées, mais aussi de l'effet catalyseur des émissions de titres 

qui permettent fréquemment à une société d'obtenir du crédit 

d'autres sources tout simplement parce qu'elle a été étudiée de près 

et de manière objective par les souscripteurs à forfait, les conseil

lers en placement et les investisseurs. Il existe peut-être des avan

tages encore plus importants pour le public en général, soit les 

bénéfices qui en découlent indépendamment des objectifs des 

participants au marché des valeurs mobilières: les marchés de 

valeurs mobilières favorisent les investissements dans des entre

prises productives, ils autorisent les investisseurs à participer à la 

propriété et au contrôle des entreprises et ils découragent le besoin 

de recourir à des placements en provenance de l'étranger, contri

buant ainsi à en réduire les effets néfastes. 

IV. Élaboration de la réglementation du marché des valeurs 

mobilières 
La réglementation du marché des valeurs mobilières n'a pas 

été élaborée à partir d'idées toutes faites, elle est partie d'un 

certain nombre d'initiatives et de politiques établies par les lois sur 

les sociétés par action et sur les valeurs mobilières. Certes, les 

grands principes avancés en vue de justifier la réglementation du 

marché des valeurs mobilières varient d'une juridiction à l'autre en 

f~nction de la doctrine politique et du dogme économique en 

Vlgeur, mais il existe un accord implicite qui veut qu'un marché de 

valeurs mobilières soit organisé sous forme de cartel, au moins en 

partie, afin de garantir la confiance de l'investisseur et que, par 

conséquent, il soit soumis à une surveillance étroite de la part du 

gouvernement, ce dernier utilisant des techniques semblables à la 

réglementation des services publics ou, en d'autres termes, aux 

monopoles naturels. 
L'évolution récente du marché des valeurs mobilières, et plus 

particulièrement la croissance accélérée des intermédiaires finan

ciers tels que les banques, les fonds de pensions et les fond~ de 

placement, ainsi que l'avènement des techniques de commUnIca

tions informatiques, ont entraîné la nécessité de réexa~in~r la 

structure et l'exploitation sous forme de cartel du marché amSI que 

les institutions conçues en vue de réglementer ce marché. Les 

propositions actuelles, qui s'appuient toutes sur un système d'in-
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formation centralisé, peuvent être subdivisées en quatre modèles: 
1) la conservation de la structure actuelle de quasi-cartel s'accom-
pagnant seulement d'une concurrence sur le plan des services et 
gérée par un organisme du secteur privé sous la surveillance d'une 
commission des valeurs mobilières; 2) un système de cartel complet 
ne prévoyant qu'une concurrence au niveau des services et régle-
menté comme un service public par une commission des valeurs 
mobilières ayant toute latitude pour organiser l'accès au marché, 
son fonctionnement et les prix qui y sont pratiqués; 3) un système 
de cartel partiel, dirigé sur le plan de l'accès et du fonctionnement 
par un organisme du secteur privé sous la surveillance d'une com-
mission des valeurs mobilières, mais soumis à des taux de commis-
sion négociés; et 4) la gestion par le gouvernement d'un système 
d'information centralisé comme s'il s'agissait d'un service public, 
sans aucune réglementation de l'accès au marché ou des prix 
pratiqués, la réglementation ne s'appliquant qu'au fonctionne-
ment du marché afin d'en assurer la transparence et d'éviter les 
fraudes, ceci en vue d'assurer un fonctionnement harmonieux de 
la concurrence sur les prix et les services. 

V. Les mécanismes de réglementation 
A moins que la quatrième structure à laquelle il est fait allu-

sion au paragraphe précédent ne soit adoptée, les responsables de 
la réglementation des marchés des valeurs mobilières s'efforce-
ront de tirer parti des trois techniques de réglementation - équi-
libre des pouvoirs en vue d'éviter les situations de monopole, insti-
tutionnalisation des responsabilités à l'intérieur des entreprises et 
réglementation du marché par l'intermédiaire d'un organisme 
indépendant. La première de ces techniques, l'équilibre des pou-
voirs, continuera à s'appliquer principalement à la distribution des 
rôles à l'intérieur du marché entre les différents intermédiaires 
concurrents, ainsi qu'à la conciliation de la loi sur les valeurs 
mobilières avec la loi sur la concurrence. La deuxième technique, 
qui porte sur l'institutionnalisation des responsabilités, s'attache-
ra principalement à concilier la loi sur les valeurs mobilières avec 
la loi sur les sociétés par actions, y compris au fait d'assigner une 
responsabilité personnelle aux administrateurs et aux dirigeants 
des entreprises opérant sur le marché des valeurs mobilières. 
L'accent continuera toutefois à être mis sur la troisième technique 
qui consiste à réglementer l'accès, la structure, le fonctionnement 
et les prix du marché des valeurs mobilières grâce à l'action d'un 
organisme gouvernemental extérieur ou d'un organisme d'autoré-
glementation soumis à la surveillance du gouvernement. 

Bien qu'à l'heure actuelle la commission de réglementation 
fasse l'objet d'un grand nombre de critiques en tant qu'institution, 
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il est problable que les parlements, pour des raisons politiques, 
continueront à faire appel à ce type de structure, soit à une com-
mission indépendante des ministères classiques, ceci afin de résou-
dre des problèmes trop complexes pour être réglés par de simples 
administrateurs d'une structure bureaucratique appliquant des 
règles et des normes législatives qui évoluent lentement. On trou-
vera ci-dessous les caractéristiques et les avantages que l'on recon-
naît généralement aux commissions. 
(1) Une commission de réglementation indépendante constitue 

un mini-gouvernement autorisé à exercer des pouvoirs légis-
latifs, judiciaires et administratifs en vue de planifier la struc-
ture et le fonctionnement d'un secteur industriel ou d'un 
marché donné. 

(2) De manière générale, une commission doit disposer d'une 
délégation de pouvoirs assez étendue lui permettant d'agir en 
faisant preuve d'imagination et d'efficacité. La délégation de 
pouvoirs «dans l'intérêt du public» revient en fait à la possibili-
té d'élaborer et d'énoncer des politiques et non d'appliquer 
froidement des règles et des normes préétablies à tel ou tel cas 
précis. Voilà pourquoi l'on peut dire qu'une commission de 
réglementation est de nature politique. 

(3) C'est pour cette même raison, l'absence de règles et de normes 
strictes préétablies, que le contrôle judiciaire des décisions 
prises par une commission de réglementation n'est pas un bon 
moyen d'en contrôler les activités, sauf pour lui interdire 
d'agir en dehors des limites de sa compétence, de procéder de 
manière arbitraire ou d'appliquer des procédures contraires à 
l'équité. Un tribunal ne peut juger que de la légalité d'une 
décision de la commission et non de l'opportunité de la décision 
prise en regard d'une politique. 

(4) Plutôt que de s'attacher aux critères de délégation ou au 
contrôle judiciaire, il semble donc préférable, tout particuliè-
rement dans le contexte canadien qui n'accorde qu'un intérêt 
limité au mythe de la séparation des pouvoirs, de structurer 
une commission de manière à atteindre un équilibre fonction-
nel entre, d'une part, la relative indépendance de la commis-
sion et, d'autre part, sa responsabilité vis-à-vis de l'exécutif 
ainsi que le fait qu'elle doive rendre compte au parlement par 
l'intermédiaire du ministre. 

(5) Partant du principe que la réglementation est une nécessité 
politique, lorsque l'on entreprend de réglementer un secteur 
industriel ou un marché donné, le législateur et le responsable 
de la réglementation ne doivent jamais oublier que le fait 
d'intervenir sur un marché en faussant la concurrence, et plus 
particulièrement la concurrence sur les prix, revient à bureau- 
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cratiser ce secteur industriel ou ce marché, c'est-à-dire aban-
donner le recours au mécanisme des prix pour la détermina-
tion de la valeur et du rendement en lui substituant d'autres 
mesures pour ce rendement. En conséquence, la réglementa-
tion devra s'en tenir dans la mesure du possible aux règles et 
aux normes de fonctionnement et ne devra être appliquée à 
l'accès au marché et aux prix pratiqués, qui constituent les 
secteurs stratégiques d'un marché soumis à la concurrence, 
que lorsque aucune autre solution n'est politiquement accep-
table. 

(6) En résumé, en plus d'être critiquée sur le plan général parce 
qu'elle remplace difficilement la concurrence sur un marché, 
la réglementation, telle qu'elle est pratiquée par une commis-
sion réglementaire, est souvent attaquée sur trois fronts. Tout 
d'abord, l'exercice d'un pouvoir discrétionnaire très étendu, 
dans le cadre de l'intérêt général du public, peut donner à une 
Commission la possibilité d'édulcorer les politiques et les 
normes qui sous-tendent la loi ou même d'en modifier la raison 
d'être, à moins que la norme de l'intérêt général ne soit rendue 
plus précise ou que l'organisme ne soit soumis à une surveil-
lance constante en matière de politique de la part du pouvoir 
exécutif. Ensuite, là encore en raison du pouvoir discrétion-
naire étendu qu'exerce ce type de commission, il lui arrivera 
peut-être d'agir contrairement à la loi, de manière non équi-
table ou arbitraire, à moins d'être soumise à un contrôle 
judiciaire. Enfin, en raison de son indépendance relative, une 
commission peut être rendue inefficace ou même dépendante 
du secteur d'industrie qu'elle réglemente, à moins que sa 
planification ne soit étroitement coordonnée avec celle de 
l'exécutif afin de faire en sorte que ses objectifs et ses priorités 
se conforment à ceux du gouvernement. 

(7) On n'en reconnaît pas moins généralement à la commission 
réglementaire un certain nombre de mérites par rapport à la 
structure classique des ministères, qui compensent largement 
ces inconvénients: 
a)Elle autorise une administration souple et spécialisée là où 
une administration bureaucratique sous forme de règles et de 
normes soumises à l'interprétation des tribunaux serait inef-
ficace. Une telle commission peut prendre en charge une tâche 
complexe ou nouvelle, explorer et analyser un secteur d'indus-
trie, utiliser ses compétences en vue de préciser une politique 
réglementaire générale grâce à son pouvoir de décision et de 
réglementation, et superviser en permanence le marché ou les 
secteurs réglementés en vue d'assurer l'efficacité de sa poli-
tique. 

1824 



Structure et fonctionnement 

b)Elle permet de résoudre des conflits entre groupes d'intérêt 
rivaux et, si elle n'est pas placée au-dessus de la politique, elle 
est au moins au-dessus des pressions immédiates à court terme 
de la politique partisane, ce que lui permet d'éviter de recourir 
à des expédients et l'autorise à élaborer des politiques revê-
tant un grand degré de permanence. Une commission a la 
possibilité, tout particulièrement lorsqu'elle prend une déci-
sion sur un cas précis, de conserver suffisamment d'indépen-
dance vis-à-vis de l'exécutif pour juger de ce cas de manière 
impartiale. 
c)En tant qu'organe collégial, on peut dire qu'elle a la possibili- 
té de rendre de meilleurs jugements et de faciliter une meil- 
leure représentation lors de l'élaboration de sa réglementa- 
tion qu'un organisme ayant un responsable unique à sa tête. 
d)Elle permet aux personnes concernées de mieux diriger 
leurs critiques et de recommander au gouvernement les modi-
fications de politiques qui s'imposent du fait que la constitu-
tion d'une commission tend à éclairer les responsabilités à 
l'intérieur d'un programme. La commission peut contribuer 
par ailleurs à équilibrer les intérêts en conflit, car elle prend 
en compte l'intérêt de groupes mal représentés du fait que les 
avantages tirés de la réglementation sont largement répartis 
dans le public alors que les coûts pourront être concentrés et 
supportés, par exemple, par un petit groupe de producteurs. 
e)Elle permet d'offrir un certain nombre d'avantages admi-
nistratifs, et plus particulièrement une certaine liberté vis-à-
vis des contraintes imposées par les rigidités bureaucratiques 
du gouvernement en matière d'embauche et de gestion finan-
cière, et supprime par exemple, la nécessité de faire la queue 
pour obtenir des services dans le domaine juridique, le traite-
ment des données ou les relations publiques. La commission 
permet d'atteindre un meilleur rendement à l'intérieur des 
programmes grâce à l'engagement à terme ou par contrat des 
employés, ce qui limite par ailleurs la croissance des postes de 
titulaires et facilite les reconversions lorsqu'un objectif limité 
à l'intérieur d'un programme a été atteint. 
f)Elle favorise la représentation régionale ainsi que la coordi-
nation des programmes qui relèvent normalement de la com-
pétence de plusieurs ministères. 
g)Enfin, il s'agit d'une institution éminemment adaptable qui 
coordonne les programmes interministériels, caractéristique 
tout particulièrement importante s'agissant d'une commis-
sion appartenant au système fédéral. 
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VI. Institutions de coopération fédérale-provinciale 
En théorie, il existe trois façons d'aborder la mise au point 

d'un système de réglementation du marché des valeurs. On peut 
concevoir tout d'abord un système unitaire suivant lequel le gou-
vernement fédéral occupe le champ en écartant les lois provincia-
les. On peut aussi mettre sur pied un système à deux paliers, 
suivant lequel le parlement fédéral et les parlements provinciaux 
promulgent des lois s'appliquant à différents sujets ou appliquant 
des normes différentes mais complémentaires aux mêmes sujets. 
Enfin il est possible d'élaborer un système intégré qui permette 
aux parlements fédéral et provinciaux de déléguer leurs pouvoirs 
administratifs à une commission de réglementation unique char-
gée de faire appliquer à la fois les lois fédérales et les lois provincia-
les. 

Compte tenu de l'évolution historique de la réglementation 
des valeurs mobilières au Canada ainsi que de la présence concrète 
des pouvoirs provinciaux, il est vraisemblablement impossible d'a-
dopter au Canada autre chose qu'un système à deux paliers ou 
qu'un système intégré. Un système à deux paliers, tel que celui qui 
est en place aux États-Unis, a l'avantage d'autoriser la coexistence 
pacifique de lois fédérales et de législations propres aux États sans 
qu'il y ait de conflit majeur. Le principal inconvénient de ce sys-
tème est d'institutionnaliser la multiplicité des systèmes juridi- 

ques, ce qui rend dans la pratique l'administration et l'application 
de la loi à la fois complexes et coûteuses. Un système intégré 
possède l'avantage, en plus d'uniformiser l'administration, de 

mener à long terme à l'uniformisation du droit. 
En raison du grand nombre de paramètres considérés, il est 

possible d'imaginer de nombreux modèles de réglementation, 
compte tenu du système de réglementation, du système d'adminis-
tration et des différentes solutions pouvant être employées pour la 
répartition des compétences concernant le fonctionnement du 
marché des valeurs mobilières. Le tableau 5 résume l'étendue de 
chaque modèle et le tableau 6 illustre l'éventail possible des mo-
dèles pouvant être adoptés. 

VII. Différents modèles en présence: réglementation des valeurs 
mobilières 
Parmi les différents modèles qui figurent au tableau 6, les 

modèles 4, 6, 10 et 13 sont ceux qui relètent le mieux les différentes 
solutions en présence et qui sont probablement les plus acceptables 
du point de vue politique. 
(1) Le modèle 4 figure un système double selon lequel la commis-

sion fédérale des valeurs mobilières et les commissions provin-
ciales administreraient des lois distinctes, les commissions 
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provinciales s'occupant du commerce des valeurs en deça de 
leurs territoires respectifs et la commission fédérale traitant 
de ce commerce dans tous ses autres aspects. 

(2) Le modèle 6 est le reflet d'un système unitaire, puisqu'il n'y 
aurait dans chaque province qu'un seul administrateur de la 
loi sur les valeurs mobilières et puisque le gouvernement 
fédéral déléguerait des pouvoirs exclusifs à chaque commis-
sion provinciale sur les valeurs mobilières. 

(3) Le modèle 10 est un système à deux paliers qui part du principe 
de la séparation des commissions provinciales et fédérales sur 
les valeurs mobilières chargées d'administrer des lois fédé-
rales et provinciales séparées, à l'image du système pratiqué 
aux États-Unis. 

(4) Le modèle 13 est un système intégré, partant du principe que 
le parlement fédéral ainsi que les parlements provinciaux 
délèguent leurs pouvoirs à une commission chargée de régle-
menter les valeurs mobilières. Ce modèle n'impose pas l'exis-
tence de lois uniformes, mais, du fait qu'il n'y aura qu'une 
seule commission, il aura tendance à encourager fortement 
l'apparition de telles lois ainsi que la mise au point d'un sys-
tème de diffusion d'information unitaire alimenté par une 
banque de données commune. 

VIII. Conclusions 
Parmi ces modèles, le modèle 12 est techniquement le plus 

souhaitable, bien qu'il donne lieu à des problèmes politiques consi- 

dérables. En effet, il continue d'accorder aux provinces une auto- 
nomie raisonnable en leur permettant d'appliquer à l'occasion des 
opérations purement provinciales leurs propres critères de fond 

concernant l'accès au marché ainsi que leurs propres exigences 
supplémentaires concernant la diffusion de l'information. En rai- 
son de la structure centralisée qu'il préconise pour l'élaboration 
des politiques, il encouragera fortement l'apparition de lois et de 
procédures uniformes. Il a aussi l'avantage de permettre le recours 
à un personnel expérimenté en vue d'administrer les différentes 
lois à partir de bureaux administratifs complètement décentrali-
sés. Enfin il concilie la prise de décision centralisée avec la décen-
tralisation administrative grâce à un mécanisme qui, parce qu'il 
tient compte de la séparation des lois fédérales et provinciales, est 
suffisamment souple, au sens qu'il peut répondre aux besoins 
locaux tout en permettant d'atteindre efficacement les objectifs 
assignés à l'échelle du Canada. 
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Chapitre I 
Introduction 

Dans son introduction à la Securities Industry Study (Étude de 
l'industrie des valeurs mobilières), le sous-comité du Congrès amé-
ricain sur le Commerce et la Finance qualifie le marché des valeurs 
mobilières de «fondement de notre régime économiquel». Même s'il 
s'agit là d'une hyperbole d'expert ou de technicien qui a tendance 
à considérer son domaine comme le centre de l'univers, cela n'en 
reflète pas moins l'accord général des nombreux observateurs de 
l'industrie des valeurs mobilières suivant lequel le marché des 
valeurs est la pierre angulaire d'une économie de marché puisqu'il 
permet de rapprocher les différentes préférences en matière fi-
nancière des multiples épargnants et utilisateurs de capitaux et de 
répartir ces capitaux à des entreprises, particulièrement les entre-
prises nouvelles, qui en font l'usage le plus profitable. 

Malgré l'accord apparent au sujet de la nature fondamentale 
du marché des valeurs mobilières, il existe depuis deux générations 
une controverse pratiquement permanente aux États-Unis, au 
Royaume-Uni, au Canada et dans d'autres pays au sujet de la façon 
de structurer le marché, de son mode de fonctionnement et des 
personnes devant se charger de le réglementer2. En fait, depuis les 

I. 	STAFF OF SUBCOMM. ON COMMERCE AND FINANCE OF THE HOUSE COMM. ON INTERSTATE 
AND FOREIGN COMMERCE, 92e  Cong., lre  SeSS., SECURITIES INDUSTRY STUDY(1972) 
[ci-après, SECURITIES INDUSTRY STUDY]; la Communauté économique européenne 
insiste aussi sur l'importance fondamentale des marchés des valeurs mobilières; 
voir EUROPEAN CODE OF CONDUCT RELATING TO TRANSACTIONS IN TRANSFERABLE 
SECURITIES; 21 O.J. EUR. COMM. (n° L. 212/37)  41(1977);  INSTITUT UNIVERSITAIRE 
INTERNATIONAL DU LUXEMBOURG, L'AVENIR DES MARCHÉS DE VALEURS MOBILIÈRES, 
JOURNÉES D'ÉTUDES (1976). 

2 	Présentation générale: ÉTUDE DE L'OCDE SUR LES MARCHÉS DE CAPITAUX, RAPPORT 
GÉNÉRAL (1967). 

États-Unis: SEC, REPORT OF SPECIAL STUDY OF SECURITIES MARKETS, H.R. 
Doc. No. 95,Rsk —e  —ong., lre  SeSS. (1963); SEC, INSTITUTIONAL INVESTOR STUDY 
REPORT, SECURITIES INDUSTRY STUDY, note 1 supra; STAFF OF SUBCOMM. ON 
SECURITIES OF THE SENATE COMM. ON BANKING, HOUSING AND URBAN AFFAIRS, 93e 

 COng., lre  SeSS., SECURIIIES INDUSTRY STUDY (1973) [ci-après, SENATE SECURITIES 
INDUSTRY STUDY]; J. LORIE, PUBLIC POLICY FOR AMERICAN CAPITAL MARKETS (Départe- 
ment du Trésor, É.-U., 1974) [ci-après, RAPPORT LORIE]; Financial Institutions and 
the Nation 's  Economy (FINE): Hearings of the House Comm. on Banking, Currency 
and Housing, se Cong., 1" et 2e Sess. (1975-1976), parties 1-4, recucils I, II. 

Canada: RAPPORT PORTER, p. 331-355; G. CONWAY, THE SUPPLY AND DEMAND FOR 
CANADIAN EQUITIES (1970); D. SHAW et R.  ARCHIBALD, THE MANAGEMENT OF CHANGE IN 
THE CANADIAN SECURITIES INDUSTRY (VOIS. 1-8,1972-1977); voir rapports CITÉS PAR D. 
JOHNSTON, p. 1, n. 1. 

Royaume-Uni: Département du Commerce, Questionnaire Concerning Supervi-
sion of the Securities Market, (juin 1974); Banque d'Angleterre, The Council for the 
Securities Industry (communiqué de presse, 30 mars 1978); Reid, City Launches New 
Council to Police Standards, The Financial Times (Londres), 31 mars 1978, p. 1, col. 3. 

Australie: PARLIAMENT OF THE COMMONWEALTH OF AUSTRALIA, AUSTRALIAN 
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quinze dernières années, les économistes et les juristes essayent, 
dissèquent, analysent et critiquent sans trève ni repos les objectifs, 
la structure, les fonctions et le rendement du marché des valeurs 
mobilières, remettant en question non seulement des problèmes 
techniques tels que l'allocation des ressources et l'efficacité opéra-
tionnelle du marché, mais aussi des questions fondamentales qui 
depuis longtemps étaient considérées comme des certitudes 
comme par exemple les taux de commission fixes, le pouvoir de 
contrôle du secteur privé sur les appartenances à la bourse ainsi 
que la restriction fondamentale du rôle de la réglementation du 
gouvernement à la conduite des participants au marché et en 
particulier à la prévention des manipulations du marché et autres 
activités frauduleuses. 

L'industrie des valeurs mobilières a tout d'abord réagi forte- 
ment pour réfuter une grande partie des accusations portées par 
ces critiques, faisant remarquer que même s'il ne correspondait 
pas exactement à l'idée parfaite du marché que se font les écono- 
mistes, le marché des valeurs mobilières jouait bien son rôle qui est 
de répartir les capitaux entre les différentes entreprises commer-
ciales à un coût relativement faible. Mais au cours des dix dernières 
années, des événements extérieurs sont venus modifier l'industrie 
des valeurs mobilières. Les lois fiscales ont été modifées de sorte 
que les placements s'accompagnant de risques élevés sont devenus 
moins intéressants pour les investisseurs individuels. Les investis-
seurs institutionnels se sont développés très rapidement, amenant 
nombre d'investisseurs individuels à abandonner le marché des 
valeurs mobilières, estimant qu'ils possédaient bien moins d'infor-
mations et donc ne pouvait concurrencer les gros intermédiaires 
tels que fonds de pension, fonds de placement et sociétés de fidéi-
commis. Les investisseurs institutionnels, s'efforçant d'obtenir 
des taux de courtage moins élevés, ont mis au point des techniques 
visant soit à éviter les taux de commission fixes, soit à faire des 
Opérations hors parquet. Enfin les techniques de communication 
informatiques se sont développées au point qu'il est devenu non 
seulement moins onéreux, mais fondamental d'automatiser la 
comptabilité des maisons de courtage, l'échange des informations 
sur les cours, les compensations, les règlements, et, dans une 
certaine limite, les opérations d'échange elles-mêmes. 

Ce type de pressions extérieures, et tout particulièrement les 
problèmes de gestion des maisons de courtage aux États-Unis ainsi 
que la balkanisation de plus en plus grande du marché des valeurs 

SECURITIES MARKETS AND THEIR REGULATION: REPORT FROM THE SENATE SELECT 

COMMITTEE ON SECURITIES AND EXCHANGE (1974)  [ci-après, RAPPORT RAB] . 

France: LE MARCHÉ DES ACTIONS (Rapport Baumgartner, juin 1971). 
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mobilières en un certain nombre de marchés régionaux ou spéciali- 
sés, a amené ce secteur industriel à revoir ses principes de base de 
façon à déterminer si le marché des valeurs mobilières doit être 
repensé et donc réglementé comme un marché libre, comme un 
type particulier de cartel, ou comme un réseau d'informations 
étroitement réglementé se rapprochant d'un service public qui 
permettrait d'exploiter un marché relativement libre du point de 
vue de l'accès et des opérations. Après des années de débats 
difficiles, le congrès des États-Unis a décidé de manière assez 
ambiguë d'adopter cette dernière politique3 ; soit de mettre sur 
pied un marché réglementé dans son ensemble mais relativement 
ouvert et étendu à l'échelle de la nation, et qui mettrait l'accent sur 
la concurrence sur les prix tout en permettant à l'ensemble des 
participants qualifiés d'accéder aux informations pertinentes afin 
de mieux s'acquitter de leurs tâches sur le marché des valeurs 
mobilières. 

Même s'il est resté légèrement à l'écart de la controverse 
survenue aux États-Unis, le Canada ne peut faire abstraction des 
changements fondamentaux qui se sont produits aux États-Unis 
en raison du fait que les marchés de capitaux en Amérique du Nord 
sont profondément intégrés. Certains de ces changements, tout 
particulièrement la négociation des taux de commission et l'amé- 

lioration des systèmes d'information, ont des répercussions immé-
diates sur le Canada, ce qui ressort des débats se déroulant dans ce 
pays au sujet des taux de commission fixes et des systèmes de 
négociation des titres faisant appel à l'informatique. En consé-
quence, cette étude s'efforcera de revoir de manière générale un 
certain nombre d'hypothèses de base concernant le marché des 
valeurs mobilières au Canada et, plus particulièrement, d'expli-
quer la notion de réglementation économique ainsi que son appli-
cation aux marchés des valeurs mobilières, d'analyser les diffé-
rents mécanismes réglementaires en présence, et de proposer un 
certain nombre de solutions auxquelles le gouvernement fédéral 
pourra avoir recours s'il décide de réglementer le marché canadien 
des valeurs mobilières. 

Chapitre II 
Nature de la réglementation économique 

Il n'est pas de doctrine plus nébuleuse en économie, en sciences 
politiques ou en droit, que celle de la réglementation par le gouver- 
nement que l'on applique à des fins très diverses qui vont du 

3 	Voir SECURITIES REFORM ACT OF 1975, H.R. REPORT No. 94-123, 94' Cong., 1" Sess. 
(1975). 
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contrôle autoritaire à la simple persuasion aussi bien aux niveaux 
macro et micro-économique, qui fait appel à de nombreux instru-
ments, directs ou indirects, et qui, ce qui complique encore davan-
tage les choses, est trop souvent perçue, analysée et critiquée 
comme s'il s'agissait d'une institution unidimensionnelle. Pour 
toutes ces raisons, il ne suffit pas tout simplement de définir le 
terme réglementation. Je me contenterai d'exposer brièvement le 
contexte général dans lequel ce terme est employé, de délimiter les 
cas où l'emploi de ce terme n'est pas approprié, et donc de m'atta-
cher à l'aspect de la réglementation qui est au centre de cette 
étude. 

Bien que le nombre des variations soit pratiquement infini si 
l'on définit des catégories en fonction des différents mécanismes 
de coordination reliant chacune des activités aux sous -ensembles, 
il n'existe fondamentalement que trois systèmes économiques: 
tout d'abord le système traditionnel au sein duquel les rôles et les 
fonctions sont en grande partie déterminés à l'avance comme dans 
la société féodale; ensuite, le système de marché que l'on peut 
qualifier de système basé sur les prix; enfin le système dirigiste 
fondé sur un processus de planification 4. Dans le système féodal 
traditionnel le rôle de chaque unité économique était lié à telle ou 
telle terre, et celui de chacun des participants individuels était 
largement déterminé par sa position sociale. L'institution fonda- 
mentale était représentée par un accord tacite ou même exprès 
passé entre chacun des individus et son supérieur dans la hiérar-
chie féodale en vue de définir les différentes obligations récipro-
ques. Le système féodal était un système stable mais par essence 
statique et donc incapable, à l'image du dinosaure, de s'adapter 
aux moindres changements de la société. L'intervention du gou-
vernement n'était pas absente du système féodal, tout particuliè-
rement lorsqu'il s'agissait de transférer les titres de noblesse, de 
procéder à la mutation des terres et de fixer le prix des biens et des 
services5, mais puisque les changement étaient rares, l'interven-
tion du gouvernement l'était aussi et, les différentes unités étant 
liées étroitement entre elles au sein du système, cette intervention 

4 	G. GROSSMAN, ECONOMIC SYSTEMS 18-20 (1974). Voir aussi H. JACOBY, THE BUREAU- 

CHAT! ZATION OF THE WORLD (1973). 
5 	Deux interventions dignes d'être signalées l'ont été à l'occasion du Statute of 

Labourers, 1351, 31 Edw. 3, St. 1, c. 6, adopté à l'occasion de la forte pénurie de 
main-d'oeuvre qui a suivi la grande peste de 1348-1349 en vue de fixer les prix et les 
salaires et d'interdire à tout chômeur capable de travailler de refuser le travail qui 
lui est offert; et du Statute of Artificers, 1563,5 Mis., C. 4, adopté cette fois-ci pour 
répondre à une croissance accélérée de la population et qui prévoyait entre autres 
la mise en place d'un programme de partage du travail; voir E. MORGAN, 

AMERICAN SLAVERY, AMERICAN FREEDOM  62-68(1975). 
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était généralement considérée comme naturelle et non mena-
çante. 

Le système de marché s'appuie au contraire sur une idée 
d'équilibre dynamique au sein duquel chacune des unités est lais-
sée relativement libre de décider ce qu'elle va produire et consom-
mer, quand et de quelle façon elle va le faire, et de prendre au sujet 
des prix des décisions qui répondent généralement à la loi de l'offre 
et de la demande de biens et de services. Le fonctionnement har-
monieux de ce système dépend d'un certain nombre de facteurs: de 
la taille et de la puissance relatives des différents participants sur 
le marché, de la liberté de circulation de l'information ainsi que du 
degré d'intervention du gouvernement qui peut même aller jus-
qu'à la nationalisation si elle ne fausse pas le fonctionnement 
normal du marché en tant que mécanisme de fixation des prix. 

Le système dirigiste, même s'il est dynamique au sens qu'il 
s'adapte rapidement à un milieu en pleine évolution, supprime 
délibérément le marché en tant que mécanisme de fixation des 
prix pour le remplacer par un mécanisme de planification gouver-
nemental qui détermine les objectifs, les priorités, l'allocation des 
ressources, le coût des ressources, le prix des produits ainsi que 
l'utilisation finale de ces produits. Le pouvoir planificateur rem-
place le mécanisme des prix et l'utilisation que l'on en fait tradi-
tionnellement pour déterminer la rentabilité et ainsi le succès 
d'une entreprise, par un certain nombre de critères quantifiables 
destinés à mesurer la performance ou le rendement. La main 
invisible du système de marché est remplacé dans le sytème diri-
giste par un contrôle exprès des opérations, ou du moins des 
objectifs, de chacun des sous-ensembles économiques en fonction 
d'un plan économique global qui peut être centralisé sous un orga-
nisme d'État ou sous un ensemble de cartels dont un organisme 
d'État assure la coordination et parfois même la direction6. 

Il n'existe pas d'économie purement traditionnelle, dirigiste 
ou libérale, car les régimes économiques modernes, qualifiés géné- 

6 	Le système pratiqué en Union soviétique, décrit en détail par R. CAMPBELL, 
Sovirr ECONOMIC POWER (2°  éd., 1966) est l'exemple le plus évident d'une économie 
de planification centralisée. Il existe de nombreux exemples de tentatives cher-
chant à obtenir une planification décentralisée par l'intermédiaire de cartels avec 
un contrôle du gouvernment qui varie suivant les cas. L'expérience faite par les 
États-Unis lors du New Deal est résumée par M. FAINSOD, L. GORDON et J. 
PALAMOUNTAIN, GOVERNMENT AND THE AMERICAN ECONOMY 525-569 (3°  éd., 1959) 
[ci-après, M. FAINSOD]; et par C. WILCOX, PUBLIC POLICIES TOWARD BUSINESS 762-766 
(4° éd., 1971). Des vestiges de ces cartels continuent à subsister dans certains 
secteurs tels que l'industrie agricole sous la forme, par exemple, de commissions 
chargées de la réglementation du lait ou des oeufs. 

On trouvera une analyse intéressante de la réglementation dans une économie 
planifiée dans l'ouvrage de Kurczewski et Frieske, Some Problems in the Legal 
Regulation of Economic Institutions, 11  L. & Soc. Ray. 489 (1977). 
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ralement d'économies mixtes, exploitent un certain nombre des 
techniques de l'un ou de l'autre en vue de permettre au gouverne-
ment de s'acquitter de ses trois fonctions économiques de base: 
1) affecter les ressources (plus particulièrement les facteurs prin-
cipaux: capital, main-d'oeuvre, ressources naturelles) en fonction 
des différentes utilisations possibles; 2) redistribuer les revenus et 
les richesses entre les individus; et 3) stabiliser le niveau global de 
l'économie en vue d'atteindre un niveau élevé d'utilisation des 
ressources avec un minimum d'inflation7. Le système traditionnel 
se caractérise principalement par la présence de contrôles relative-
ment statiques s'appliquant à la situation personnelle, à l'usage des 
terres et à la fixation du prix des biens et des services. Le système 
dirigiste se caractérise de son côté par un ensemble de contrôles 
relativement dynamiques qui intéressent la fixation des objectifs, 
l'allocation des ressources et l'utilisation finale des produits. Enfin 
le système de marché se caractérise fondamentalement par une 
affectation des ressources en fonction des options prises au sujet 
des prix par des sous-ensembles économiques relativement libres 
Pour lesquels les contrôles sont limités et qui ne sont soumis qu'à 
des impératifs d'ordre général visant à modérer les forces aveugles 
du marché, à prendre la place du marché lorsque celui-ci ne fonc- 
tionne pas convenablement, ou à améliorer le fonctionnement du 
marché. 

En résumé, les économies de type traditionnel ou dirigiste se 
caractérisent essentiellement par la présence de contrôles exprès 
et détaillés alors que l'économie de marché se distingue par la 
liberté relative des décisions prises par des sous-ensembles écono-
miques alors que les contrôles impératifs ne sont appliqués que 
dans des cas exceptionnels et que l'on n'a recours généralement 
aux instruments de réglementation que pour améliorer et rendre 
plus équitable le fonctionnement du marché. En conséquence le 
terme contrôle signifie dans le cadre de cette étude le pouvoir qu'a 
l'Ëtat de décider de l'affectation des ressources ainsi que des 
Problèmes de production et de consommation de façon à se substi-
tuer au marché en tant qu'institution. Au contraire, la réglementa-
tion englobe toutes les techniques employées dans une économie de 

7 	Voir R. MUSGRAVE, THE THEORY OF PUBLIC FINANCE 5-27; Musgrave, On Social Goods 
and Social Bade,  dans THE CORPORATE SOCIETY 251 (R. Marris, éd. 1974). Voir aussi 
W FRIEDMANN, THE STATE AND RULE OF LAW IN A MIXED ECONOMY  3(1971), où l'auteur 

a recours à quatre catégories de fonctions apparentées mais distinctes; celles du 
fournisseur, du régulateur, de l'entrepreneur et de l'arbitre. Voir aussi Lowi, Four 
Systems of Policy, Politics and Choice, [1972] Pm. AD. Ray. 299, où l'auteur fait état 

de quatre catégories de politiques déterminant la forme de l'action du gouverne-

ment: répartition, composition, réglementation et redistribution; cité dans l'ou-
yrage de Doern, The Concept of Regulation and Regulatory Reform, dans CANADIAN 

PUBLIC Polie,/ 8 (G. Doern et V. Wilson, éd. 1974). 
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marché afin de mitiger les forces exercées par ce marché par le 
moyen de virements de fonds, de paiements de régularisation et 
d'instruments de stabilisation; de modérer les forces du marché en 
encadrant la concurrence; de concilier les activités de monopole ou 
de cartel avec une économie globale de marché et tout particulière-
ment en ce qui concerne les monopoles qualifiés de naturels; et 
d'améliorer le fonctionnement du marché en nivelant la puissance 
des participants respectifs, en institutionnalisant les responsabili-
tés de chacun d'entre eux en ce qui concerne les règles de bonne 
conduite, ou en instituant un organisme extérieur habilité à régler 
les structures et les opérations sur le marché8 . 

Dans le cadre de cette analyse, cette définition de la régle-
mentation est encore trop large puisqu'elle regroupe une gamme 
très étendue d'activités du gouvernement s'appliquant à la direc-
tion d'une économie de marché; il convient donc de la préciser 
davantage tout d'abord en effectuant une distinction entre les 
mécanismes utilisés suivant qu'il s'agit du niveau macro-écono-
mique ou du niveau micro-économique, et ensuite en séparant les 
mécanismes directs des mécanismes indirects du niveau micro-
économique. 

La macro-économie qui s'applique à l'analyse du revenu natio-
nal9 , globalise des flux tels que le produit national brut, le revenu 
national, l'investissement et la consommation totale, et analyse les 
relations existant entre ces agrégats et les moyens de les modifier. 
Elle fait donc appel principalement à des instruments qui ont des 
répercussions directes sur la demande globale, plus particulière-
ment, les impôts, la masse monétaire, l'encadrement du crédit et 
les dépenses du gouvernement, y compris les dépenses effectuées 
sous la forme de virements de fonds en vue de compenser les 
déséquilibres entre les régions, les secteurs économiques et les 
ménages. L'intervention directe au niveau macro-économique ne 
relève pas de cette étude qui part du principe que les techniques 
proposées en vue de la réglementation au niveau micro-écono-
mique sont pensées en fonction de la conjoncture macro-écono-
mique globale, et par conséquent nous n'en parlerons pas davanta-
ge. 

Au niveau micro-économique, il s'agit de déterminer de quelle 
façon le marché ou le système des prix répartit ou distribue des 

8 	Kaysen, The Corporation: How Much Power? What Scope? dans THE CORPORATION IN 
MODERN SOCIETY 85, 103 (E. Mason, éd. 1966). 

9 	Voir C. SCHULTZE, NATIONAL INCOME ANALYSIS 11 (3e  éd., 1971). 
Plus précisément, les politiques macro-économiques règlent le niveau de la de-

mande globale dans le but de maintenir à long terme la croissance et la production 
à un niveau compatible avec une stabilité raisonnable des prix et avec une bonne 
assise financière sur le plan des paiements internationaux. 
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biens et des services particuliers aux sous-unités qui composent le 
système (composition de la comptabilité nationale globale). Il 
existe à ce niveau toute une gamme de mécanismes d'intervention 
directe ou indirecte qui rend l'activité d'une sous-unité écono-
mique plus ou moins profitable et influe donc sur l'allocation des 
ressources et la distribution des produits. Les techniques d'inter-
vention directe au niveau micro-économique font appel aux sub-
ventions, aux charges et aux dégrèvements fiscaux, aux facilités 
de crédit, aux soutiens des prix, à la gestion de l'offre, aux bar-
rières douanières, aux restrictions à l'importation ou à l'exporta-
tion, aux contrôles des changes ou aux restrictions imposées aux 
investissements étrangers 10. Ces deux dernières techniques revê-
tent une importance particulière en raison de leurs répercussions 
sur les marchés des valeurs mobilières, mais en raison du fait que 
toutes ces techniques sont généralement appliquées en vue d'at-
teindre des objectifs politiques qui se substituent consciemment ou 
sont étrangers au fonctionnement du système de marché, elles 
seront elles aussi laissées de côté dans le cadre de cette étuden. 

Étroitement liées à ces techniques on retrouve les méthodes 
d'intervention indirecte utilisées par les gouvernements pour ad-
ministrer les services publics dans les secteurs de l'infrastructure 
ou des monopoles naturels, et plus particulièrement de l'énergie, 
du transport et des communications, où une entreprise reçoit un 
monopole précis à condition de s'engager à servir tous les membres 
du public sur un pied d'égalité et de se conformer aux politiques 
établies par l'autorité qui accorde le monopole, ces dernières étant 
généralement conçues en fonction de l'intérêt général, du confort 
et des besoins du public. L'État aurait la possibilité d'obtenir les 
mêmes résultats s'il possédait et administrait directement ces 

Le contrôle des prix et des salaires ou, pour reprendre un euphémisme créé par les 
économistes, la politique des revenus, ne fait pas l'objet de notre étude parce qu'elle 
se substitue aux mécanismes des prix au lieu d'influencer l'affectation des res-
sources et la distribution des produits. Même si des contrôles sélectifs ne se substi-
tuent pas toujours complètement aux mécanismes des prix, ils n'en restent pas 
moins des contrôles, soit une forme improvisée de planification. 
Voir à ce sujet l'ouvrage de Wilson, The Politics of Regulation, dans SOCIAL 

RESPONSIBILITY AND THE BUSINESS PREDICAMENT 135, 136 (J. McKie, éd. 1974). 
Il convient de faire remarquer d'autre part que cette étude rejette toute discus-

sion séparée de la réglementation sociale par opposition à la réglementation écono-
mique. Bien qu'elle ait à l'évidence des répercussions économiques, la réglementa-
tion sociale met avant tout l'accent sur les objectifs sociaux tels que la protection du 
consommateur, la sécurité sur le lieu de travail et la protection de l'environnement. 
On trouvera une comparaison utile entre la réglementation de type social et la 
réglementation économique dans W. LILLEY et J. MILLER, THE NEW "SOCIAL 

REGULATION" (Am. Enterprise Inst., Rapp. n°. 66, 1977); B. MONTADOR et H. 

BAUMANN, L 'INTERVENTION DE L'ÉTAT ET LES ARGUMENTS A L'APPUI DE LA RÉGLEMENTA- 

TION SOCIALE, Direction de la Planification, Secrétariat du Conseil du trésor, Canada 
(1977). 
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services, mais pour des raisons idéologiques il est souvent préfé-
rable sur le plan politique de déléguer ce type de fonction à des 
entreprises du secteur privén. En outre ces services publics fonc-
tionnent à l'intérieur d'un système de marché ou d'un système qui 
s'en rapproche, et ils doivent faire face à la concurrence pour 
l'obtention des ressources et la vente de services de remplacement; 
il est donc souvent possible de mesurer leur rendement objective-
ment et de l'extérieur en effectuant une comparaison avec leurs 
homologues ou avec le coût des services concurrents de manière à 
déterminer s'ils s'acquittent bien des tâches économiques qu'on 
leur a confiées13 . In ne s'agit pas ici d'analyser ou d'évaluer la 
réglementation des services publics, mais puisque les techniques 
qui servent à les administrer s'appliquent en partie à tous les types 
de réglementation du marché, il est permis de s'en servir à titre 
d'exemple pour tirer parti des expériences et des analyses appro-
fondies qui ont été réalisées dans ce domaine14 . 

Dans le cadre de l'étude du marché des valeurs mobilières, 
nous ne nous intéressons pas aux mécanismes micro-économiques 
directs qui se substituent aux décisions du marché ou qui gênent 
le fonctionnement du marché. Nous nous attachons plutôt à étu-
dier les mécanismes indirects de la micro-économie qui s'efforcent 
de réduire le plus possible les imperfections du marché dues aux 
politiques entreprises par le gouvernement en vue de protéger les 
investisseurs par l'intermédiaire de structures de type cartel vi-
sant expressément à assurer la stabilité et la sécurité à l'investis-
seur sans se préoccuper exclusivement de l'efficacité du marché. 
En résumé, il ne s'agit pas de se substituer au marché mais de 
permettre à un marché soumis à dés impératifs de mieux fonction-
ner. L'objectif idéal reste pour l'économiste l'entéléchie suivant 
laquelle il existerait un marché parfait regroupant de nombreux 
acheteurs et de nombreux vendeurs dont aucun ne serait suffisam-
ment puissant pour influencer le niveau des prix, tous les produits 
et tous les services échangés étant homogènes ou interchangea-
bles, tous les acheteurs disposant de la même information au sujet 
de tous les facteurs en jeu, dans lequel le coût des transactions 

12 Toute acquisition d'un service public par l'État doit en outre surmonter un certain 
nombre de difficultés pratiques: coûts d'achat énormes, hésitation des étrangers à 
traiter avec une entreprise qui est la propriété de l'État et complication des critères 
de mesure du rendement en raison de l'interdépendance presque inévitable des 
différents objectifs de l'entreprise en vue d'atteindre des objectifs économiques et 
sociaux globaux. 

13 La mesure du rendement est le critère suprême qui permet de distinguer entre un 
système régi par les prix et un système dirigiste, soit entre une gestion soumise à 
la concurrence et une gestion bureaucratique; voir A. DOWNS, INSIDE BUREAUCRACY 
25 (1967). 

14 A ce sujet, voir en général W. SHEPHERD et T. GIES, UTILITY REGULATION: NEW 	e 

DIRECTIONS IN THEORY AND POLICY  (1966). 
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n'aurait pas d'importance, dans lequel l'ensemble des acheteurs et 
des vendeurs serait libre d'entrer et de sortir, où tous les partici- 
pants se comporteraient de manière rationnelle, sans qu'aucun 
impératif ne soit dicté par le gouvernement en vue d'atteindre des 
objectifs étrangers au marché 15. Le marché parfait, tout particu-
lièrement en raison des deux dernières conditions, reste dans une 
large mesure une hypothèse d'école mais il n'en constitue pas 
moins un point de repère utile lorsque l'on évalue un système où le 
marché est réglementé. 

Les trois techniques de réglementation indirecte du marché - 
équilibre des pouvoirs à l'intérieur du marché, institutionnalisa-
tion des responsabilités des participants au marché et supervision 
de ces derniers par un organisme qui lui est extérieur - partent du 
principe qu'un système de marché de prix, réalisable politique-
ment, constitue le mécanisme le mieux approprié à l'allocation des 
ressources et à la distribution des biens et des services 16. 

La première de ces techniques, soit l'équilibre des pouvoirs à 
l'intérieur des marchés, est particulièrement bien illustrée par la 
Loi sur la concurrence interdisant les accords de cartel qui limitent 
la concurrence et s'efforçant de bloquer l'apparition des mono-
polesr, et par les lois sur les relations industrielles qui légitiment 
l'existence d'entités conçues comme des organismes de négocia-
tion chargés de traiter en fait au nom des salariés avec les direc-
teurs et les responsables des entreprises commercialee. La deu-
xième technique, qui est l'institutionnalisation des responsabilités 
des participants au marché, est illustrée par les lois sur les corpora-
tions19  ainsi que par certaines lois sur les syndicats", qui s'effor- 

15 	Voir R. LEFTWICH, PRICE SYSTEM AND RESOURCE ALLOCATION 25 (1963), cité dans A. 
Berczi, The Stock Exchange - A Total System Approach vi (étude inédite de la 
Faculté de Commerce et d'Administration, Sir George Williams University (juillet 
1971). Voir aussi D. SHAW et R. ARCHIBALD, note 2 supra, CANADA'S CAPITAL 

MARKET iv (juin 1972); Demsetz, Perfect Competition, Regulation and the Stock 
Market, dans ECONOMIC POLICY AND THE REGULATION OF CORPORATE SECURITIES 1, 1-11 
(H. Manne, éd. 1969). 

16 	Wilson, note 11 supra, p. 141-146, montre que la répartition des coûts et des 
bénéfices d'une politique de réglementation déterminera les moyens de réglemen-
tation. 

17 	Voir J. BAIN, INDUSTRIAL ORGANIZATION 515-517 (2e éd. 1963); R. CAVES, AMERICAN 

INDUSTRY: STRUCTURE, CONDUCT, PERFORMANCE 93-94 (e éd., 1972). 
18 	Voir en général C. WILCOX, note 6 supra, p. 14,718-720; M. FAINSOD, note 6 supra, 

p. 187-195; V. MUND, GOVERNMENT AND BUSINESS (e éd., 1965). 
19 	H s'agissait là du principal objectif en matière de politique de la Loi sur les 

corporations commerciales canadiennes, qui a reçu le sceau royal le 24 mars 1975. 
20 La meilleure illustration en est la Labor-Management Reporting and Disclosure 

Act de 1959, Pub. L. n° 86-257 (199) (Landrum-Griffin Act), mentionnée dans 
R. FREEMAN, LABOR ECONOMICS 125 (1972) et analysée en détail dans A. MCADAMS, 

POWER AND POLITICS IN LABOR LEGISLATION (1964). 
Le gouvernement du Québec a adopté une loi semblable mais plus restrictive à la 

suite des révélations sensationnelles qui ont été faites à la Commission Cliche et des 
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cent toutes de faire en sorte que les cadres professionnels ainsi que 
les actionnaires ou membres majoritaires exercent leurs pouvoirs 
de manière équitable et dans l'intérêt de la personne morale qu'ils 
représentent. Les lois sur les sociétés commerciales européennes 
illustrent elles aussi cette orientation, puisqu'elles prévoient l'exis-
tence de conseils de surveillance au sein desquels les salariés sont 
représentés en vue de renforcer au sein d'une entreprise la solida-
rité entre les salariés, les dirigeants et les actionnaires, et de 
réduire les conflits du travail. Ces lois prévoient par ailleurs des 
dispositifs incitant les salariés à devenir actionnaires de l'entre-
prise qui les emploie21 . 

La troisième technique, qui revient à créer un organisme 
public ou privé extérieur, habilité à superviser les services publics 
ou les marchés tels que celui des valeurs mobilières, est au centre de 
cette étude, non seulement parce que les marchés de valeurs mobi-
lières de l'Amérique du Nord sont soumis à une réglementation 
extérieure depuis un certain nombre d'années, mais aussi parce 
que ce type d'organisme, tout particulièrement dans le contexte 
fédéral, est l'instrument de réglementation le plus souple qui soit. 
Face à la quantité innombrable d'organismes constitués en vue de 
réglementer les services et les marchés liés à l'infrastructure et 
relevant des différentes juridictions nord-américaines, on s'é-
tonne tout d'abord de la grande variété d'objectifs, de structures 
et de pouvoirs accordés à ces organismes. Un examen plus appro-
fondi révèle cependant que même si cela n'est pas très clairement 
exprimé, ils n'ont en fait qu'un seul objectif et qu'une quantité 
relativement limitée de pouvoirs. Cet objectif est de concilier le 
monopole naturel de certaines entreprises ainsi que les structures 
proches du cartel avec une économie générale de marché, en 
s'efforçant dans la mesure du possible de tirer parti des avantages 
respectifs du marché et de la planification22. Dans ce but, ils 

recommandations de cette dernière; voir la Loi sur la mise en tutelle de certains 
syndicats ouvriers, S.Q. 1975, c. 57. 

21 	Voire, g. la  loi proposée pour la constitution d'une société européenne, art. 137, Supp. 
au Bull. 115 de l'ACE (1970). Étant donné que cette institution se limite à une seule 
société, il n'y a pas de risque de cartellisation d'un secteur donné, contrairement à 
ce qui a été tenté par le moyen des Codes NRA à l'époque du New Deal aux 
États-Unis; voir S. SHONFIELD, MODERN CAPITALISM  309-318(1965);  M. FAINSOD, note 
6 supra, p. 525-543. 

Il existe une autre variante intéressante qui est le Plan Kelso, conçu en vue 
d'inciter les employés à acheter des actions et dont on trouvera l'analyse dans 
PINTERIM REPORT OF THE SELECT COMM. OF ONT. LEC. ON ECONOMIC AND CULTURAL 
NATIONALISM, CAPITAL MARKETS, FOREIGN OWNERSHIP AND ECONOMIC DEVELOPMENT 
92-99 (1974). 

22 II convient de faire remarquer que ces techniques de réglementation peuvent être 
qualifiées de nombreuses manières. C. WILCOX, note 6 supra, classe les différentes 
techniques de réglementation du point de vue de la concurrence: 1) contrôle du 
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s'efforcent d'exercer des pouvoirs de réglementation, d'adminis-
tration, d'enquête et de décision en vue de superviser ou d'enca-
drer les activités de chacune des entreprises faisant l'objet de la 
réglementation. Dans l'exercice de ces pouvoirs, ils ont tendance à 
s'intéresser principalement à trois caractéristiques du marché: 1) 
l'accès au marché; 2) la structure du marché et le comportement 
des participants au marché; et 3) la fixation directe ou indirecte des 
prix grâce à la gestion de l'offre des biens et des services échangés 
sur ce marché23. 

La discussion précédente au sujet des différents systèmes 
économiques en présence, du rôle du gouvernement ainsi que des 
techniques de réglementation économique (résumées au tableau 1) 
sert de support à l'analyse du processus de réglementation tel qu'il 
s'applique aux marchés des valeurs mobilières. Il ne s'agit pas là 
d'une entreprise nouvelle. Dans un article d'importance fonda-
mentale publié en 1940, Fainsod a précisé la notion de réglementa-
tion, en a résumé les éléments principaux, et a recommandé que 
toute analyse du processus de réglementation se fasse à trois 
niveaux: 1) le cadre institutionnel, 2) les parties intéressées par la 
nature de la réglementation, et 3) les instruments employés pour 
l'application de la politique24. Fainsod a étendu la notion de cadre 
institutionnel afin de lui faire englober la technologie, l'organisa-
tion économique, l'idéologie et le droit. Il décrit les parties intéres-
sées par la nature de la réglementation ou, en d'autres termes, par 
le type de contraintes imposées, comme étant les responsables de 
l'élaboration des politiques, les investisseurs, les dirigeants, les 
employés et les consommateurs. Enfin il a inclus dans les instru-
ments qui permettent l'application d'un système de réglementa-
tion, les lois et les règlements, le pouvoir discrétionnaire de l'admi- 

monopole grâce au maintien de la concurrence; 2) contrôle du monopole («monopole 
naturel») en instaurant une réglementation; 3) contrôle du monopole par une 
entreprise publique; 4) établissement d'un plan de concurrence (protection du 
consommateur, des investisseurs, des ressources); et 5) assouplissement de la con-
currence en vue d'atteindre un objectif prioritaire en matière de politique (droit du 
travail, cartels en matière agricole, etc.). M FAINSOD, note 6 supra, p. 187-195, utilise 

des catégories différentes. 
Voir aussi Feller, Public Policy of Industrial Control, dans PUBLIC Poticv 130 

(C. Friedrich et E. Mason, éd. 1940). 
23 B. SCHWARTZ et H. WADE, LEGAL CONTROL OF GOVERNMENT 29 (1972). 
24 	Fainsod, Some Reflections on the Nature of the Regulatory Process dans PUBLIC 

PoLicy, note 22 supra, p. 299, 323. Voir aussi Bernstein, Independent Regulatory 
Agencies: A Perspective on Their Reform, 400 ANNALS  OF Am. ACAD. POL. & 

SOC. SC!. 14 (mars 1972); G. DOERN, I. HUNTER, D. SWARTZ et V. WILSON, 

APPROACHES TO THE STUDY OF FEDERAL ADMINISTRATIVE AND REGULATORY AGENCIES, 

BOARDS, COMMISSIONS AND TinsuNALs 47-60 (rapport préparé à l'intention de la 

Commission de Réforme du droit du Canada, avril 1974). 

On trouvera un examen récent de ce sujet dans Sabatier, Regulatory Policy 
Making: Toward a Framework of Analysis, 17 NAT. RESOURCES J. 415 (1977). 
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Barrières douanières 
ou contingente-
ments 

Textiles 

Tableau 1 
Objectifs et techniques possibles de réglementation 

Niveau et nature 
de la réglementation 

Objectif de la 
réglementation 

Technique de 
réglementation 

Exemples choisis 

Niveau macro-
économique 

Niveau micro-
économique 
(intervention 
directe) 

Stabiliser l'éco-
nomie dans le but 
d'assurer un haut 
niveau de production 
et d'emploi s'ac-
compagnant d'un 
minimum d'inflation 

Influencer directe-
ment l'allocation 
des ressources, la 
production et la 
distribution des 
produits 

Modification de la 
demande globale par 
l'intermédiaire des 
impôts, des dé-
penses du gouverne-
ment, de la masse 
monétaire et des 
politiques de crédit 
Subventions 
Dégrèvements 
fiscaux 
Soutiens des prix 

Budget du 
gouvernement et 
agissements de la 
Banque centrale 

Construction navale 
Crédits d'inves-
tissement 
Cartels de commer-
cialisation des 
produits agricoles 

Contrôles des 
changes 

Restrictions aux 

ex ortati on S 

CtnitrÔleti (let-4 in VeH- 

tissements étrangers 

Possibilités de 
change uniquement 
pour acheter des 
biens de production  
Technique militaire 

Interdictions s'ap-
pliquant à la pro- 

priété des terres  
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Niveau et nature 
de la réglementation 

Niveau micro-
économique 
(intervention 
indirecte) 

Objectif de la 
réglementation 

Influencer 
indirectement 
l'allocation des 
ressources, la 
production et la 
distribution des 
produits 

Technique de 
réglementation 

Équilibre des 
pouvoirs des 
différents 
participants au 
marché 
Institutionnalisation 
des responsabilités 
afin de faire 
respecter des règles 
de bonne conduite 
par les participants 
en présence sur le 
marché 
Constitution d'un 
organisme extérieur 
habilité à modifier 
les structures et le 
fonctionnement du 
marché grâce à 
l'application de 
critères concernant 
l'accès, le 
fonctionnement et 
les prix 

Exemples choisis 

Lois sur la 
concurrence et lois 
sur les relations de 
travail 

Lois sur les 
corporations et lois 
sur les syndicats 

Services publics 
(Canada) : CRTC; 
CCT; ONE 
Services publics 
(États-Unis): ICC; 
FPC; FCC; CAB 
Divers (Canada): 
CPRC; Commissions 
des valeurs 
mobilières des 
provinces 
Divers (États-Unis) : 
FTC; SEC 
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Chapitre II 	 Nature de la réglementation économique 

nistration ainsi que le contrôle judiciaire des lois et de leur applica-
tion. En résumé, Fainsod recommande que toute analyse du pro-
cessus de réglementation tienne compte des nombreuses dimen-
sions du problèmes telles que les considèrent le législateur, l'admi-
nistrateur, l'économiste, le spécialiste des sciences politiques et le 
juriste. 

Une telle analyse, même si elle s'en tient au domaine des 
valeurs mobilières, représente une tâche énorme, mais en raison de 
la controverse actuelle au sujet des taux de courtage librement 
négociés et de l'évolution rapide des techniques de communication 
informatiques, elle est plus importante que jamais si l'on veut 
répondre à des questions comme celles qui suivent. Existe-t-il une 
raison de continuer à considérer l'industrie des valeurs mobilières, 
et tout particulièrement les bourses de valeurs, comme un type 
d'industrie de monopole qui doit être considéré comme un service 
public? Peut-on remplacer la caractéristique de service public que 

revêt actuellement cette entreprise par un type d'entreprise agis- 
sant librement sur le marché grâce à la suppression des taux de 
commission fixes et des barrières faisant obstacle à l'entrée sur le 
marché? Les restrictions apportées actuellement à la concurrence 
- contrôles des entrées, de la structure, du fonctionnement et des 
taux - sont-elles fondamentales ou ne sont-elles indispensables 
que parce que le secteur des valeurs mobilières est structuré artifi-
ciellement comme un quasi-monopole? Les systèmes d'accès à l'in-
formation et aux échanges par des moyens électroniques doivent-
ils être considérés comme de véritables services publics et contrô-
lés comme tels? Le droit administratif appliqué à l'heure actuelle à 
l'industrie des valeurs mobilières, qui prend comme hypothèse la 
réglementation du marché, permet-il à cette industrie de mieux 
fonctionner ou au contraire ne contribue-t-il qu'à encourager la 
création d'un système artificiel? Il est impossible de traiter de 
manière exhaustive chacune de ces questions dans une étude aussi 
brève, mais il n'en reste pas moins que l'on peut analyser de 
manière succinte le rôle économique du marché des valeurs mobi-
lières, de même que celui des techniques utilisées pour réglementer 
ce marché, passer en revue les hypothèses au sujet des politiques 
qui sont à la base de la réglementation, et étudier les différentes 
solutions que l'on peut appliquer à l'industrie des valeurs mobi-
lières à l'intérieur du cadre analytique suggéré par Fainsod. 

Afin de simplifier et d'écourter l'analyse de ce vaste domaine, 
notre étude est fondée sur un certain nombre d'hypothèses de 
base. Tout d'abord en ce qui concerne le cadre institutionnel, le 
marché de valeurs mobilières idéal est un marché libre, réglementé 
dans la mesure seulement où il est raisonnable de concilier l'intérêt 
public, qui est de protéger l'investisseur, et la nécessité de promou- 
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voir de nouvelles entreprises dynamiques. Ensuite, et cela s'ap- 
plique là encore au cadre institutionnel, on peut supposer que les 
techniques de communications informatiques vont au cours des 
dix années à venir supplanter en grande partie les institutions qui 
opèrent actuellement sur le marché et, en conséquence, impose-
ront la nécessité de repenser complètement les techniques ac- 
tuelles de réglementation. Enfin, en ce qui concerne les parties 
intéressées, cette étude part du principe que la réglementation du 
marché des valeurs mobilières, en raison de son rôle stratégique au 
sein d'une économie de marché, concerne tous les membres de la 
société, qu'il s'agisse des responsables de l'élaboration des politi- 
ques, des investisseurs, des dirigeants, des employés ou des con- 
sommateurs, et doit donc s'efforcer par conséquent de garantir un 
équilibre raisonnable entre les différents intérêts en présence. En 
conséquence, cette étude fait une large part aux différents instru-
ments auxquels il est possible d'avoir recours pour la réglementa-
tion du marché des valeurs mobilières. 

Chapitre III 
Fonctions économiques des marchés de valeurs mobilières 

En raison de la différence fondamentale existant entre une 
économie dirigiste d'une part et une économie de marché d'autre 
part, chacun de ces systèmes emploie des techniques totalement 
différentes pour répartir le capital entre le gouvernement, les 
ménages et les entreprises. Entre ces deux extrêmes on trouve 
l'économie mixte contemporaine du type de l'économie canadien- 
ne, qui fait appel à toute une gamme de mécanismes visant à 
diriger ou, plus fréquemment, à influencer l'allocation du capital. 

Dans une économie dirigiste, l'ensemble de l'épargne, même 
celle qui est produite à l'intérieur des sous-unités, est prise en 
compte puis allouée conformément à la planification globale de 
l'économie. Au contraire, dans une économie mixte, il est rare que 
le gouvernement alloue directement l'épargne aux utilisateurs de 
capital mais il peut, et il le fait fréquemment, recourir à divers 
instruments d'élaboration des politiques afin d'influer fortement 
et de manière indirecte sur le processus d'allocation du capital. 
Ainsi, par exemple, il peut accorder directement des subventions 
ou des dégrèvements fiscaux à un secteur donné dans le but de 
promouvoir ce secteur en général ou sur le plan de la région. Il peut 
allouer directement aux entreprises du gouvernement l'épargne 
réalisée grâce au système fiscal ou aux marchés des valeurs mobi-
lières25. Il peut allouer indirectement le capital par l'entremise 

25 	Voir e.g. la Loi sur Petro Canada, S.C. 1975,  C. 61. 
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d'un intermédiaire financier contrôlé par le gouvernement, créé 
en vue d'encourager le développement de certains secteurs ou de 
certaines régions ou de promouvoir la petite entreprise26. Il peut 
appuyer le fonctionnement du marché des valeurs mobilières en 
accordant un financement intermédiaire aux participants au mar-
ché jouissant d'une position stratégique tels les souscripteurs et les 
contrepartistes agissant sur le marché secondaire27. Il peut régle-
menter le marché des valeurs mobilières et, partant du principe 
qu'il s'agit là d'une espèce particulière de monopole naturel, lui 
appliquer des contrôles concernant l'accès, le fonctionnement et 
les prix semblables à ceux qui régissent les services publics. Il peut 
d'autre part réglementer ou même prendre la direction du marché 
des valeurs mobilières en partant du principe qu'il s'agit là en fin 
de compte d'un monopole absolu. Enfin, il peut s'inspirer à la fois 
des deux techniques, compte tenu de l'idéologie dominante en 
matière économique ainsi que de l'environnement politique. On ne 
peut pas dire que telle ou telle technique soit plus dirigiste que telle 
ou telle autre, car elles dépendent des options prises au sujet du 

On trouvera une excellente analyse des techniques utilisées indirectement aux 
États-Unis pour l'allocation du capital dans L. YEAGER, PROPOSALS FOR 
GOVERNEMENT CREDIT ALLOCATION (American Enterprise Institute, 1977). 

26 Voir e.g. la Loi sur la Corporation de développement du Canada, S.C. 1970,1971, 
1972, c. 49, art. 2, où il est affirmé que le but de la Loi est «...d'établir une corporation 
qui aidera à développer et à maintenir des corporations fortes contrôlées et dirigées 
par des Canadiens dans le secteur privé de l'économie et élargira, pour les Cana-
diens, les possibilités d'investir pour le développement économique du Canada et de 
participer à ce développement». 

Voir aussi la Loi sur la Banque fédérale de développement, S.C. 1974-1975, c. 14, 
art. 4, qui a été créée en vue «...de favoriser et de faciliter la création et l'expansion 
d'entreprises au Canada...». 

27 Soutenant que l'influence toute puissante des banques de développement n'a pas 
permis l'apparition d'un marché des valeurs mobilières dans les pays en voie de 
développement, Kleinman demande aux gouvernements de patronner la création 
d'un fonds destiné à financer les portefeuilles de valeurs mobilières détenus provi-
soirement par les syndicats de souscripteurs et les contrepartistes: voir, Hearings on 
Capital Markets and Economic Development: The Kleinman Plan, Subcomm. of 
Inter- American Affairs of House Comm. on Foreign Affairs, 92e Cong., 2e Sess. 2-17 
(1972) [ci-après, le Plan Kleinman]. 

28 	Voir J. STONE, AN ECONOMIC STUDY OF THE SECURITIES INDUSTRY 40,41 (1976), où 
l'auteur affirme que l'analyse économique exige qu'il y ait propriété du gouverne-
ment ou réglementation totale. On trouvera un argument du même type dans 
F. Weil, The Securitie,s Industry: Myth v. Reality - And a Proposal (étude publiée 
par Paine, Webber, Jackson and Curtis, N. Y. (juin 1975), réimprimée dans la 
Securities Amendments Acte 1975, Hearings on S. 249 Before Subcomm. on Securities 
of Senate Comm. on Banking, Housing and Urban Affairs, 94» Conti., 1" Sess. 268 
(février 1975). 

Un auteur indique que, du moins aux États-Unis, le gouvernement se montre 
nettement favorable à la réglementation et défavorable à la propriété ou à la 
gestion publiques; voir Wilson, note 11 supra. 
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marché (est-il souhaitable ou même possible?) et des principes en 
vigueur s'appliquant à ce que peut faire le gouvernement. 

Avant de se demander de quelle façon on va pouvoir régle- 
menter le marché des valeurs mobilières, il est indispensable de 
déterminer quelles sont les fonctions qu'il accomplit afin d'expli- 
quer de quelle manière il se situe dans la structure globale du 
marché des capitaux, et de se demander s'il est suffisamment 
important pour justifier une surveillance coûteuse et détaillée de la 
part du gouvernement. Sur le plan des principes, les marchés de 
valeurs mobilières permettent de disposer de centres d'échange 
officiels, d'établir des critères pour la valeur des titres, et de 
prévoir un mécanisme qui augmente la liquidité des titres des 
entreprises et du gouvernement puisqu'il permet aux investis-
seurs d'échanger librement ces valeurs négociables contre de l'ar-
gent, et ceci à un coût réduit et avec une baisse minimum des prix 
pratiqués sur le marché. En fait, c'est cette dernière fonction qui 
justifie principalement l'existence d'un marché des valeurs mobi-
lières, soit de rapprocher les préférences diverses des épargnants 
en matière de liquidité avec les besoins de capital à moyen terme et 
à long terme des gouvernements et des entreprises. Pour être plus 
précis, il est préférable de définir, les fonctions du marché des 
valeurs mobilières en les exprimant par rapport aux cinq catégo-
ries générales de fonctions attribuées au marché (tableau 2)29. 

En résumé, la fonction générale des divers éléments du mar-
ché des valeurs mobilières, qui comprennent les souscripteurs, les 
bourses de valeurs, les chambres de compensation, les agents de 
transfert, les conseillers en placement, les dépositaires de valeurs 
et, accessoirement du moins, la profession comptable, consiste à 
servir d'intermédiaire supplémentaire sur l'ensemble du marché 
des capitaux30. Virtuellement tous les intermédiaires financiers 
sont soumis, à l'image des services publics, à une réglementation 

29 J. STONE, note 28 supra, p. 14, 15. Voir aussi Friend, The SEC and the Economic 
Performance of Securities Markets, dans ECONOMIC POLICY AND THE REGULATION OF 

CORPORATE SECURITIES, note 15 supra, p. 185. 
30 Voir Werner, Management, Stockmarket and Corporate Reform: Berle and Means 

Reconsidered, 77 Cotum. L. Rev. 388, 407 (1977), où l'auteur fait remarquer que le lien 
existant entre les sociétés distributrices et le marché des valeurs mobilières ainsi 
que l'intégration des marchés de valeurs mobilières au sein des marchés financiers 
nationaux et internationaux a été jusqu'à obscurcir la distinction existant entre 
institutions financières et non financières puisque ces dernières, lorsqu'elles ont 
recours à des fonds obtenus de l'extérieur pour financer la vente de leurs produits 
ou pour acheter des devises ou d'autres valeurs mobilières, fonctionnent elles-
mêmes comme des institutions financières. 

On trouvera une discussion de nature générale sur les intermédiaires financiers 
dans D. BOND et R. SHEARER, THE ECONOMICS OF THE CANADIAN FINANCIAL SYSTEM 

(1972); CONSEIL ÉCONOMIQUE DU CANADA, EFFICACITé ET RÉGLEMENTATION: ÉTUDE DES 

INSTITUTIONS DE DÉPÔT (1976). 
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Rapprochement des vendeurs et des 
acheteurs, échange de la propriété des 
valeurs mobilières, compensation et 
règlements des sommes dues 

Services d'échange 
non-discriminatoires 

Prise en charge des risques par un 
intermédiaire agissant comme souscripteur 
à forfait ou comme contrepartiste sur les 
marchés secondaires pour répartir les 
risques de pertes et pour satisfaire les 
préférences immédiates en matière de 
liquidités 

Services de liquidités 

Divulgation des informations concernant 
chacun des participants au marché et 
chacune des opérations sur le marché 
chaque fois qu'elles peuvent modifier les 
décisions concernant les prix 

Services d'information 

Tableau 2 
Catégories générales de fonctions attribuées au marché des 
valeurs mobilières 
Fonction 	 Description 

Services administratifs 	Conseil en placement, gestion des 
portefeuilles et tenue des dossiers 

Services financiers aux 	Services de conseil et de diffusion à 
entreprises 	 l'intention des émetteurs de titres 
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Tableau 3 
Intermédiaires financiers: ordre croissant des risques  pour l'investisseur 

Instruments 	Intermédiaires financiers 
financiers 	Banque Banque Société Société Société Fonds Société Marché 
employés 	corn- 	d'épar- de 	d'assu- de 	de 	de 	des 

merciale gne 	fidéi- 	rance 	prêt 	place- place- valeurs 

commis 	 ment ment mobi- 
à sous- 	hères  
crip- 
tions 
ouvertes 

Contrat de 
dépôts à vue  

Contrat de 
déPôts à terme x  
Police  
d'assurance 
Contrat de rente 
fixe  

d'assurance sur 
la vie à durée 
variable 
Contrat de rente 
variable 
Contrat de 
fidéicommis 
(fonds de 
Pension, etc.) 
1=3,1't variable 
(1_,, un portefeuille 
de valeurs 

Pothécaires  
1)211 variable 

un portefeuille 
(le titres 

°nds collectifs 
erés par un 
eourtier 

r ntrat 
:`'echange 
Individuel 
de valeurs 
1Pubir ' ieres 
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visant à protéger les personnes qui confient leur épargne à des 
intermédiaires financiers. En conséquence, il n'est pas suprenant 
que l'on ait recours à des techniques analogues pour la réglementa-
tion du marché des valeurs mobilières, et tout particulièrement au 
type de contrôles relevant des services publics comme les contrôles 
de l'accès au marché, de sa structure, de son fonctionnement et de 
ses prix, qui changent d'une juridiction à l'autre en fonction des 
attitudes dominantes face à la concurrence entre intermédiaires 
financiers, qu'il ne faut pas confondre avec la simple concurrence 
portant sur les services. La politique adoptée dans chacune des 
juridictions sera fonction de l'importance accordée à la sécurité de 
l'investisseur d'une part, et au dynamisme de l'entreprise d'autre 
part, ce qui en d'autres termes revient à mettre en balance la 
valeur relative pour la communauté de l'ordre et de la liberté 
créatrice. 

A la lumière de l'analyse, il est possible de subdiviser les 
différents types d'intermédiaires financiers en plusieurs catégo-
ries distinctes dont la caractéristique principale 31  est d'entraîner 
un risque potentie1 32  pour l'épargne qui leur est confiée. Le tableau 
3 s'efforce d'exposer de manière concise cette caractéristique des 
intermédiaires financiers. Horizontalement, les intermédiaires 
sont classés de gauche à droite dans l'ordre de risques croissants 
pour l'investisseur et, verticalement, on retrouve les différents 
types d'instruments financiers employés, là encore dans un ordre 
de risques croissants pour l'investisseur lorsque l'on va de haut en 
bas. 

Du fait qu'il ne précise pas toutes les variables qui s'appliquent 
à chacun des intermédiaires, le tableau 3 n'indique que la tendance 
générale du risque pour l'investisseur. Ainsi au départ le risque 
causé par une perte éventuelle est supporté directement par les 
actionnaires de la banque et non par les dépositaires, mais cette 
garantie est encore renforcée par des dispositions régissant le 
capital liquide net et l'assurance sur les dépôts. A l'autre bout de la 
chaine, l'ensemble du marché des valeurs mobilières au sein duquel 
l'investisseur supporte directement les risques de pertes liés à la 
propriété des titres, offre une garantie supplémentaire à l'épar-
gnant qui confie de l'argent ou des valeurs à un courtier et le 

31 	D existe une autre caractéristique importante qui est la possibilité de transférer 
l'instrument financier qui a été acheté, ce qui détermine en grande partie la 
liquidité de l'investissement. Tous ces instruments ne constituent toutefois que des 
moyens différents de remplir la fonction d'intermédiaire. 

32 	L'accent est mis sur le risque potentiel et non sur le risque véritable, puisque 
l'investisseur a la possibilité de placer son argent de manière relativement sûre 
dans le marché qui présente le plus grand risque éventuel, soit le marché des valeurs 
mobilières, s'il se contente d'investir dans des valeurs de premier ordre. 
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protège contre les pertes causées par l'insolvabilité de ce dernier, 
qu'elle soit due à une mauvaise gestion ou à une fraude, grâce à 
l'institution de normes régissant le capital liquide net et à une 
forme d'assurance de dépôt fournie par le fonds de secours de ce 
secteur commercial. Entre ces deux extrêmes on retrouve toute 
une gamme de risques en raison de la nature de l'instrument 
financier choisi, de la stabilité relative de l'émetteur du titre et de 
la présence de dispositifs de protection réglementaires ayant pour 
objet de parer à l'insolvabilité d'un intermédiaire financier. Quoi 
qu'il en soit, il est évident que l'investisseur encourt le plus grand 
risque de perte lorsqu'il achète pour lui-même des valeurs mobi-
lières sur le marché, tout d'abord parce qu'il ne profite pas des 
avantages d'une gestion professionnelle de portefeuille, mais sur-
tout parce qu'il ne peut généralement pas, en tant qu'individu, 
répartir ces risques sur l'ensemble d'un portefeuille diversifié de 
prêts et de valeurs mobilières comme peut le faire le gestionnaire 
d'une banque, d'une société de fidéicommis, d'une société d'assu-
rance, d'une société de placement, d'un fonds de placement ou d'un 
compte de fonds de placements mis en commun. 

En dépit des risques de pertes relativement plus élevés, l'in-
vestisseur qui achète des valeurs mobilières par l'entremise du 
marché a la possibilité de réduire énormément ces risques s'il 
n'acquiert que des valeurs émises par le gouvernement ou par les 
entreprises très stables. Il en résulte que si l'on tient comme 
acquise l'existence d'une bonne transparence du marché et d'une 
protection raisonnable contre les fraudes, il n'est pas possible de 
justifier la mise en place d'un système de réglementation global et 
compliqué du marché des valeurs mobilières sur la seule base du 
risque encouru par l'investisseur. Il convient toutefois de prendre 
en compte un autre facteur très important qui est le montant 
global de l'épargne canalisé chaque année par le marché des va-
leurs mobilières. 

Bien que l'importance relative du marché des valeurs mobi-
lières soit fréquemment surestimé par les opérateurs, et cela est 
normal parce qu'ils ont tendance à considérer que c'est là la plaque 
tournante de toutes les activités commerciales, ce marché n'en 
occupe pas moins qu'une place relativement faible sur l'ensemble 
du marché des capitaux au Canada. Cette situation est bien illus-
trée par le tableau 4 qui nous donne en chiffres approximatifs la 
part respective de chacun des marchés financiers canadiens sur 
l'ensemble des capitaux recueillis en 1975 33. 

33 Ces chiffres sont tirés du tableau récapitulatif de Financial Market Summary 
Table, préparé et analysé par McCollum, Measuring Financial Activity: A Macroeco- 
nomic Perspective 419771 CAN. STAT. REV. 9. McCollum présente aussi un état récapi- 

tulatif de l'origine et de l'utilisation des fonds indiqués par le tableau. 
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Tableau 4 
État récapitulatif du marché financier au Canada en 1975 
(millions de dollars) 
Fonds obtenus sur les marchés de crédit par: 

Les individus et les entreprises non constitués 
en sociétés 
Les sociétés privées de nature non-financière 

Prêts bancaires 	 1 307 
Autres prêts 	 893 
Papier à court terme 	 102 
Hypothèques 	 345 
Obligations 	 2 160 
Actions 	 1 054 

13 541 

5 861 

Les entreprises publiques de nature non-financière 
Prêts bancaires 	 375 
Autres prêts 	 452 
Papier à court terme 	 —57 
Hypothèques 	 123 
Obligations 	 3 065 
Actions 	 80 	4 038 

Le gouvernement dans son ensemble 	 8 823 

Total des emprunts des secteurs non-financiers 	 32 263 
de l'économie interne 
Le reste (lu monde (emprunts étrangers) 	 1 495 

Total des emprunts. sauf ceux des institutions 	 33 758 
financières intérieures 
Institutions financières intérieures 	 2 320 

Total des fonds obtenus 	 36 078 

Fonds fournis directement sur les marchés de crédit par: 
Les individus et les entreprises non constitués en 	 3 954 
sociétés 
Les entreprises privées de nature non-financière 	 543 
Le secteur public (gouvernement général et 	 2 331 
institutions non-financières) 
Les institutions financières publiques 	 2 283 
Le reste du monde 	 5 438 
La Banque du Canada 	 747 
Les banques à charte 	 8 903 
Les institutions financières intérieures privées 	 11 879 
(à l'exception (les banques) 

Total des fonds fournis 	 36 078 

Source: Statistique Canada, division des flux financiers. 
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Dans le cadre d'une telle analyse, une présentation idéale 
consisterait à indiquer sous forme de tableau l'origine des fonds 
(épargne des ménages, des entreprises, des gouvernements), les 
intermédiaires financiers qui se chargent de les acheminer, ainsi 
que l'utilisation finale de ces fonds 34. Malheureusement les 
chiffres disponibles ont tendance à passer sous silence la fonction 
intermédiaire et à s'intéresser davantage à l'origine et à l'utilisa-
tion des fonds, se contentant de suggérer le type d'intermédiaire 
situé entre la source et l'utilisateur des fonds à partir du type 
d'emprunteur et de la nature de l'instrument financier utilisé. Si 
l'on définit arbitrairement le marché des valeurs mobilières afin 
de n'y englober que les crédits tirés de l'émission d'actions et 
d'obligations provenant d'entreprises privées et publiques de na-
ture non financière, on obtient un total de $6,36 milliards achemi-
nés en 1975 par l'intermédiaire de ce marché. Bien qu'il ne s'agisse 
que d'un pourcentage relativement faible du total (environ 18%), 
en valeur absolue cette somme de $6,36 milliards 35  revêt une 
importance particulière pour deux raisons. Tout d'abord, elle 
semble être utilisée davantage pour étendre la capacité de produc-
tion des entreprises canadiennes que pour financer les stocks ou les 
ventes à crédit36. En second lieu parce qu'en raison du caractère 
relativement objectif de l'affectation des fonds par le marché des 
valeurs mobilières, tout crédit obtenu par l'entremise de ce mar-
ché, tout particulièrement lorsqu'une entreprise procède à une 
émission d'actions, a tendance à jouer un rôle de catalyseur qui 
autorise souvent l'utilisateur à obtenir des crédits en provenance 
d'autres sources pour la simple raison que l'ensemble des perspec-
tives offertes à son entreprise ainsi que sa gestion ont fait l'objet 
à cette occasion d'un examen approfondi de la part des souscrip- 

34 On trouvera un exemple excellent et bien présenté de la chose dans BOARD OF 
GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM (Conseil des gouverneurs de la Réserve 
fédérale des États-Unis), INTRODUCTION TO FLOW OF FuNos 12 (février 1975). 

35 Il s'agit de l'ensemble des postes figurant au tableau 4 supra: fonds obtenus sur les 
marchés d'obligations et d'actions par des sociétés privées non financières et par 
des institutions non financières du gouvernement. 

On peut ajouter raisonnablement à cela les obligations du gouvernement et les 
effets à court terme (instruments du marché monétaire) émis par les gouverne-
ments et par les institutions non financières. On les a laissés de côté toutefois pour 
des raisons de définition des données. 

36 	On trouvera une analyse intéressante de la diminution des émissions d'actions 
ordinaires en provenance des sociétés canadiennes dans Gorman, The Decline of the 
Equity Market System in Canada, [1977] Bus. Q. 48 (été). 

Une analyse statistique détaillée du marché financier canadien figure dans deux 
autres essais de ce volume: voir, William son, Institutions; Williamson, Marchés des 
capitaux. 
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teurs à forfait, des conseillers en placement et des acheteurs de 
titres. Il apparaît donc à l'évidence que le montant très substantiel 
des fonds acheminés par l'intermédiaire du marché des valeurs 
mobilières justifie qu'on lui applique un système de réglementa-
tion à l'image de ce qui se fait pour les autres intermédiaires 
financiers. 

Mais le fait de ne considérer que le risque qu'encourt l'inves-
tisseur et le montant global des titres échangés revient à ignorer 
des aspects de la question probablement plus importants, même s'il 
est difficile de les quantifier, à savoir les objectifs non directement 
liés qu'il est possible d'atteindre grâce à un fonctionnement har-
monieux du marché des valeurs mobilières. Outre le fait d'allouer 
le capital en faisant appel à la concurrence, le marché permet aux 
individus et aux institutions de participer à la propriété et au 
contrôle des entreprises commerciales; il encourage le placement 
de l'épargne dans des titres émis par des entreprises productives 
et non dans des secteurs d'investissements passifs tels que l'or ou 
les terrains non productifs 37; il encourage la propriété canadienne 
des entreprises opérant dans le pays, réduisant ainsi la nécessité de 
verser les dividendes et de rembourser le capital aux investisseurs 
étrangers ainsi que les pressions inflationnistes des taux de 
change qui accompagnent les fortes entrées de capitaux; il permet 
d'attirer les placements étrangers sous forme de portefeuille de 
titres et non d'investissements directs, contribuant ainsi à renfor-
cer le contrôle canadien sur les entreprises situées dans le pays; et, 
en conséquence de tous ces facteurs, fait en sorte que le gouverne-
ment canadien puisse contrôler plus efficacement l'économie inté-
rieure. 

Pour nous résumer, compte tenu des risques de pertes encou-
rus par l'investisseur, de l'extrême importance en valeur absolue 
du montant des titres échangés, et des objectifs non directement 
liés que permet d'atteindre un fonctionnement harmonieux du 
marché des valeurs mobilières, il est hors de doute que ce type de 
marché revêt une grande importance pour le Canada dans son 
ensemble et qu'une intervention considérable du gouvernement 
est justifiée si ce marché ne fonctionne pas de manière satisfaisan-

• e. Mais il n'est possible de déterminer la forme que doit prendre 
cette intervention qu'en analysant le type de marché existant à 
l'heure actuelle ou prévisible dans le futur, ainsi que les méca-
nismes de réglementation dont on dispose. 

37 	Voir P. DRUCKER, THE UNSEEN REVOLUTION 75 (1976), où l'auteur affirme que le 
Canada a, de tous les pays industrialisés, le taux le plus faible «d'épargne véritable. 
et  qu'il compense depuis quarante ans son insuffisance du point de vue de la 
formation du capital en empruntant l'épargne des États-Unis. 
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Chapitre IV 
Élaboration de la réglementation du marché des valeurs 
mobilières 

Lorsqu'elle lit l'explication qui précède au sujet de la nature de 
la réglementation, la personne chargée de réglementer à l'heure 
actuelle les valeurs mobilières ne doit pas trop s'étonner, contraire-
ment au Bourgeois gentilhomme de Molière, d'apprendre qu'elle a 
toujours fait de la prose sans le savoir et qu'elle a agi en tant 
qu'agent objectif et extérieur en vue d'imposer des limitations à 
l'accès, au fonctionnement et aux prix appliqués au marché dans le 
but de le rendre plus stable et mieux assuré ou, en d'autres termes, 
d'échanger l'efficacité du marché idéal contre la stabilité et la 
sécurité de l'investisseur. Toutefois, à l'image de la plupart des 
institutions juridiques, les lois actuelles sur les valeurs mobilières 
n'ont pas été élaborées logiquement à partir de principes posés à 
priori et clairement établis; elles ont plutôt résulté de l'apport 
séparé d'un certain nombre de politiques conçues pendant trois 
Siècles en vue de résoudre certains problèmes précis. 

Au cours du xvne siècle, à l'époque même où les corporations 
fermées de la période féodale devaient céder le pas aux forces du 
marché, des sociétés de commerce de plus en plus puissantes et 
dont le capital était représenté par des actions au porteur ont été 
constituées en Angleterre, en grande partie pour participer aux 
activités de commerce avec l'étranger. Jusqu'à la fin du siècle, les 
limitations prévues dans les statuts constitutifs des entreprises 
ont assuré une protection suffisante aux investisseurs et aux 
créanciers, mais avec l'augmentation du nombre d'actions 
échangées, les fraudes sont devenues plus fréquentes, amenant en 
1698 le parlement anglais à adopter la première loi devant régir les 
activités des courtiers38. Entre l'adoption de la Bubble Act en 1720, 
loi qui s'efforçait de restreindre la promotion frauduleuse d'entre-
prises spéculatives, et l'année 1844, date à laquelle la Joint Stock 
Companies Act de 1844 a pris force de loi, peu de sociétés commer-
ciales se sont constituées, même si les sociétés existantes ont 
continué à échanger un grand nombre d'actions. Cette loi de 1844 
a jeté les bases du droit anglais moderne sur les sociétés par actions; 
elle a établi la distinction entre les sociétés de personnes et les 
sociétés par actions en instaurant l'enregistrement des sociétés 

38 	Act of 8 & 9 Wm. 3, c. 32, cité par L. GOWER, p. 38, n. 82. La loi anglaise moderne est 
la Prevention of Fraud (Investments) Act, 1958,6  & 7 Eliz. 2, c. 45, telle qu'amendée. 
L. GOWER, p. 35, n. 58, signale que le Parlement a fait au xviiie siècle plusieurs 

tentatives restées inefficaces en vue d'éviter les abus commis sur le marché des 

valeurs. 
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par actions; elle a autorisé la constitution d'une société par l'inter-
médiaire de l'enregistrement dans le cadre d'une loi de portée 
générale; et elle a exigé une divulgation complète dans les statuts 
constitutifs de la société de même que dans le prospectus publié par 
ses promoteurs. Elle n'a cependant pas reconnu le principe de la 
responsabilité limitée, qui n'a été adopté qu'en 1855 39. Par la suite, 
la Directors Liability Act de 1890 a établi clairement qu'un adminis-
trateur était tenu responsable des erreurs glissées par négligence 
dans un prospectus et la Companies Act de 1900 a introduit la notion 
moderne de présentation complète des informations contenues 
dans le prospectuse, jetant ainsi la dernière base du droit anglais 
des sociétés et des valeurs mobilières tel qu'il est resté de nos jours. 
En résumé la politique, telle qu'elle ressort des lois et des grands 
jugements des tribunaurn, a consisté dans la mesure du possible à 
institutionnaliser la responsabilité des promoteurs, des adminis-
trateurs et de l'entreprise elle-même plutôt qu'à réglementer 
l'activité des émetteurs, des souscripteurs et des courtiers par 
l'intermédiaire d'un organisme gouvernemental externe, cette 
dernière fonction étant laissée à la discrétion d'organismes auto-
régulateurs tels que la bourse des valeurs et le City Working Party 
qui, par l'intermédiaire d'une commission, appelée City Panel, s'est 
chargé de rédiger et d'appliquer le City Code on Take-overs and 
Mergers (code sur les offres visant à la mainmise et les fusions). Le 
gouvernement du Royaume-Uni examine à l'heure actuelle si le 
système anglais tel qu'on le connaît, avec ses quatre niveaux 
d'administration (les tribunaux chargés d'appliquer les lois con-
cernant la fraude, le ministère du Commerce dont dépendent les 
entreprises et l'enregistrement des courtiers, le conseil de la 
bourse et le City Panel) doit être remplacé ou non par une certaine 
forme de commission de réglementation. Comme on pouvait s'y 
attendre, ce problème soulève un grand nombre de passions 42. 

39 	Id. p. 28-48. Voir aussi J. WILLIAMSON, p. 4-6. 
40 	Id. p. 5,6. 
41 	L'affaire Ashbury Carriage Co. v. Riche, L.R. 7 H.L. 653 (1875) a fait appel à la 

notion d'ultra vires en vue de restreindre les gestions aventureuses; l'affaire Trevor 
v. Whitworth, 12 App. Cas. 409 (H.L. 1887) a interdit à une société de se porter 
acquéreur de ses propres actions; l'affaire Erlanger v. New Sombrero Phosphate 
Co., 3 App. Cas. 1218 (H. L. 1878) a clairement établi que les promoteurs, les 
administrateurs, et les dirigeants étaient des fidéicommissaires et qu'en cette 
qualité, ils se devaient d'agir de bonne foi même s'ils n'étaient pas soumis à 
l'obligation de soin. 

42 Voir les réponses au Questionnaire du Département du Commerce (Royaume-Uni, 
juin 1974); Capital Markets Committee, The Industry Bill (mémoire du 3 juin 1975); 
Panel on Take-Overs and Mergers (mémoire de janvier 1975); The Law Society 
(mémoire du janvier 1975). 

La communauté financière de Londres a publié récemment des propositions, sous 
l'égide du gouverneur de la Banque d'Angleterre, en vue de constituer un orga- 
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Par contre, dans toute l'Amérique du Nord, apparemment 
parce que les marchés s'ouvrent davantage aux nouveaux arri- 
vants et parce que l'apparition de titres spéculatifs est plus cou- 
rante, les gouvernements des États et des provinces ont dès le 
début du siècle reconnu implicitement la caractéristique de service 
public du marché des valeurs mobilières et l'ont réglementé en 
conséquence dans chaque juridiction par l'intermédiaire d'un or- 
ganisme d'État externe. En commençant pas le Kansas en 1911 et 
le Manitoba en 1912, virtuellement tous les États et toutes les 
provinces canadiennes ont adopté des lois réglementant de ma- 
nière assez exhaustive le marché des valeurs mobilières en recou- 
rant généralement à l'application de trois techniques: l'inscription 
des participants au marché tels que conseillers en placement, 
courtiers et vendeurs; l'inscription à l'émission de certains types de 
titres; enfin, l'élaboration de règles strictes contre la fraude43. Du 
Point de vue économique, ces premières lois sur les valeurs mobi- 
lières ont réglementé l'accès au marché, et ont imposé des règles de 
conduite plus strictes au sujet des émissions initiales de valeurs 
mobilières. Dans la plupart des cas, il n'existait pas de réglementa-
tion directe des prix pratiqués sur le marché par les participants au 
titre des services qu'ils rendaient au sujet des émissions initiales, 
même si certaines lois sur les sociétés par actions et certaines 
commissions des valeurs mobilières ont imposé de leur côté des 
limites aux prix pratiqués par les promoteurs et par les souscrip-
teurs. La caractéristique principale de ces lois passées par les États 
et par les provinces sur les valeurs mobilières, appelées couram-
ment en anglais lois blue sky, est d'accorder un pouvoir discrétion-
naire de surveillance à la commission autorisée en matière de 
valeurs mobilières, lui permettant d'inscrire les vendeurs et les 
autres participants au marché ainsi que de déterminer ce qui 
constitue la véritable transparence du prospectus ou, en d'autres 
termes, de décider si un prospectus n'induit pas faussement en 
erreur, qu'il s'agisse d'une faute de commission ou d'omission, et 
même de refuser d'accepter le dépôt d'un prospectus lorsque, de 
l'avis de la commission, l'entreprise proposée n'est pas viable. 
Depuis 1911 la portée et l'application des lois adoptées par les États 
et par les provinces en matière de valeurs mobilières se sont 

nisme d'autoréglementation, le Council for the Securities Industry (Conseil pour 

l'industrie des valeurs mobilières), chargé d'exercer des pouvoirs étendus en ma-

tière d'élaboration et d'application des règlements; voir les articles cités à la note 2 

supra. 
43 	Voir en général 1 L. Loss, SECURITIES REGULATION (2 éd., vol. 1-3,1961 et Supp., vol, 

4-6, 1969), p. 23-25; L. Loss et E. Cowurr, BLUE SKY LAW 1-10 (1958); 
J WILLIAMSON, p. 3-46; Baillie, The Protection of the Investor in Ontario, 8 CAN. 

PUB. ADMIN. 172,325 (1965). 
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étendues considérablement: ainsi par exemple les lois en sont 
venues dans la plupart des juridictions à élargir la définition de 
«valeurs mobilières» afin d'englober presque toutes les méthodes 
qui permettent de prendre l'argent dans le public pour l'investir 
dans une entreprise. Par ailleurs, au Canada, les lois provinciales 
sur les valeurs mobilières ont été étendues en vue de s'appliquer 
aux activités commerciales secondaires qui s'effectuent par l'en-
tremise des bourses de valeurs et même aux objectifs et aux pra-
tiques de certains intermédiaires tels que les fonds mutuels. 

Dans chaque cas, les lois sur les valeurs mobilières ont été 
adaptées ou étendues de manière pragmatique en vue de résoudre 
des problèmes précis et non de s'interroger à perte de vue sur la 
nature et la portée de la réglementation économique, la façon la 
plus judicieuse de réglementer les marchés de valeurs mobilières 
ou le rôle qu'il convient d'accorder à un organisme gouvernemen-
tal en matière de réglementation. Ainsi au niveau des États et des 
provinces en Amérique, les corps législatifs en sont venus tacite-
ment à considérer les commissions de valeurs mobilières comme les 
régulateurs d'un service public, disposant de pouvoirs discrétion-
naires étendus pour réglementer l'accès au marché, son fonction-
nement et même les prix qui y sont pratiqués pour des services 
rendus relatifs aux émissions initiales de titres, cela en fonction de 
normes relatives à l'intérêt public. Au Canada, ces pouvoirs discré-
tionnaires étendus ont été appliqués sans soulever trop de protes-
tations aux marchés secondaires, et plus particulièrement aux 
bourses de valeurs, conférant aux commissions de valeurs mobi-
lières le pouvoir de réglementer l'activité de tous les participants 
au marché comme s'il s'agissait d'un intermédiaire financier inté-
gré. Toutefois, les États-Unis n'ont pas réussi à élaborer de ma-
nière aussi souple leur droit des valeurs mobilières au niveau 
fédéral, tout d'abord en raison du préjugé qui voulait que le marché 
des valeurs mobilières soit un véritable marché et non un type de 
monopole nécessitant l'application globale du même type de con-
trôle qu'aux services publics, en partie parce qu'au moment où il a 
été mis en place, soit en 1933 et en 1934, la réglementation des 
marchés, quels qu'ils soient, était très souvent objet de controver-
ses, et en partie parce que l'on faisait preuve d'une méfiance innée 
vis-à-vis de toute concession de pouvoirs discrétionnaires étendus 
à un organisme indépendant de réglementation. 

En fait, si fort aux États-Unis était le sentiment que l'indus-
trie des valeurs mobilières était, dans la pratique, soumise à un 
système de marché, qu'en dépit des pouvoirs de cartel exercés par 
les bourses de valeurs, les voix étaient peu nombreuses pour de-
mander la réglementation du marché des valeurs mobilières sur le 
modèle des services publics et par l'intermédiaire d'une commis- 
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sion chargée de faire respecter l'intérêt général. En fait, le débat 

a finalement porté sur la question de savoir si le projet de loi sur les 

valeurs mobilières, qui ne s'appliquerait qu'aux émissions initiales 

devrait contenir uniquement des règles de protection contre l~ 

fraude ou s'il devrait s'y rajouter des règles s'appliquant â la 

présentation d'informations dans un prospectus â l'image de la loi 

anglaise de 1929 (Companies Act 1929)44. La Securities Act de 1933, 

te~le qu'eUe a finalement été adoptée par le Congrès, contient â la 

f?IS des règles contre la fraude et pour la présentation d'informa

tIons, reprenant expressément le modèle anglais et prévoyant 

donc de lourdes sanctions civiles pour les infractions â ces règles. 

Les règles s'appliquant â la présentation d'informations n'obli

geaient pas les promoteurs, les administrateurs, les dirigeants et 

les experts â garantir les déclarations faites dans le prospectus 

mais elles imposaient â ces personnes une obligation d'être dili

gents qui les rendait personnellement responsables lorsqu'eUes 

fai~aient preuve de négligence en permettant qu'une fausse décla

ration soit publiée dans un prospectus45• Donc, en ce qui concerne 

les émissions initiales, l'accent a été mis par le droit fédéral des 

États-Unis, contrairement â ce qui avait été fait avec les lois blue 

sky, sur une divulgation complète et équitable d'informations, qui 

revient â faire porter la responsabilité sur l'auteur de l'émission et 

ses représentants et non sur une réglementation externe du gou

vernement compte tenu de l'intérêt public. Donc, en théorie tout 

le monde a librement accès au marché des valeurs mobilières, quel 

que soit l'objectif poursuivi, sous réserve de se conformer aux 

règles de divulgation46• L'administration de la Securities Act de 

1933 a été confiée, après l'adoption de cette dernière, â la Federal 

Trade Commission (Commission fédérale sur le commerce), le Con

grès examinant de son côté la meilleure façon de réglementer les 

échanges secondaires de valeurs mobilières par l'entremise des 

bourses de valeurs et du marché hors-cote. 

En même temps qu'ils s'intéressaient au marché des valeurs 

mobilières, le Président et le Congrès étaient aux prises avec 

l'ensemble des problèmes économiques dus â la grande dépression, 

tout particulièrement en ce qui concerne l'application de la Natio-

nal /ndustrial Recovery Act (N/RA). Cette loi, entrée en vigueur le 

44 

45 
46 

Voir 1 L. Loss, p. 121-128. La principale exception en était le Bill Thompson, dont 

parlent Landis, The Legislative History of the Securities Act of 1933, 28 GEO. WASH. 

L. REV. 29, 31 (1959); M. PARRISH, SECURITIES REGULATION AND THE NEW DEAL 42-72 

(1970); R. DE BEDTS, THE NEW DEAL'S SEC 35-38 (1964). 

Landis, note 44 supra, p. 34, 35. 

Mais de manière délibérée, le Congrès ne s'est pas approprié ce domaine, I~issant 

ainsi à l'État le pouvoir d'imposer des critères d'intérêt général plus stricts au 

niveau local; voir L. Loss et E. COWETT, note 43 supra, p. 237. 
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16 juin 1933, aurait permis, si elle avait été véritablement appli-
quée, de structurer chacun des secteurs de l'économie sous forme 
de cartel supervisé par le gouvernement, remplaçant par là l'éco-
nomie de marché par un système dirigiste. Aux termes de cette loi, 
chaque secteur devait élaborer un plan appelé «code» prévoyant des 
moyens de contrôle de la production et des prix et fixant des 
normes de travail claires en ce qui concerne la protection des 
employés. Chacun des codes devait alors être présenté à l'orga-
nisme responsable, chargé d'administrer le redressement du pays 
(NRA: National Recovery Administration) et, une fois accepté, 
prenait force de loi au sein de ce secteur, se substituant ainsi aux 
lois sur la concurrence ou aux lois anti-monopoles qui s'opposent 
normalement à ce type d'accord de cartel qui entraîne une restric-
tion du commerce. L'un des premiers codes acceptés en applica-
tion de la loi NIRA s'appliquait aux règles de la concurrence 
équitable entre les banques d'investissements. Adopté en no-
vembre 1933, ce code s'appliquait à l'ensemble des activités des 
souscripteurs, des courtiers et des négociants en valeurs 48. Bien 
que ce code en particulier ait été abrogé lorsque la Cour suprême a 
jugé que la NIRA était inconstitutionnelle49, il a été prouvé par la 
suite que le principe qui en était à la base, soit la réglementation de 
l'industrie des valeurs mobilières sur le modèle d'un cartel sujet à 
l'investigation d'un organisme de réglementation du gouverne-
ment, était une idée difficile à faire oublier. 

Les politiques de la NRA n'étaient pas encore mises au point 
lorsque la Securities Exchange Act de 1934 (loi sur les échanges de 
valeurs mobilières) a été promulguée en vue d'étendre la régle-
mentation aux marchés secondaires et de créer la Securities and 
Exchange Commission (SEC), organisme chargé d'administrer à 
la fois la Securities Act de 1933 et la Securities Exchange Act de 1934. 
Cette dernière loi, malgré certaines ambiguïtés, a tacitement 
adopté le principe d'une réglementation coopérative, c'est-à-dire 
le contrôle par les bourses de valeurs ou, en d'autres termes, le 
contrôle par un cartel de l'accès au marché, de son fonctionnement 
et des prix qui y sont pratiqués, à condition de respecter un certain 
nombre de règles de conduite expressément citées dans la Loi et 
sous réserve de la surveillance générale de la SEC. Cette politique 
a été reprise par la suite de manière expresse par la Loi Maloney de 
1938, s'appuyant de toute évidence sur le code antérieur de la NRA 
et qui a rajouté à la Securities Exchange Act de 1934 l'article 15A 

47 	Voir M. FAINSOD, note 6 supra. Voir aussi les autres ouvrages cités à la note 6 supra. 
48 	2 L. Loss, p. 1362; S. ROBBINS, THE SECURITIES MARKETS 83-123 (1966). 
49 	Schechter v. U.S., 295 U.S. 495 (1935). 
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visant à légitimer les activités de type cartel lorsqu'elles sont 
menées à bien par des associations nationales de participants au 
marché des valeurs mobilières et inscrites au terme de la Loi. Il 
s'agissait par là de leur conférer plus clairement un statut de cartel 
et en particulier le pouvoir expressément cité de faire preuve de 
discrimination envers les non membres sans s'exposer aux foudres 
des lois anti-monopoles5°. 

Au terme de cette évolution, les politiques régissant aux 
États-Unis la réglementation des valeurs mobilières étaient deve-
nues à la fois obscures et complexes. Implicitement, la loi fédérale 
niait l'existence d'un monopole naturel ou légitimé par le gouver-
nement et nécessitant une réglementation globale du type de celle 
appliquée aux services publics, préférant adopter une politique de 
divulgation et d'autoréglementation sous la surveillance lointaine 
de la SEC. Mais cela n'abolissait pas pour autant les lois discrétion-
naires des États, d'où la nécessité de se conformer en permanence 
au droit fédéral comme aux lois blue sky des États. En outre, le droit 
fédéral légitimait expressément la fixation des taux de courtage 
par les bourses de valeurs et précisait par ailleurs un certain 
nombre de règles discriminatoires portant sur les opérations en 
bourse, notamment l'obligation imposée aux courtiers d'effectuer 
leurs échanges sur le parquet de la bourse et interdisant à un 
membre d'une bourse donnée de rechercher ailleurs de meilleurs 
termes tant qu'il n'a pas prouvé que la transaction en cause ne peut 
être effectuée sur le parquet de la bourse des valeurs dont il est 
membre. Toutefois, cela n'a pas clairement immunisé les bourses 
de valeurs contre l'application des lois anti-monopoles, constituant 
ainsi une cause de conflit majeur entre les lois sur les valeurs 
mobilières et les lois anti-monopoles51 . Donc, du point de vue des 

50 	Les pouvoirs de surveillance de la SEC sont établis au paragraphe 19 de la Securities 

Exchange Act de 1934. 
Une seule association, la National Association of Securities Dealers (NASD), une 

société à but non lucratif du Delaware, a jamais été enregistrée; voir en général 
S. ROBBINS, note 48 supra, p. 112; 2 L. Loss, p. 1365. 

Son homologue canadien, l'Investinent Dealers Association (IDA), ou Association 
Canadienne des courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM), est une association 
non constituée en société qui n'a jamais été reconnue légalement, mais qui fait 
l'objet de dispositions légales dans l'Ontario Securities Act, art. 2(1)3. 

51 Ce sujet est traité de manière générale dans 5 L. Loss, p. 3153-3186. Voir aussi 

Pozen, Competition and Regulation in the Stock Markets, 73 M'ex. L. REV.  317(1974); 

et Statement of Dpt. of Justice at SEC Hearings on the Structure, Operation and 

Regulation of the Securities Markets (audiences de la SEC sur la structure, le 

fonctionnement et la réglementation du marché des valeurs mobilières), 1" dé-
cembre 1971, réimprimé dans 6 Study of the Securities Industry: Hearings before the 

Subcomrn. on Commerce and Finance of the House Comm. on Interstate and Foreign 

Commerce, 92e Cong., e Sess. 3135 (26-28 janvier 1972) (app. LL). 
On trouvera une analyse récente de ce problème dans Linden, A Reconciliation of 
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politiques appliquées, les lois fédérales sur les valeurs mobilières 
présentent aux États-Unis un caractère ambivalent qui leur est 
propre. D'une part elles encouragent la concurrence sur les mar-
chés en préconisant une large divulgation des informations, et en 
interdisant la dénaturation des faits, la manipulation du marché et 
autres types de fraudes; d'autre part elles s'efforcent de protéger 
les participants au marché des valeurs mobilières, même si cela 
reste ambigu, contre la rigueur des lois sur la concurrence, et ceci 
afin de les renforcer et ainsi d'assurer une meilleure protection aux 
investisseurs. 

C'est en raison du fait que la SE C52, la division anti-monopoles 
du ministère de la Justice 53, le ministère du Trèsorm et un certain 
nombre de doctrinaires du secteur privé 55  se sont efforcés d'obte-
nir une solution claire au sujet de ces problèmes que la Securities 
Reform Act de 1975, telle qu'elle a été proposée a soulevé des contro-
verses d'une telle intensité, tout particulièrement en ce qui con-
cerne les contrôles de l'accès au marché, la fixation des taux de 
courtage et les règles de discrimination concernant les échanges, 
qui constituent les trois pouvoirs de cartel stratégiques des bourses 
de valeurs et de la National Association of Securities Dealers 
(NASD). A la suite du compromis finalement adopté par les parties 
intéressées, les bourses de valeurs peuvent encore demander à 
leurs membres de payer leur siège à la bourse, l'interdiction ac-
tuelle des taux de courtage fixes est reconduite mais peut être 
levée à tout moment par la SEC, et la règle de la bourse de New 
York (NYSE) 390 en vigueur actuellement, qui interdit à un 
membre de la bourse de négocier un titre inscrit à la cote hors- 

Antitrust Law with Securities Regulation: The Judicial Approach, 45 GEO. WASH. L. 
REV. 179 (1977). 

Le nouvel article 4.5 proposé au titre de la Loi relative aux enquêtes sur les 
coalitions, S.R.C. 1970, c. C-23 et modification, prévu par la clause 6 du projet de loi 
C-13, 30e Pari.,  e Sess. (première lecture le 18 novembre 1977), Loi modifiant la Loi 
relative aux enquêtes sur les coalitions et apportant des modifications corrélatives 
à la Loi sur les banques et à d'autres lois, vise à résoudre de manière générale le 
problème des conflits existant entre certaines lois précises concernant la réglemen-
tation et les lois de type général sur la concurrence. 

52 Voir les études déjà citées à la note 2 supra; voir aussi SEC, Statement on the Future 
Structure of the Securities Markets, 2 février 1972; CCH FED. SEC, L. REP. (édition 
supplémentaire, 4 février 1972) (n° 409); SEC, Policy Statement on a Central 
Market System, 29 mars 1973, CCH FED. SEC. L. REP. (édition supplémentaire, 
2 avril 1973) (n°473, partie II). 

53 Hearings on S. 2519 Before the Subcomm on Securities of the Senate Comm. on 
Banking, Housing and Urban Affairs, 93e Cong., ire  Sess. 194 (12-14 novembre 
1973). 

54 Voir le RAPPORT LORIE, note 2 supra. 
55 	Voir les études déjà citées à la note 2 supra; et Hearings on S. 2519 Before the 

Subcomm. on Securities of the Senate Comm. on Banking, Housing and Urban 
Affairs, note 53 supra. 
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bourse, est toujours partiellement en vigueur56. En résumé, bien 
que l'on ait obtenu un accord général au sujet de l'objectif central 
du projet de loi, soit de permettre la restructuration du marché des 
valeurs mobilières dans le but de favoriser la concurrence sur les 
prix ainsi que la concurrence sur les services, le problème fonda-
mental n'est pas encore clairement résolu. La SEC va-t-elle conti-
nuer à prétendre que l'industrie des valeurs mobilières fonctionne 
au sein d'un marché relativement libre et n'a donc besoin que de 
quelques retouches en vue d'en corriger les imperfections? Va-t-
elle au contraire considérer que l'industrie des valeurs mobilières 
constitue un cas particulier de monopole qui, même s'il n'est pas 
naturel, n'en reste pas moins essentiellement de cette nature et 
légitimé par le gouvernement en vue d'accorder nettement la 
priorité à la stabilité du marché et à la sécurité de l'investisseur par 
rapport à l'efficacité du marché libre, et qu'il doit donc être régle-
menté comme tout autre intermédiaire financier ou même comme 
un service public? 

Heureusement, le Canada a eu la chance de se voir épargner 
une grande partie de ce conflit, non parce qu'il a fait preuve d'une 
sagesse supérieure, mais parce que les provinces ont eu tendance 
dès le départ à suivre le modèle des etats américains, qui part du 
Principe que l'industrie des valeurs mobilières est un type de 
service public et que, par conséquent, l'on doit disposer d'un orga- 

56 	Voir la Securities Reform Act de 1975, art. 6(b)(5), 15A(b)(6), 19(c), discutée dans le 

REPORT OF THE SENATE-HOUSE CONFERENCE COMMITTEE, H.R. REP. No. 94-229, 94e 

Cong., 1" Sess. 99 (1975). 
Les rapports du Congrès qui portent sur la promulgation des amendements de 

1975 ont fortement critiqué deux types de règles de la bourse, soit les règles NYSE 

(bourse de New York) 390 et 394, qu'ils ont jugés contraires à la concurrence. La 

règle 390 interdit à un membre de la Bourse d'agir pour son propre compte en ce qui 

concerne les valeurs inscrites à la Bourse mais négociées hors cote. La régie 394, 

modifiée en 1966, interdit à un membre de la Bourse d'effectuer une opération sur 
le marché tertiaire en tant que mandataire du client lorsqu'il s'agit d'une action 
inscrite à la Bourse, à moins qu'il ne réussisse à prouver qu'il a obtenu de meilleures 

conditions sur ce marché tertiaire tout en recevant en outre le consentement de la 
Bourse des valeurs au sujet de cette opération. 

La règle 304 a contin ué de faire obstacle aux opérations sur le marché tertiaire 
même après avoir été modifiée en 1986; elle a été abrogée le 31 mars 1976. 

La règle 390 reste, quant à elle, en vigueur. Bien que ses effets pernicieux sur la 

concurrence soient craints par la SEC, cette dernière évite visiblement de l'abroger 
de peur de porter atteinte aux marchés d'enchères exploités par la Bourse et ainsi 

y substituer un marché de négociants en valeurs. En conséquence, la SEC évite de 

se prononcer sur ce point; mais elle a cependant décidé récemment d'interdire 
toutes les restrictions concernant les négociations hors cote à titre de mandataire 
à l'exception de certaines opérations »maison »destinées à effectuer compensation. 
Elle continue toutefois de permettre les restrictions principales concernant les 

opérations hors cote effectuées pour le compte des courtiers; voir SEC, Securities 

Exchange Act de 1934, Communiqué n° 14325, 30 décembre 1977, [recueil 1977-
1978J CCH FED. SEC. L. REP. 181, 397; NYSE, Note d'information n° 78-11 (3 mars 

1978). 
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nisme de réglementation externe relevant du gouvernement et 
disposant de pouvoirs étendus pour contrôler l'accès sur le marché, 
le fonctionnement de celui-ci et les taux de commission qui y sont 
pratiqués57, sauf à respecter pleinement les opinions des partici-
pants au marché et le principe du contrôle judiciaire sur le proces-
sus administratif. Cela ne veut pas dire toutefois que tous les 
problèmes ont été résolus au Canada. En fait, c'est le contraire qui 
est évident, tout d'abord pace que nous ne nous sommes pas encore 
attelés à la tâche fondamentale qui est de mettre sur pied un 
système de marché centralisé et qui nous obligera à repenser 
totalement le problème de la concurrence, et ensuite parce que, à 
moins que nous ne parvenions à isoler le marché canadien des 
valeurs mobilières des influences étrangères, nous serons forcés de 
l'adapter aux modifications radicales de la législation sur le mar-
ché des Êtats-Unis, et en particulier à la concurrence totale sur les 
taux de courtage et à l'accès plus libre sur le marché centralisé qui 
est proposé. On peut dire en conséquence que le Canada se trouve 
placé en face de deux politiques possibles. La première consiste à 
entourer l'industrie canadienne de murs protecteurs et à lui per-
mettre d'évoluer indépendamment des influences extérieures. La 
seconde, de toute évidence préférable, revient à coordonner les 
efforts des participants au marché et des responsables de la régle-
mentation en vue de mettre sur pied un marché à l'échelle du 
Canada qui n'aura pas à être protégé contre la concurrence inter-
nationale et qui permettra d'attirer et de distribuer les capitaux 
canadiens comme les capitaux étrangers 58 . 

Quelle que soit la stratégie adoptée en vue de réglementer les 
marchés de valeurs canadiens, et quelle que soit l'importance 
respective accordée par chacune des juridictions à la sécurité de 
l'investisseur et à la liberté d'entreprise, l'objectif que l'on se 
propose d'atteindre en fin de compte, soit un marché des valeurs 
fonctionnant de manière équitable et efficace, fait virtuellement 
l'unanimité. Ce marché doit être équitable en ce sens que les profits 
doivent être raisonnablement liés aux risques encourus, que les 
participants au marché doivent présenter une stabilité et une 
intégrité financières indubitables et que l'investisseur individuel 
ne doit pas être désavantagé par rapport à l'investisseur institu-
tionne158. Il doit être efficace au sens où les prix des valeurs 

57 	Voir e.g. le passage qui qualifie ce secteur de type de « coalition« dans le rapport sur 
les taux de courtage proposés au niveau national, [1973] Bull. 107, 108 de l'OSC 
(août). 

58 On trouvera une discussion détaillée des différents mécanismes de coordination 
possibles au chapitre VI infra sous le titre «Institutions de coopération fédérale-
provinciales. 

59 	La polarisation des différents intérêts des investisseurs individuels et institution- 
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mobilières doivent répondre rapidement aux nouvelles informa-
tions, et où les échanges, les compensations, les règlements et les 
transferts de propriété doivent être effectués rapidement et à 
faible coûte. En d'autres termes les objectifs sont d'inspirer la 
confiance dans un marché de valeurs mobilières de façon à créer un 
environnement susceptible d'attirer davantage d'épargne, ou du 
moins davantage de placements d'épargne représentés par des 
actions ordinaires ou par des obligations à long terme, ceci afin de 
permettre aux Canadiens d'acquérir davantage de titres émis par 
des entreprises canadiennes, et d'engendrer une activité suffi-
sante sur le marché pour que l'investisseur puisse réaliser son 
placement au moment qu'il a choisi à sa pleine valeur. 

La première stratégie, qui consiste à entourer l'industrie ca-
nadienne de murs de protection pour l'isoler des influences exté-
rieures, revient du point de vue d'un économiste acquis au concept 
du marché, à aggraver encore le mal, puisque l'on érige des bar-
rières supplémentaires à l'entrée d'un marché déjà structuré au 
départ sous forme de carte161 . Toutefois, un certain nombre de 
rapports canadiens récents soutiennent avec force que le Canada 
doit maintenir un contrôle gouvernemental considérable sur l'en-
semble du marché des valeurs mobilières, ainsi que sur les autres 
intermédiaires financiers, de manière à conserver un contrôle 
politique sur l'économie intérieure, même si cela entraîne l'aban-
don de l'incitation à la concurrence que représentent les entre-
prises étrangères62. Toutefois, même lorsque ces contraintes sont 

nels ne doit pas être exagérée, car les investisseurs institutionnels représentent 
indirectement les intérêts d'un groupe d'investisseurs individuels. 

60 RAPPORT LORIE, note 2 supra,p. 3-6. 
61 Cela dépasse le marché secondaire où il existe une réglementation détaillée des taux 

d'entrée et de courtage pour s'étendre aux rôles des souscripteurs sur le marché 
primaire, qui tendent fortement aux monopoles en raison de la nécessité inhérente 
pour les souscripteurs de travailler en assocation étroite en vue de répartir le risque 

de toute perte de souscription; voir le RAPPORT SUR LES INVESTISSEMENTS ÉTRANGERS 

DIRECTS AU CANADA 101-102 (Rapport Gray, 1972), où l'on affirme qu'il convient 
d'abaisser les barrières faisant obstacle à la concurrence et que l'on modère les 

impératifs de collaboration grâce à la création d'un fonds d'assurance spécial. 
Comparer avec le Plan Kleinman, dote 27 supra. 

Quoi qu'il en soit, si l'on s'en tient à la longue expérience dont nous disposons, il 
n'y a aucune raison de croire que des barrières protectrices, même s'il s'agit d'un 
contrôle relatif au change étranger détaillé, puissent permettre de contrôler effica-

cement les sorties de capitaux. 
62 	Voir tout particulierement le RAPPORT DU COMITÉ D'ÉTUDE SUR LES BESOINS ET LES 

SOURCES DE CAPITAL DE L'INDUSTRIE CANADIENNE DES VALEURS MOBILIÈRES ET LES RÉPER-

CUSSIONS DE L'APPORT DE CAPITAL ÉTRANGER SUR CETTE INDUSTRIE (mai 1970)  (ci-après  

RAPPORT MOORE]; l'ÉTUDE DU SECTEUR DES VALEURS MOBILIÈRES AU QUÉBEC (juin 1972) 

[ci-après, RAPPORT BOUCHARD]; OSC, REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY 

OW NERSHIP STUDY (avril 1972). 
Contrairement au  RAPPORT MOORE, le RAPPORT BOUCHARD recommande aux pages 

135,136 que l'on autorise les sociétés de valeurs mobilières étrangères à pénétrer sur 
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indispensables, il nous faut prendre bien conscience du fait qu'elles 
ne sont pas naturelles et l'on doit donc s'efforcer chaque fois que 
cela est possible de trouver d'autres solutions. 

La seconde stratégie, encourager le développement d'un mar-
ché à l'échelle du Canada, revient à traiter de front un certain 
nombre de problèmes qui, jusqu'alors restés dans le vague, ont été 
mis en lumière par les modifications fondamentales de l'environ-
nement politique et technique, qui ont entraîné la nécessité de tout 
revoir en redistribuant un certain nombre de rôles. En fait, cette 
évolution s'étant accélérée depuis 1960, l'ensemble des juridictions 
en sont venues à remettre en cause non seulement la réglementa-
tion des valeurs mobilières mais aussi le problème plus fondamen-
tal qui est de savoir si la réglementation gouvernementale est ou 
non nécessaire. On trouve d'un côté les tenants du renforcement 
de la structure de cartel qui caractérise actuellement l'industrie 
des valeurs mobilières afin de la protéger contre la concurrence en 
procédant à une réglementation détaillée du gouvernement 63. De 
l'autre côté, on retrouve les critiques axées sur le marché qui 
affirment que le contrôle du cartel, dans la mesure où il est néces-
saire, ne doit porter que sur la centralisation de l'information et 
l'exploitation du système et non sur l'accès au marché et sur les 
taux de courtage 64. Les changements radicaux qui ont donné lieu 
à ce débat très intense sont à la fois de nature structurelle et 
technique. 

A. CHANGEMENTS STRUCTURELS 

Les changements de structure qui sont en train de se produire 
sur le marché des valeurs mobilières peuvent être attribués à 
plusieurs causes: la complexité de plus en plus grande des instru-
ments financiers et le désir exprimé en conséquence par le consom-
mateur pour qu'une entreprise unique lui procure un service glo-
bal; l'augmentation rapide des titres détenus par des institutions 
du type fonds de pension ou fonds de placement qui disposent d'un 
pouvoir de négociation suffisant pour court-circuiter le marché 
officiel et éviter ainsi de payer les taux de courtage fixes 65 ; la 

les marchés québécois, tout en les soumettant aux pouvoirs discrétionnaires étendus 
de la Commission des valeurs mobilières qui se chargerait au besoin d'interdire 
l'entrée sur le marché afin d'éviter les concurrences destructrices. 

63 	Voir W. MARTIN, THE SECURITIES MARKETS (1971) [Ci-après, RAPPORT MARTIN], réim- 
primé dans 6 Study of the Securities Industry: Hearings Before the Subcomm. on 
Commerce and Finance of the House Comm. on Interstate and Foreign Commerce, 
note 57 supra, p. 3189; F'. Weil, note 28 supra. 

64 	Voir J. STONE, note 28 supra, p. 40, 41. 
65 La SEC a exigé que toutes les bourses de valeurs des États-Unis suppriment les taux 

de courtage fixes à compter du 1" mai 1975, décision qui, d'ores et déjà, a des 
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néc~ssité pour les maisons de courtage de pouvoir accéder au 

capItal extérieur, tout particulièrement lorsque les taux de cour

ta~e deviennent négociables; les doutes exprimés au sujet de l'effi

cacIté ~u marché des valeurs mobilières lorsqu'il s'agit d'apporter 

du capItal à des entreprises hautement spéculatives de mise en 

v~eur de ressources naturelles; la balkanisation du marché cana

dIen entre plusieurs bourses régionales rivales réglementées en 

f~nction des différentes politiques provinciales; et enfin le désir 

d ~surer un contrôle canadien aussi grand que possible sur les 

maIsons de courtage. 

L'existence d'une forte demande de la part des consomma

teurs en vue de la création de maisons commerciales offrant toute 

la gamme de services financiers a amené les intermédiaires 

financiers de toutes sortes à augmenter l'éventail des services 

offerts, et les distinctions s'appliquant aux fonctions caractéris

tIques des différents intermédiaires ont désormais tendance à 

apparaître arbitraires ou artificielles. A l'heure actuelle, les 

banques canadiennes se lancent dans le domaine de la souscription 

et de la gestion de plans à titre de fidéicommissaires tels que les 

plans enregistrés d'épargne logement. Les compagnies de fidéi

commis offrent des services de dépôts à vue. Les courtiers vendent 

des actions des fonds de placement, gèrent des comptes collectifs 

et vendent même de l'assurance. Les compagnies d'assurance 

vendent des assurances sur la vie à durée variable et des contrats 

de rente variables. De son côté, une entreprise associée â deux 

magasins à rayons multiples, Eaton et La Baie, offre toute une 

~amme de services financiers qui va de la gestion de fonds à 

l assurance responsabilité66. En conséquence, la concurrence sur 

66 

conséquences importantes sur le marché: voirSecurities Week, p. 1-8 (26 mai 1975); 

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, REPORT TO CONGRESS ON THE EpPECT OP THE 

ABSENCE OP FIXED RATES OP COMMISSION (1 .... décembre 1975). 

Le système le mieux élaboré dans ce domaine est celui de Merrill Lynch qui permet 

au.x. clients d'emprunter, de faire des chèques et d'acheter à J'aide de la carte Vi~ 

utIlisant pour payer les fonds qu'ils ont en dépôt dans leurs comptes sur marges; vlnr 

BUSINESS WEEK, 8 aollt 1977, p. 50. . 
. 

Insistant sur la concentration à l'heure actuelle de l'industrie canadIenne de la 

banque, l'industrie des valeurs mobilières a recommandé que les banques ne puis

s~nt être autorisées à participer à la souscription, à l'ém~ion ~e titres, aux fonc

tIons de contrepartiste, et même aux fonctions consultatIVes qUI rellhr~nt du mar

ché des valeurs mobilières: voir Submission of the Joint Industry CommItteeon the 

Canadian Securi ties Ind ustry on the Proposed Revision o.f the BB:nk Act (~ptembre 

1975) mémoire présenté par le Comité conjoint de l'md~t:ïe canadle~ne des 

valeurs mobilières en ce qui concerne Jes propositions de réVISion de la Loi sur les 

banques (septembre 1975). 

CANADA, MINISTÈRE DES FINANCES, LIVRE BLANC SUR LE UGISLATiON BANCAIRE CANA

DIENNE 84, 35 (aollt 1976). Le Livre blanc recommand~i~ que )es.ban~ues ne ~ient 

pas autorisées à souscrire les émissions de valeurs mobilières mais qu elles pUissent 

continuer à distribuer les titres du gouvernement et à participer aux activités des 

1860 



Chapitre IV 	Élaboration de la réglementation du marché des valeurs mobilières 

les services est forte entre les différents intermédiaires agissant 
sur les marchés de capitaux canadiens, offrant à l'investisseur 
individuel une plus grande liberté de choix mais le dissuadant par 
ailleurs d'investir directement dans les valeurs mobilières, qui sont 
aujourd'hui la chasse gardée des investisseurs institutionnels 67 . 

La taille et le pouvoir croissants de ces intermédiaires leur ont 
permis de court-circuiter les marchés officiels de valeurs mobiliè-
res, ou du moins de transformer les règles de la bourse, afin 
d'obtenir des services de courtage à des taux de courtage infé-
rieurs à ceux fixés. A cet égard, l'intermédiaire puissant obligera 
le courtier à abandonner une partie de ses honoraires de courtage 
à l'un de ses confrères qui se charge de fournir des services à 
l'intermédiaire, de faire pour ce dernier des travaux de recherche 
ou de lui fournir gratuitement des services de soutien. Il existe une 
autre solution pour l'intermédiaire qui est de devenir membre 
d'une bourse des valeurs dans le but de faire ses propres 
opérations68. Si ces différentes tactiques échouent, l'intermédiaire 
a encore la possibilité d'effectuer ses opérations par le biais du 
marché tertiaire (marché hors-cote s'appliquant aux valeurs ins-
crites) ou du quatrième marché (échanges directs entre intermé-
diaires) ce qui lui permet de court-circuiter complètement la 
bourse des valeurs 69. Il en est résulté une balkanisation partielle du 
marché des valeurs mobilières qui s'est subdivisé en un certain 
nombre de marchés spécialisés offrant leurs services aux intermé-
diaires à un coût inférieur. 

Ce type de pression exercé sur les taux de commission, particu- 

syndicats de vente (avec la mention correspondante dans le prospectus) lorsqu'il 
s'agit de valeurs mobilières émises par les sociétés. 

67 	Aux États-Unis, les particuliers sont régulièrement depuis 1959 des vendeurs nets 
de valeurs mobilières: voir CHASE MANHATTAN BANK, BUSINESS IN BRIEF No. 115 (avril 
1974). Les institutions représentent maintenant environ 70% des opérations sur le 
NYSE. Ce pourcentage était de 59,7% aux États-Unis en 1971; NYSE FACT BOOK 53 

(1972). Cette prédominance des institutions est probablement la même ou même 
plus grande au Canada. Meyer affirme que le chiffre est de 75% en temps normal et 
qu'il atteint peut-être 90% pendant la période de récession actuelle; Meyer, Where 
Lies the New Jerusalem, EXECUTIVE, juillet 1974, p. 13. 

Pour de plus amples détails concernant le marché canadien, voir, Cleland. 
68 Ces études ont été citées en vue de prouver que les taux de courtage étaient la cause 

de rentes excessives: Mann, The New York Stock Exchange: A Cartel at the End of its 
Reign, dans PROMOTING COMPETITION IN REGULATED MARKETS 301,814 (A. Phillips, éd. 

1975). 
Le dernier raffinement, introduit après la suppression aux États-Unis des taux 

de courtage fixes, est un type de coopérative qui remet au client un dividende au 
titre de l'achalandage calculé en fonction du chiffre d'affaires de l'entreprise du 
client, ce qui dans la pratique revient à rembourser au client le montant de la 
commission moins les frais d'administration. Voir Elia, Broker Fiera ...Structured 
Like a Co-op, The Wall Street Journal, 27 mai 1975, p. 33, col. 3. 

69 	Voir S. ROBBINS, note 48 supra, p.252-261;  HOUSE SECURITIES I NDUSTRY STUDY, note 
1 supra, p. 77; INSTITUTIONAL INVESTOR REPORT, p. 2311-2322. 
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fièrement aux États-Unis où, à l'heure actuelle, les taux sont 
entièrement négociables, ainsi que les taux d'imposition progres-
sifs, ont entraîné une réduction du capital que peuvent autogéné-
rer les courtiers, ce qui les a amenés à rechercher à l'extérieur ce 
capital, soit auprès de personnes qui ne sont pas personnellement 
intéressées à l'entreprise. Cette forme de capitalisation s'écarte 
radicalement du principe établi à l'origine au sujet de la responsa-
bilité individuelle d'une maison de courtage en ce qui concerne la 
Sécurité financière de l'entreprise et de ses clients. Bien que les 
normes varient d'une juridiction à l'autre", certaines maisons de 
courtage peuvent aujourd'hui se constituer en sociétés et, du moins 
aux États-Unis, aller jusqu'à distribuer des actions au public, 
remplaçant ainsi la richesse personnelle de ses membres fonda-
teurs par une assise financière plus large. Toutefois, il n'existe pas 
encore de politique uniforme dans les provinces canadiennes en ce 
qui concerne ce problème. L'uniformité est encore moindre en ce 
qui concerne les politiques s'appliquant à l'entrée sur le marché 
canadien des entreprises étrangères, même si la tendance est 
nettement au contrôle canadien de l'ensemble des intermédiaires 
financiers71 . 

La tendance récente pour les juridictions provinciales d'impo-
ser des règles aux courtiers qui les empêchent d'essayer d'obtenir 
de meilleures conditions sur des marchés à l'extérieur du Canada 
est beaucoup plus grave que les divergences de politique au sujet de 
la capitalisation ou de la part du capital étranger dans les maisons 
de courtage, puisque cela revient en fait à élever des barrières sur 
le marché international pour protéger les courtiers canadiens 
contre la concurrence venue des États-Unis". En outre, des rap-
Ports récents de l'Ontario et du Québec ont recommandé que 
certaines affaires ayant leur origine dans la province soient trai-
tées par des intermédiaires inscrits comme courtiers dans cette 
province, ce qui reviendrait à instaurer une politique restreignant 
non seulement le commerce international mais aussi le commerce 
interprovincial", rajoutant par là même une barrière supplémen- 

70 	Ce sujet fait l'objet d'une longue discussion dans le RAPPORT MOORE, note 62 
supra, p. 70-78; le RAPPORT BOUCHARD, note 62 supra, p. 130; et OSC, REPORT OF THE 

SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP STUDY, note 62 supra, p. 95, 120. 
71 	Voir les rapports cités à la note 62 supra. 
72 	Voir Must Deal Canadian, The Financial Post (Toronto), 24 mai 1975, p. 16, col. 3, 

concernant les pressions qu'aurait exercées la Commission des valeurs mobilières du 

Québec pour que les institutions effectuent leurs opérations au Canada. 
73 

	

	Voir OSC REPORT OF THE SECURITIES INDUSTRY OWNERSHIP STUDY, note 62 supra, 
p. 122; le RAPPORT BOUCHARD, note 62 supra, p. 146. 

Ces recommandations ne sont pas en train d'être adoptées. En fait, le marché 
canadien des valeurs mobilières est de moins en moins un ensemble balkanise de 
sous-marchés pour devenir un marché à l'échelle du Canada tout entier. 
(1) A compter du 1" septembre 1977, la Commission des valeurs mobilières du 
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taire à la concurrence sur les services au sein du marché canadien 
des valeurs mobilières. 

Illustrant enfin le problème des structures imposées de l'exté-
rieur on peut parler de l'intérêt porté actuellement par les commis-
sions provinciales de valeurs mobilières aux nouvelles émissions de 
titres lancées par des entreprises spéculatives de mise en valeur de 
ressources naturelles74 . Étant donné que la presque totalité de 
l'exploration et du développement des ressources est aujourd'hui 
effectuée au Canada par de grandes entreprises, les commissions 
se demandent si les actions émises par de petites entreprises 
spéculatives constituent un placement approprié pour le petit 
épargnant qui supporte directement les risques de pertes. En fait, 
est-il possible de protéger convenablement le petit investisseur 
dans de tels cas à l'aide d'une simple réglementation de la divulga-
tion et des profits réalisés par les promoteurs, même si cette 
réglementation est draconienne? En résumé, si on laisse de côté les 
grands principes d'usage, on peut se demander si le marché des 
valeurs mobilières joue un rôle utile en allouant du capital à de 
telles entreprises lorsque l'on sait qu'une très faible partie de ce 
capital sera en fait consacrée à l'exploitation et au développement 
et que, même s'il est ainsi, la probabilité de la création d'une 
entreprise ayant réussi à exploiter une ressource nouvelle est très 
faible 75 . Poser ce problème revient à remettre en cause un dogme 
établi de longue date, mais étant donné l'augmentation rapide des 
besoins de capitaux il apparaît évident qu'aucune économie ne 
peut se permettre le luxe de gaspiller son épargne sur des entre- 

Québec a abrogé sa Politique n° 4 qui exigeait qu'un courtier québécois effectue 
chaque fois que cela est possible ses opérations sur les valeurs mobilières au Québec, 
même s'il pouvait obtenir pour son client de meilleures conditions sur certains 
marchés situés à l'extérieur du Québec; voir 8 Bull. no 35 de la CVMQ (décision 
n° 5316, 6 septembre 1977). 
(2) Le 3 février 1978, la bourse de Montréal a annoncé qu'elle négociait avec la bourse 
de Toronto la suppression des interdictions concernant les opérations d'arbitrage 
entre les deux bourses de valeurs: voir The Globe and Mail (Toronto), 3 février 1978, 
p. B2, col. 1. 

'74 	Voir la déclaration de la Commission des valeurs mobilières du Québec visant à 
abroger en outre sa Politique n°8 imposant des normes plus strictes sur les nouvelles 
émissions en provenance des sociétés minières, pétrolières ou de gaz naturel; 5 Bull. 
de la CVMQ, n° 42 (décision n° 4463, 21 octobre 1974); et voir l'enquête de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, commentée par Zehr, OSC Gets 
Noticeably Tougher, The Northern Miner (Toronto), 14 avril 1975. 

Ce réexamen a amené l'apparition de politiques nouvelles et parallèles s'appli-
quant aux petites compagnies de développement et d'exploration minière au Qué-
bec et en Ontario; voir Politique n° 8, ler  avril 1976, de la Commission des valeurs 
mobilières du Québec, 3 CCH CAN. SEC. L. REP. 1166-019; Politique n° 3-02 de la 
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, ler  avril 1976, 2 CCH CAN. SEC. L. 
REP. 1154-896. 

75 Ce problème a été soulevé aussi dans le RAPPORT PORTER, p. 341. 
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prises très risquées et, qui plus est, de légitimer un mécanisme du 

marché qui expose les individus â des risques dont le caractère 

déraisonnable peut être prouvé. S'il s'avère plus efficace de déve

lopper des ressources par l'intermédiaire de grosses entreprises du 

secteur privé ou même d'entreprises du secteur public parce que la 

structure de l'industrie des ressources a changé, il convient que le 

secteur des valeurs mobilières s'adapte â un tel changement. 

B. CHANGEMENTS TECHNIQUES 

Tout en s'efforçant de s'adapter â ces changements de struc

tures, l'industrie des valeurs mobilières est forcée de s'adapter â la 

nouvelle technique de communications informatiques qui, â son 

tour, nécessite d'autres changements structurels, tout particuliè

rement parce qu'elle autorise la création d'un marché électronique 

?nique au sein duquel toutes les informations importantes peuvent 

etre relayées simultanément â l'ensemble des participants au mar

ché. Partant du recueil, du traitement et de la diffusion rapide des 

d?nnées concernant les opérations en bourse, le système électro

~Ique s'étend ensuite logiquement et inévitablement aux opéra

tIo~s de compensation et de règlement, â la comptabilité des 

maIsons de courtage, aux nouvelles émissions et même aux trans

ferts des titres de propriété tels qu'ils ressortent des inscriptions 

sur les dossiers des sociétés dépositaires de titres. Même si elle n'en 

est encore qu'au stade du développement, l'instauration d'un sys

tème électronique global est une possibilité et même, dans moins 

de dix ans, une probabilité. Il s'agirait d'effectuer les opérations 

POrtant sur les valeurs mobilières (sur le marché primaire ou 

secondaire) par l'intermédiaire de terminaux â accès direct â 

distance, de recueillir immédiatement les données s'appliquant 

aux opérations en vue de rédiger les rapports de marché, d'effec

t?er les compensations et les règlements entre les différents cour

tIers et de transférer la propriété, éliminant ainsi le recour~ aux 

marchés spécialisés, aux bourses officielles, aux contrepartlstes, 

aux cha~bres de compensations, aux agents de transfert et même 

aux SOCIétés dépositaires des titres, qui devront changer totale

~ent le caractère de leurs opérations et se référer non plus à des 

tItres en papier mais à des inscriptions électroniques pour.appor;er 

la preuve de la propriété d'un titre76• Le complément lOgIque d un 

76 Ces idées font l'objet d'une discussion détaillée dans M. MENDELSON, FROM 

AUTOMATED QUOTES TO AUTOMATED TRADING: RESTRUCTURING THE STOCK MARKET IN 

THE UN~TED STATES (1972); A. Berczi, note 13 supra; 5-6 Study of the Securities 

Industry: Hearings Before the Subcomm. on Commerce and Finance of House ~om

mittee on Interstate and Foreign Commerce, 92" Cong., 2" Sess. (1972); Nattonal 

&curities Market System Act of 1975, Hearings on S. 2519 Before the Subcomm. on 
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tel système d'échange automatisé est l'intégration des données 
courantes concernant les opérations en bourse avec les données 
courantes concernant les émetteurs-divulgateurs. Cela autorisera 
alors les émetteurs-divulgateurs à entrer, lorsqu'ils le désirent, sur 
le marché des valeurs mobilières afin d'accroître ou de diminuer 
leur capital, ce qui accessoirement les libérera de la nécessité qu'ils 
ont à l'heure actuelle de recourir au système de la souscription qui 
met l'accent sur une divulgation ponctuelle et sur une distribution 
immédiate par l'intermédiaire d'un large réseau de grossistes et de 
détaillants". 

Même si les problèmes de structure, tels la croissance des 
intermédiaires financiers et la concentration à l'intérieur de l'in-
dustrie d'exploration et de développement des ressources natu-
relles, ont amené des changements radicaux sur le marché des 
valeurs mobilières, ce dernier, tel qu'il est constitué présentement, 
pourrait probablement s'adapter à ces chagements sans en être 
vraiment traumatisé. Mais la nouvelle technique de communica-
tions informatiques constitue un changement de nature totale-
ment différente, un virage à 1800  qui amène à reconsidérer non 
seulement la totalité des éléments qui caractérisent la structure et 
le fonctionnement du marché des valeurs mobilières, mais aussi la 
nature, les moyens et l'étendue de la réglementation de ce marché, 
car dans la mesure où les systèmes informatiques accompagnés 
d'une divulgation continue suppriment le recours aux institutions 
des marchés primaires et secondaires actuels, ils rendent superflue 
par la même occasion une partie, et même la plus grande partie, des 
techniques de réglementation visant à restreindre ou à supprimer 
les imperfections reconnues à ces institutions. 

Tout le monde s'accorde à dire que l'apparition d'un marché 
des valeurs mobilières unique, à l'échelle nationale et même inter-
nationale, est inévitable78. Toutefois, le problème des communica- 

Securities of the Senate Comm. on Banking, Housing and Urban Affairs, se Cong., 
1" Sess. (1973). 

Le premier pas important que l'on a fait dans cette direction a consisté à mettre 
en application le 16 juin 1975 la téléimprimante consolidée (Consolidated Tape) qui 
permet d'annoncer en même temps toutes les opérations portant sur les valeurs 
inscrites à la bourse de New York sur les différents marchés; voir 3 
AUTOTRANSACTION INDUSTRY REPORT OF INTERNATIONAL DATA CORPDRATION, n° 5 (11 
juin 1975). 

77 	En vertu du présent système, la responsabilité encourue pour fausses représenta- 
tions, est limitée aux déclarations figurant dans le prospectus, qui ne reste en 
vigueur que pendant une période limitée. En outre, pour minimiser leurs risques de 
pertes, les syndicats de souscription s'efforcent de distribuer les nouvelles émissions 
le plus rapidement possible, ce qui confère un pouvoir de mise en marché considé-
rable à toute entreprise qui peut compter sur un réseau étendu de détaillants. 

78 Voir les rapports cités à la note 52 supra. Le RAPPORT MARTIN lui-même, note 63 
supra, s'accorde à le dire malgré sa préférence marquée pour un contrôle du marché 
sous forme de cartel. On trouvera une analyse du caractère inévitable de cette 
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tions informatiques a accéléré encore l'apparition au premier plan 
du problème de la réglementation centralisée: qui va contrôler les 
entrées, la conduite des opérations en bourse et la fixation des prix 
à l'intérieur du système? Même si ce problème existe depuis que 
l'on a mis en place la réglementation, on ne s'en est pas beaucoup 
préoccupé tant que la concurrence sur les services et même sur les 
prix est restée considérable entre les différentes bourses régio-
nales et les différents marchés de valeurs mobilières. Toutefois, 
lorsqu'il existe un marché centralisé unique, le pouvoir de détermi-
ner les droits d'accès au marché ainsi que les prix revient pratique-
ment à disposer d'un pouvoir absolu sur l'industrie des valeurs 
mobilières, puisqu'il est peu vraisemblable qu'une solution de re-
change à une participation en tant que membre du marché centra-
lisé soit réalisable. Un certain nombre de mécanismes ont été 
proposés en ce qui a trait à l'exercice de ce pouvoir que l'on 
regroupera en trois catégories, bien que certaines variantes soient 
possibles. 

Le premier modèle, retenu par Martin", est fondamentale-
ment un cartel du secteur privé qui serait chargé de réglementer 
l'accès au marché, son fonctionnement et les prix qui y sont prati-
qués, en présence d'une réglementation publique indirecte effec-
tuée par l'entremise de représentants des pouvoirs publics appar-
tenant au conseil d'administration du marché centralisé" qu'une 
commission des valeurs mobilières serait chargée de surveiller 
dans son ensemble. L'industrie des valeurs mobilières serait à 
l'abri des lois sur la concurrence dans la mesure où elle serait 
soumise au contrôle exercé de l'extérieur par la commission des 
valeurs mobilières. En outre, puisque le contrôle de cette commis-
sion, bien que cela reste imprécis dans le rapport Martin, serait 
théoriquement illimité, cette liberté vis-à-vis des lois sur la concur-
rence serait presque illimitée. 

évolution dans Werner, Adventure in Social Control of Finance: The National 
Market System for Securities, 75 Cotum. L. REV. 1233 (1975). 

En ce qui concerne le Canada, voir HONEYWELL CORP., CANADA-WIDE SECURMES 

MARKET SYSTEM - PRELIMINARY PROPOSAL (rapport de la bourse de Montréal, mars 
1975). 

79 RAPPORT MARTIN, note 63 supra. Voir aussi les commentaires du RAPPORT MARTIN 

repris dans 6 Study of the Securities Industry: Hearings Before the Subcomm. on 

Commerce and Finance of the House Comm. on Interstate and Foreign Commerce, 
note 51 supra. 

80 	L'intérêt d'avoir des représentants du public siégeant au sein d'un conseil d'une 

bourse de valeurs a été sérieusement mis en doute au Canada, d'une part parce qu'ils 
se retrouvent toujours dans une position minoritaire, d'autre part parce que leur 

propos n'est pas de représenter le public mais seulement de présenter des critiques 
concernant les politiques en se plaçant du point de vue d'un observateur extérieur 
objectif; voir Pritchard, Not Exchange Watehdogs, The Globe and Mail (Toronto), 14 

mai 1977, p. B-1, col. 1. 
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Le deuxième modèle, proposé par Wei181 , reprendrait la struc-
ture du cartel tout en conférant à un organisme extérieur du 
gouvernement et non plus à une institution du secteur privé le 
pouvoir d'instaurer un marché électronique centralisé, de régle-
menter les prix et peut-être même l'accès à ce marché. Weil définit 
le problème de la centralisation comme étant celui de la concentra-
tion de l'épargne aux mains d'un petit nombre d'institutions effec-
tuant des opérations par l'intermédiaire d'un petit nombre de 
courtiers, ce qui laisse tellement à l'écart le petit investisseur et le 
petit courtier que le marché traditionnel fondé sur les enchères a 
dans une large mesure disparu. En vue de résoudre ce problème, 
l'auteur préconise que l'on autorise l'organisme de réglementation 
à contrôler, en plus des prix et de l'accès sur le marché, les activités 
des institutions financières afin d'encourager au maximum la 
concurrence sur les services (par opposition à la concurrence sur les 
prix) entre le plus grand nombre possible d'investisseurs indivi-
duels et institutionnels d'une part et le plus grand nombre possible 
de maisons de courtage au détail d'autre part. Il s'ensuivrait un 
renversement de la tendance voulant que le marché soit dominé 
par les négociants en valeurs mobilières et un retour à un marché 
à enchères multiples dominé par les courtiers, au sein duquel le 
cours des valeurs mobilières serait déterminé par la loi de l'offre et 
de la demande sur le marché82. 

Le troisième modèle, proposé par Stone83 , supprimerait toutes 

81 F. Weil, note 28 supra. On trouvera une opinion semblable au Canada en lisant 
l'étude de R. Lafferty, A New Design for Capital Markets in Canada (un mémoire 
présenté à l'Invest. Sec. of the Can. Life Ins. Ass., 12 mai 1970). Davant, président 
du conseil d'administration de Paine, Webber, n'est pas d'accord avec Weil, et 
affirme que la SEC en a fait suffisamment en supprimant les taux de courtage fixes 
et qu'il convient de donner à ce secteur d'industrie les moyens de se doter des 
nouvelles structures qui puissent lui être nécessaires; 303 BNA SEC. REG. & L. 
REP., 21 mai 1975, p. A-17. 

82 Dans ce contexte, un marché d'enchères est un marché qui détermine les prix par 
le rapprochement de l'offre et de la demande, alors qu'un marché de négociants est 
un marché au sein duquel les négociants détiennent des stocks importants, ce qui 
leur confère un pouvoir de contrôle sur l'offre et probablement la possibilité d'in-
fluencer les prix. 

Un analyste soutient que les opérations de la NYSE relèvent pour 6% seulement 
de la première catégorie et pour 94% de la deuxième; voir Brown, Small Orders and 
't'action Market Myths, The Commercial and Financial Chronicle, 13 janvier 1975, 
p. 8, cols. 3, 4. 

83 	J. STONE, note 28 supra, p. 37-41, 96-110, 111-122. Le marché informatique des 
valeurs mobilières reste une construction hypothétique, mais la SEC s'avance de 
plus en plus dans cette voie, à commencer par un système de cote détaillé donnant 
toutes les informations dans le cadre d'un marché centralisé unique; voir SEC, 
Securities Exchange Act of 1934, Communiqué n° 14416, 26 janvier 1978, CCH 
FED. SEC. L. REP. (édition supplémentaire, lm" février 1978) (n° 735). Il semble que le 
marché canadien aille encore plus vite dans cette direction en faisant appel au CATS 
(Computer-Assisted Trading System), système informatique mis au point par la 
bourse de Toronto; voir, Cleland. 
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les caractéristiques qui font de l'industrie des valeurs mobilières 

un cartel en confiant à la commission des valeurs mobilières le soin 

d'organiser et d'administrer le système de marché électronique, 

auquel toutes les personnes compétentes pourraient accéder après 

avoir payé des droits correspondant à certains barêmes en vue de 

couvrir les frais d'exploitation, et en supprimant tous les taux de 

courtage fixes. Par ailleurs, Stone abrogerait une grande partie de 

la réglementation actuelle qui s'applique aux émissions primaires 

lorsqu'elles proviennent de sociétés soumises à une divulgation 

continue, ainsi qu'aux échanges secondaires, dont la plupart, tout 

particulièrement en ce qui a trait au dépôt du prospectus et aux 

fon~tions des contrepartistes, sont conçus en fonction des imper

fectIOns du marché tel qu'il se présente à l'heure actuelle sous 

forme de cartel. En somme il en viendrait à considérer comme Weil 

qu: le marché électronique centralisé est un monopole naturel qui 

dOIt être exploité par le gouvernement ou soumis à une surveil

lance étroite par celui-ci· contrairement à Weil cependant, il sup-

. , 
pnmerait toutes les contraintes artificielles qui s'appliquent à 

l'accès au marché ou aux taux de courtage, laissant aux forces du 

marché le soin de décider du nombre d'entreprises pouvant sur-

vivre84 et des prix pratiqués. . 

Les trois modèles ci-dessus partent tous du principe qu'un 

organisme gouvernemental extérieur doit contrôler, directement 

ou indirectement, la structure et le fonctionnement d'un marché 

électronique centralisé, qui par définition constitue un monopole 

sans réserve. Bien qu'il soit difficile à prévoir, il est probable que le 

modèle de l'avenir du marché centralisé canadien sera un mélange 

d.es modèles Weil et Stone, supprimant en grande partie les bar

nères artificielles à l'entrée ainsi que les prix fixes afin d'encoura

ger une plus grande concurrence85• Cette modification de la struc

ture et du fonctionnement du marché nécessitera une modifica

tion correspondante des principes et des techniques régissant la 

réglementation de ce marché. Il est bien connu en analyse des 

Systèmes qu'il n'est pas possible de modifier un élément seulement 

d'~n ~ystème et, de ce point çJ.e vue, il est indispensa~le que les 

pnncIpes régissant la réglementation doivent, à partIr de pro

blèmes précis comme l'accès au marché, les prix pratiqués e~ les 

règles de fonctionnement en arriver non seulement à exammer 

dans son ensemble le système et ses fonctions au sein du marché 

84 

85 

J. STONE, note 28 supra, suppose irnplicitement l'existence d'un système d'~~urance 

en vue de protéger les investisseurs contre Jes pertes entrainées par les faillites des 

maisons de courtage. 

Il s'agit là du résultat pratique de la Securities Reform Act of 1975 d~s États-Unis, 

qui a pris force de loi le 14 juin 1975; voir la discussion dans le texte qUI accompagne 

les appels de notes 52-56 supra. 
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global des capitaux, mais aussi s'attacher à la conception et à la 
mise en application de différents systèmes concurrents qui ren-
dent la philosophie traditionnelle de la réglementation des valeurs 
mobilières (accès limité pour les participants au marché, tarifs 
fixes et règles contre la fraude) en grande partie inutiles 86 . Comme 
aux États-Unis, le système partira probablement d'une divulga-
tion générale des opérations en bourse à l'échelle du Canada, 
accompagnée d'une divulgation permanente de la part des 
grandes entreprises, pour en venir finalement à l'automatisation 
des échanges et du recueil des données indispensables pour effec-
tuer les opérations de compensation, de règlement et de transfert 
de la propriété. Dans un tel cas, la réglementation renoncera à 
s'occuper de la gestion d'un cartel pour se mettre à surveiller en 
permanence la conduite des participants opérant au sein du sys-
tème dans le but d'éviter au maximum les manipulations du mar-
ché. Dans un tel contexte, tout conflit pouvant exister entre l'auto-
réglementation et la réglementation gouvernementale devient 
mineur, puisque les participants opérant sur le marché et les 
responsables de la réglementation ont tous intérêt à identifier et 
à rappeler à l'ordre quiconque s'efforce de détourner le système 
jetant ainsi le discrédit sur l'ensemble de la profession 87. En résu-
mé, il est probable que dans un avenir relativement proche, le 
secteur des valeurs mobilières soit de moins en moins un cartel 
réglementé et soit de plus en plus soumis à la surveillance du 
gouvernement qui se chargerait de détecter les opérations plus 
subtiles et plus compliquées visant à manipuler le marché 88 . 

C. RÉSUMÉ 

Ayant présent à l'esprit l'avertissement de Fainsod selon 
lequel toute analyse du processus de réglementation doit tenir 
compte du schéma institutionnel, des parties concernées par la 
réglementation et des instruments employés pour l'élaboration 
des politiques, je voudrais résumer brièvement les principes que 
l'on vient de dégager avant d'examiner les différents mécanismes 
qui pourraient être utilisés dans la pratique pour réglementer le 
marché des valeurs mobilières. 

86 	Ce type d'évolution qui réagit au départ contre un ensemble d'abus et qui mène à 
une redéfinition globale du système, soit le passage du pouvoir de police à la 
planification, n'est pas un phénomène nouveau; voir M. FAINSOD, note 6 supra, 
p. 267-270; voir aussi Wilson, note 11 supra, p. 152; T. Lova, THE END oF 
LIBERALISM 141 (1969). 

87 	Voir SENATE SECURITIES INDUSTRY STUDY, note 2 supra, p. 2, 158. Comparer avec les 
vagues platitudes au sujet de la réglementation coopérative que l'on peut lire dans 
HOUSE SECURITIES INDUSTRY STUDY, note 1 supra, p. viii-xvii. 

88 Le thèse économique est exposée de manière convaincante par Mann, note 68 supra. 
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(1) Dans une économie mixte contemporaine, il existe un enche

vêtrement inévitable d'institutions relevant â la fois des éco

nomies de marché et des économies dirigistes, et ce en vue 

d'accomplir les trois fonctions principales du gouvernement: 

allouer les ressources entre les différentes utilisations possi

bles, redistribuer les revenus et les richesses entre les indivi

dus et stabiliser le fonctionnement global de l'économie en vue 

d'atteindre un niveau élevé d'utilisation des ressources avec 

un minimum d'inflation. Afin de concilier les institutions 

dirigistes, et tout particulièrement celle de planification, avec 

les institutions de marché, les économies mixtes ont mis au 

point une institution hybride appelée réglementation écono

mique et chargée de restreindre les activités des entreprises 

sur le marché en équilibrant les pouvoirs au sein du marché, en 

institutionnalisant les responsabilités au sein de l'entreprise, 

ou en réglementant la structure et le fonctionnement d'un 

marché donné par l'intermédiaire d'un organisme extérieur 

habilité â contrôler l'accès au marché, son fonctionnement et 

les prix qui y sont pratiqués. 

(2) La réglementation appliquée ,par un organisme extérieur en 

vue de planifier et d'organiser la structure et le fonctionne

ment d'un secteur industriel donné est appliquée couramment 

dans deux cas: tout d'abord, lorsqu'il existe un monopole natu

rel comme dans le cas des industries d'infrastructure (éner

gie, transports et communications) et ensuite, lorsque le gou

vernement a créé artificiellement une structure de monopole 

ou de cartel dans le but de garantir la stabilité ou la sécurité 

de certains opérateurs sur le marché. C'est le cas par exemple 

d'une commission de mise en marché agricole, qui vise â 

protéger les producteurs, et d'une commission des valeurs 

mobilières qui protège les investisseurs. Dans un tel cas il est 

volontairement accordé la priorité aux objectifs politiques â 

long terme par rapport au principe idéal d'efficacité du mar

ché89. 

(3) La réglementation des marchés de capitaux en vue de garan

tir l'investisseur contre les fraudes constitue un bon exemple 

de structure de cartel légitimée par le gouvernement. Toute-

89 On trouvera une excellente discussion de ce phénomène dans Wilson, note 11 

supra, p. 135, 136. L'article 4.1 de la Loi relative aux enquêtes sur les coalitions, 

S.R.C. 1970, c. C-23, telle qu'amendée, clarifie un des problèmes fondamentaux, Roit 

le conflit éventuel entre la Loi sur la concurrence et les conventions de souscription. 

L'article 4.6, prévu par la clause 6 du projet de loi C-13, 30' ParI., 3e Sess., 1977, note 

51 supra, va beaucoup plus loin et vise à codifier une variante d'un principe 

américain ayant pour objet de déterminer l'autorité compétente lorsqu'une loi sur 

la concurrence entre en conflit avec la loi d'un organisme de réglementation. 
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fois, la réglementation du marché des valeurs mobilières revêt 
une caractéristique exceptionnelle en ce sens qu'elle délègue 
en grande partie à des organismes du secteur privé des pou-
voirs qu'ils exercent sous la surveillance des commissions de 
valeurs mobilières90. Dans le cadre, toutefois, du marché géné-
ral des capitaux, l'ensemble du marché des valeurs mobilières 
(bourses de valeurs, chambres de compensation, courtiers, 
agents de transfert et dépositaires) n'est qu'un intermédiaire 
financier de plus. Sa principale caractéristique est de permet-
tre à un investisseur de participer directement à la propriété 
et au contrôle des entreprises, tout en supportant directement 
le risque de pertes encouru sur les titres qu'il achète. 

(4) Le marché des valeurs mobilières est une institution impor-
tante en raison de l'importance globale des opérations effec-
tuées sur ce marché, mais plus encore probablement en raison 
des effets secondaires de ces opérations qui reviennent à 
encourager les investissements dans des entreprises producti- 
ves, à permettre aux investisseurs de participer à la propriété 

et au contrôle des entreprises, et à réduire la nécessité de 
recourir aux investissements étrangers directs et intensifs 
dont les effets peuvent se révéler néfastes. 

(5) La réglementation du marché des valeurs mobilières n'a pas 
été élaborée à partir d'hypothèses préétablies; elle est partie 
d'un certain nombre d'initiatives séparées concernant les po-
litiques à suivre, et reprise par les lois sur les corporations et les 
lois sur les valeurs mobilières. Même si les grands principes qui 
visent à justifier la réglementation du marché des valeurs 
mobilières varient d'une juridiction à l'autre, en fonction de la 
doctrine politique et du dogme économique prédominants, 
toutes s'accordent implicitement pour dire qu'un marché des 
valeurs mobilières doit se présenter sous forme de cartel, du 
moins en partie, pour s'assurer la confiance de l'investisseur, 
et qu'en conséquence il doit être soumis à une surveillance 
étroite de la part du gouvernement, grâce au recours à des 
techniques semblables à celles qui sont appliquées à la régle-
mentation des services publics ou, en d'autres termes, des 
monopoles naturels. 

(6) L'évolution récente du marché des valeurs mobilières, et tout 
particulièrement l'énorme importance prise par les intermé-
diaires financiers tels que banques, fonds de pension et fonds 

90 	Même si elle est exceptionnelle sous le rapport de la réglementation classique, cette 
stratégie est employée depuis longtemps en ce qui concerne les professions libérales, 
qui, dans la plupart des juridictions, exercent des pouvoirs très étendus par l'inter-
médiaire d'organismes d'autoréglementation. 
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de placement, ainsi que l'apparition des techniques de commu-
nication informatisées, ont entraîné la nécessité de remettre 
en cause la structure et l'exploitation du marché sous forme de 
cartel ainsi que les institutions conçues en vue de réglementer 
ce marché. Les propositions actuelles, qui toutes prennent 
comme hypothèse la constitution d'un système d'informations 
centralisé, relèvent de trois modèles différents: a) le maintien 
de la structure actuelle de quasi cartel, la concurrence ne 
Jouant que sur les services et le contrôle étant assuré par un 
organisme du secteur privé soumis à la surveillance étroite 
d'une commission des valeurs mobilières; b) un système type 
de cartel ne prévoyant qu'une concurrence sur les services et 
réglementé comme les services publics par une commission 
des valeurs mobilières ayant pleins pouvoirs en matière d'ac-
cès, de fonctionnement et de prix; et c) l'administration d'un 
système d'informations centralisé par le gouvernement sur le 
modèle des services publics sans conditions d'accès au marché 
ou de prix, les seules contraintes s'appliquant au fonctionne-
ment du marché en vue de garantir une divulgation totale et 

équitable et d'interdire les fraudes pour que la concurrence 
sur les prix et sur les services soit entière. 

Chapitre V 
Les mécanismes de réglementation 

Même si l'on suppose l'apparition d'un marché électronique au 
cours des dix années à venir, il n'en reste pas moins indispensable 
de réglementer le système existant, de participer à la mise au point 
du nouveau système lors de l'étape de transition, et de mettre au 
point de nouvelles techniques de réglementation qui permettent 
de surveiller le marché électronique. Comme à l'heure actuelle, les 
responsables de la réglementation future du marché des valeurs 
mobilières devront recourir à trois techniques de réglementation: 
l'équilibre des pouvoirs en vue, d'éviter l'apparition de monopoles, 
l'institutionnalisation des responsabilités au sein des entreprises, 
et la réglementation du marché par l'intermédiaire d'un orga-
nisme extérieur. La première de ces techniques, l'équilibre des 
pouvoirs, continuera cependant à s'appliquer principalement à la 
répartition des rôles sur le marché des capitaux entre les intermé-
diaires concurrents et au moyen de concilier le droit des valeurs 
mobilières et le droit de la concurrence. La deuxième technique, 
l'institutionnalisation des responsabilités, s'attachera principale-
ment à concilier le droit des valeurs mobilières et le droit des 
corporations, et s'efforcera de résoudre le problème particulière-
ment difficile qui est d'imposer une responsabilité personnelle aux 
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administrateurs et aux dirigeants des maisons de courtage. Notre 
étude continuera donc à s'intéresser principalement à la troisième 
technique, soit à la réglementation de l'accès sur le marché, de la 
structure et du fonctionnement de celui-ci, et des prix qui y sont 
pratiqués, lorsqu'elle est effectuée par l'intermédiaire d'un orga-
nisme extérieur du gouvernement ou d'un organisme autorégula-
teur soumis à une surveillance étroite de la part du gouvernement. 
En fait le principe d'une commission de réglementation appelée 
indépendante est si fortement ancré en ce qui concerne le marché 
des valeurs mobilières que la seule façon pratique d'analyser ce 
problème est d'exposer brièvement l'origine, la structure, les fonc-
tions, les obligations et les critiques de la commission indépen-
dante de réglementation pour ensuite examiner ses avantages et 
ses inconvénients par rapport à une administration exercée direc-
tement par un ministère ou par une commission intégrée au sein 
d'un ministère. 

A commencer par la Commission du Massachusetts sur le 
système bancaire, créée en 183891 , les gouvernements de l'Amé-
rique du Nord ont toujours fait appel à la notion de commission de 
réglementation indépendante en vue de régler les problèmes éco-
nomiques jugés comme étant trop difficiles pour que les orga-
nismes gouvernementaux existants puissent les résoudre à l'aide 
de techniques juridiques classiques. Toutefois, ce n'est pas parce 
que l'on a fait appel souvent aux principes de la commission au 
cours de ces 150 années, que cette institution a été acceptée sans 
recevoir aucune critique. En fait, les responsables des sciences 
politiques l'ont qualifiée de «quatrième pouvoir acéphale du gou-
vernement92», les juristes l'ont fréquemment condamnée parce 
qu'elle usurpait le pouvoir judiciaire de connaître des questions 
portant sur le droit de propriété, les contrats ou la concurrence 

91 	M. Fainsod, note 6 supra. Les auteurs canadiens nous reprochent souvent d'éviter 
de tirer des conclusions à partir de comparaisons faites avec les commissions de 
réglementation américaines: voir Baillie, Securities Regulation in the Seventi es, 
dans 2 STUDIES IN CANADIAN COMPANY LAW 343, 350 (J. Ziegel, éd. 1973); Doern, note 
7 supra, p. 29. Une étude attentive montre toutefois que les problèmes définis et les 
solutions proposées sont très semblables. Les problèmes semblables qui se posent au 
Royaume-Uni sont fréquemment résolus par le moyen de l'assimilation au minis-
tère ou de la nationalisation sans que l'on ait recours aux organismes de réglemen-
tation; voir B. SCHWARTZ et J. WADE, note 23 supra, p. 20; et voir le texte qui 
accompagne l'appel de note 115 infra. 

Aussi étrange que cela puisse paraître, on a fait largement appel à l'expérience 
du Royaume-Uni pour justifier la création de la première commission fédérale des 
États-Unis; voir M. BERNSTEIN, REGULATING BUSINESS BY INDEPENDENT COMMISSION 
25 (1955). 

92 REPORT OF THE PRESIDENT'S COMMITTEE ON ADMINISTRATIVE MANAGEMENT (1937) 
[ci-après, RAPPORT BROWNLOW], cité dans Bernstein, note 24 supra. 
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déloyale93, et les économistes n'en finissent pas de démontrer 
qu'elle n'est qu'un pauvre substitut aux forces du marché pour la 
répartition des ressources 94. Même si ces critiques sont en partie 
justifiées, chacune part en grande partie d'une base fausse: tout 
d'abord il est possible d'effectuer une séparation claire des pou-
voirs du gouvernement95; ensuite une commission est essentielle-
ment un organisme de réglementation et de décision constitué en 
vue d'atteindre des objectifs précis et non un organisme politique 
conçu en partie dès le départ pour effectuer un choix entre les 
différents objectifs possibles en matière d'élaboration des poli-
tiques96; enfin, les responsables de l'élaboration des politiques ont 
la possibilité de satisfaire les demandes du public en laissant agir 
les forces réputées efficaces du marché en recourant au mythe du 
laisser faire du xixe siècle 97. Même si la doctrine la plus éminente 
réaffirme constamment cette vérité première 98, les critiques, en 
raison de leurs idées préconçues, ne sont pas prêts à reconnaître 
qu'une commission de réglementation constitue une anomalie 
complète dans une économie de marché puisqu'il s'agit d'un méca-
nisme visant à remplacer en grande partie les forces du marché par 
la planification dans le but entre autres de réduire le gaspillage des 
ressources allouées aux secteurs des monopoles naturels, de stabili-
ser le revenu des producteurs agricoles ou de garantir une meil-
leure sécurité aux investisseurs. 

Comme toute généralisation, cette déclaration au sujet de la 
nature de la commission réglementaire n'est que partiellement 
vraie, car les différentes commissions de réglementation ont été 
créées à des époques différentes, pour différentes raisons, en vue 
de remplir différentes fonctions et d'atteindre différents objectifs. 
Il n'existe donc pas d'ensemble homogène d'organismes pouvant 
être regroupés dans la catégorie des commissions de réglementa-
tion, bien qu'il existe un certain nombre de caractéristiques com-
munes. Ainsi par exemple, lorsque le but de la réglementation était 

93 	Voir e.g. Zimmerman, The Legal Framework of Competition Policies Toward Regula- 
ted Industries, dans PaomonNG COMPETITION IN REGULATED MARKETS, note 68 

supra, p.367; Schwartz, Legal Restriction of  Competition in the Regulated Industries: 
An Abdication of Judicial Responsibil tg, 67 HARV. L. REV. 436 (1954). 

94 

	

	Voir e.g . Wilson, The Dead Hand of Regulation, 25 PUB. INTEREST 39, (1971); 

PROMOTING COMPETITION IN REGULATED MARKETS, note 68 supra. 
95 	Voir M. Bernstein, note 91 supra, p. 291-293. 
96 	Voir W.  CARY, POLITICS AND THE REGULATORY AGENCIES 139 (1967); Jaffe, The Illusion 

of the Ideal Administration, 86 HARV. L. REV. 1183, 1197 (1973); C. Wmcox, note 6 

supra, p. 467. 
97 	Voir M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 126, où l'auteur discute des conséquences 

Politiques de cette doctrine. 
98 	J. LANDIS, THE ADMINISTRATIVE PROCESS 11-15 (1938); Jaffe, The Effective Limit s of 

the Administrative Process: A Re-evaluation, 67 HARV. L. REV. 1105, 1129 (1954); 

T. Lowi, note 86 supra, p. 140, 141. 
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d'équilibrer les pouvoirs de négociation au sein des marchés en 
vertu par exemple des lois sur la concurrence et des lois du travail, 
la commission n'était pas constituée pour planifier les marchés 
mais pour faire en sorte que ces marchés fonctionnent de manière 
plus efficace. Théoriquement, ce pouvoir aurait pu être laissé au 
droit privé et aux tribunaux, mais lorsque ces lois ont été promul-
guées on craignait généralement que pour trois raisons le pouvoir 
judiciaire était incapable d'atteindre des objectifs aussi généraux: 
tout d'abord l'autorité judiciaire ne disposait pas de pouvoirs d'en-
quête et d'analyse économique et par conséquent n'était pas habili-
tée à intenter une action, s'en tenant aux actions intentées par des 
particuliers et aux éléments de preuve fournis par ces derniers; 
ensuite le pouvoir judiciaire était dans l'incapacité d'exercer la 
surveillance indispensable des opérations en vue de déterminer si 
les politiques fonctionnent ou si elles doivent être corrigées; enfin, 
le processus judiciaire était trop lourd et trop long, compte tenu des 
nombreuses possibilités d'appel, pour que l'on puisse parvenir à une 
uniformisation raisonnable des politiques. En outre, lorsque l'ob-
jectif de la réglementation était de se substituer à un marché pour 
influer sur la structure et sur le fonctionnement d'un secteur 
donné, la commission était constituée en vue d'exercer toute une 
gamme de pouvoirs législatifs, administratifs et même judiciaires 
pour lui permettre d'atteindre les objectifs prévus 99 . 

Toute réglementation tend à faire boule de neige. Au départ, 
la réglementation s'en tient à des objectifs précis, concrets, que 
l'on peut atteindre en appliquant simplement des interdictions 
correspondant à des normes clairement établies. Progressivement, 
le pouvoir est conféré à une commission correspondante, chargée 
de s'intéresser à la structure et à la qualité du fonctionnement d'un 
secteur industriel donné. Enfin le pouvoir de réglementation est 
encore élargi, généralement sous la pression d'une crise économi-
que, à la planification d'un système global, soit à l'établissement 
d'objectifs compte tenu des normes générales de l'intérêt public, à 
la fixation des priorités, et au contrôle des détails régissant l'accès, 
la structure, le fonctionnement et les prix. Comme l'a fait remar-
quer Landis, l'élaboration de la notion de commission de réglemen-
tation part du principe que lorsque l'État entreprend de diriger un 
secteur donné de l'économie, il doit accorder à l'organisme de 
planification des pouvoirs étendus de planification, de promotion 
et de police au sein de ce secteur, pouvoirs qui, traditionnellement, 
relèvent exclusivement de l'autorité législative, administrative ou 
judiciaire°. 

99 	J. LANDIS, note 98 supra, p. 1-46. 
100 T. Lowl, note 86 supra, p. 130-143; J. LANDIS, note 98 supra, p. 15,16,46; et voir les 

ouvrages cités à la note 86 supra. 
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Donc progressivement la commission de réglementation en 
vient à être considérée comme un mini-gouvernement autonome, 
créé en vue d'exercer des pouvoirs législatifs et de résoudre des 
problèmes détaillés qu'aucun parlement ne peut prendre en char-
ge, d'exercer des pouvoirs judiciaires découlant de ces enquêtes et 
de ces analyses d'experts, d'acquérir des informations auxquelles 
un tribunal n'a pas normalement accès, et d'exercer des pouvoirs 
exécutifs lorsqu'il s'agit de planifier, de mesurer et de contrôler les 
performances. Par essence, la commission de réglementation indé-
pendante parvenue au stade final de son évolution est un mélange 
de l'exécutif, du législatif et du judiciaire qui probablement ne 
satisfait aucun des trois pouvoirs du gouvernement mais qui joue 
un rôle fondamental de planification sans exiger que l'un ou l'autre 
de ces pouvoirs renonce totalement à ses prérogatives. Bien qu'elle 
soit «indépendante» dans une certaine mesure, la commission de 
réglementation est soumise en permanence au contrôle exercé par 
le pouvoir législatif sur sa loi d'habilitation et sur les crédits 
budgétaires dont elle dispose, au contrôle exercé par le pouvoir 
exécutif sur la nomination des membres de la commission et, dans 
certains cas, par l'intermédiaire de directives de politiques pré- 

au contrôle exercé par le pouvoir judiciaire en matière 
d'interprétation de sa loi d'habilitation et d'examen de la façon 
dont elle exerce son pouvoir de réglementation et de décision. 

La commission de réglementation a soulevé d'énormes contro-
verses, mais même son critique le plus sévère, reconnaît qu'il s'agit 
d'une institution utile, en dépit de la diversité des motifs avancés 
pour la défendre 102. D'où le fait, malgré un certain nombre d'ex-
ceptions notables 103, que la plupart des critiques adressées à la 

101 On trouvera une excellente discussion du pouvoir expressément reconnu à l'exécutif 

de donner des directives en matière de politique aux commissions administratives 

canadiennes dans Jânisch, The Role of the Independent Regulatory Agency in 

Canada (mémoire inédit présenté à l'Association canadienne des enseignants en 

droit, 30 mai 1977). 
102 M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 71; et voir 9 ONTARIO COMMITTEE ON GOVERNMENT 

PRODUCTIVITY (Comité de l'Ontario sur la productivité du gouvernement) 3, 38 
(1973). 

103 La Loi Sherman de 1890 était administrée à l'origine par le Service des sociétés 

(Bureau of Corporations) de l'ancien Department of Commerce and Labor; voir 
T. Lowi, note 86 supra, p. 119. Le RAPPORT BROWNLOW, note 92 supra, a recommandé 
que tous les programmes, même ceux qui étaient administrés par des organismes de 

réglementation, soient regroupés au sein d'un même ministère sous la responsabili-

té d'un membre du conseil des ministres: voir Bernstein, note 24 supra, p. 15. Cette 

thèse à été reprise dans le rapport de F. REDFORD, THE PRES/DENT AND THE 

REG uLAToRy COMMISSIONS (1960), soumis au President's Committee on Government 

Organization. Voir aussi Hector, Problems of the CAB and the Independent Regula-
tory Commissions, 69 YALE L. J. 931, 960 (1960). 

Cela rejoint la notion de ministère recommandée dans 9 ONTARIO CommirrEE ON 

GOVERNMENT PRODUCTIVITY 19-28 (1973). 
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notion de commission de réglementation ne remettent pas en 
cause son existence mais la façon dont elle remplit ses obligations. 
Il ne s'agit pas de la remplacer par d'autres institutions mais de 
faire en sorte qu'elle fonctionne plus efficacement dans le cadre de 
la politique nationale d'ensemble en sachant mieux définir ses 
objectifs de nature législative grâce à l'adoption de normes légales 
plus précises, en la soumettant davantage, ou moins, au contrôle 
judiciaire, grâce à la modification de sa structure et de ses fonc-
tions, ou en lui demandant de favoriser davantage la concurrence, 
et plus particulièrement la concurrence sur les services, chaque fois 
que cela est possible au sein d'une industrie réglementée. 

Le problème constant de l'établissement de normes concer-
nant la délégation par le parlement de pouvoirs étendus de régle-
mentation, d'enquête, de décision et d'administration, revêt une 
importance particulière lorsqu'il s'agit d'établir une loi habilitante 
pour une commission de réglementation en raison de l'indépen-
dance relative de cette dernière vis-à-vis du processus politique 
normal. Le problème se complique du fait que, comme dans tout 
programme gouvernemental, il est extrêmement difficile de préci-
ser exactement quel est l'objectif qu'un organisme de réglementa-
tion se doit d'atteindre en exerçant ses pouvoirs. Si par exemple 
une commission de valeurs mobilières se voit accorder des pouvoirs 
généraux l'autorisant à réglementer l'industrie des valeurs mobi-
lières dans l'intérêt public sans autres précisions, la commission, 
même si ce n'est que pour édifier son personnel, doit elle-même 
détailler ses propres objectifs, et préciser dans la mesure du pos-
sible à quel moment et de quelle façon elle va exercer ses pouvoirs 
pour atteindre ses objectifs, et l'on pourra avoir, d'un côté une 
politique prudente insistant sur la protection de l'investisseur 
comme, d'un autre côté, une politique aventureuse mettant l'ac-
cent sur la création de nouvelles entreprises quel que soit le risque 
pour l'investisseur. 

Dans la pratique, lorsqu'il y a une délégation aussi générale de 
pouvoirs, c'est que le législateur assigne consciemment à la com-
mission la tâche d'identifier les différents problèmes du secteur 
concerné et de trouver des solutions 104. Cela ne signifie pas pour 
autant qu'il renonce à ses responsabilités mais plutôt qu'il autorise 
temporairement un organisme spécialisé à s'occuper du problème 
jusqu'à ce qu'une loi complémentaire s'avère indispensable pour 
mieux définir les objectifs et les pouvoirs de la commission, pour 

104 Jaffe, note 96 supra, p. 1183, 1190, 1197. On trouvera une discussion d'ensemble 
concernant l'application des principes du droit administratif au domaine de la 
réglementation des valeurs mobilières, dans 3 L. Loss, p. 1877. 
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élargir ou restreindre ces pouvoirs, ou même pour dissoudre pure-
ment et simplement la commission. 

Landis a bien compris le caractère fondamental de l'élabora-
tion des règles légales et, tout en se faisant l'avocat d'une déléga-
tion de pouvoirs très générale aux commissions, il a précisé que l'on 
se trouvait dans chaque cas placé devant la difficulté suivante 
«...de faire passer sur le lit de Procuste des pygmées et des 
géants105». Si les critères établis sont trop généraux, la commission 
risque de ne pas parvenir à définir ses objectifs ou d'exercer ses 
pouvoirs trop timidement ou, au contraire, d'exercer son pouvoir 
discrétionnaire de manière arbitraire. Si les critères sont trop 
étroits, la commission risque de s'enfoncer rapidement dans une 
espèce de routine bureaucratique l'empêchant de faire preuve de 
l'imagination nécessaire à la réglementation d'une industrie dy-
namique106. 

Le modèle de délégation générale de pouvoirs dont Landis 
s'est fait le tenant est devenue le point de mire de deux types de 
critiques des organismes inefficaces; tout d'abord un organisme ne 
disposant pas de mandat législatif clairement exprimé apparaît 
incapable de définir ou d'atteindre ces objectifs et a donc tendance 
à devenir l'otage de l'industrie réglementée et à confondre l'inté-
rêt général avec l'intérêt de cette industrie; ensuite, un tel orga-
nisme semble exercer son pouvoir discrétionnaire de manière arbi-
traire en ce sens que la personne qui comparaît devant ses ins-
tances ne sait jamais ce qu'elle doit prouver pour obtenir le béné-
fice qu'elle désire La seule réponse que l'on peut apporter à la 
première critique consiste à dire que le législateur doit préciser 
plus clairement les objectifs et les pouvoirs de la commission et doit 
mettre sur pied un mécanisme de contrôle en vue de revoir en 
permanence le déroulement des activités de la commission. La 
deuxième critique peut recevoir deux réponses: il s'agit soit de 
clarifier les critères de délégation de pouvoirs, soit d'exercer des 
pressions sur la commission pour l'obliger à exercer en permanence 
ses pouvoirs de réglementation en vue d'affiner, de détailler et de 

105 J. LANDIS, note 98 supra, p. 72. Voir aussi la discussion, id. p. 51, 66. Aux mêmes fins, 

voir H. FRIENDLY, THE FEDERAL ADMINISTRATIVE AGENCIES 13 (1962). 

Sans se déjuger complètement, Landis souligne toutefois dans un rapport ulté-

rieur que le législateur doit, s'il veut s'acquitter de ses responsabilités en matière de 

planification, définir plus clairement les différents objectifs et pouvoirs de l'orga- 
nisme; voir J. LANDIS REPORT ON THE REGULATORY AGENCIES TO THE 

PRESIDENT-ELECT (1960), cl iscuté dans McFarland, Landis Report: The Voire of One 
Crying in the Wilderness, 47 VA. L. REV. 373, 425-427, 433-438 (1961). 

106 II s'agit là d'une bonne illustration du paradoxe selon lequel «toute grande organisa-
tion doit s'efforcer en permanence d'ordonner ce qui doit l'être et d'aménager le 

désordre de la liberté créatrice.; voir E. SCHUMACHER, SMALL IS BEAUTIFUL 203, 209 

(1974). 
107 Voir M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 294, 295 . 
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publier les normes qu'elle applique lorsqu'elle prend une décision, 
de manière à ce que les causes qu'elle entend soient traitées tou-
jours de la même manière et en fonction de politiques cohérentes. 
Cela permettra à l'administré de prévoir avec une certitude raison-
nable quelle sera l'action future de l'organisme, tout en permet-
tant à ce dernier de délimiter son domaine de compétencelos. Un 
auteur américain, se situant entre Landis d'une part et les tenants 
de la réglementation de l'autre, soutient que la réglementation, 
dont on ne peut contester les avantages, n'apporte cependant 
qu'une solution limitée au problème109. 

Comme chaque fois que l'on s'attaque à un problème de droit 
administratif, il convient d'examiner l'éventail complet des orga-
nismes administratifs avant d'élaborer l'ensemble des techniques 
susceptibles de résoudre au mieux tel ou tel problème précis. En 
théorie, il est toujours souhaitable de préciser les normes légales 
mais certains organismes éprouvent des difficultés à mettre au 
point des règlements précis dans le cadre d'une délégation géné-
rale de pouvoirs législatifs en raison de la nature dynamique de 
l'industrie réglementée, alors que d'autre organismes disposant 
d'objectifs plus précis au sein d'un environnement moins mouvant 
ont la possibilité d'élaborer et d'appliquer avec succès une régle-
mentation détaillée. Il est donc important que la délégation de 
pouvoirs soit suffisamment générale pour permettre à l'organisme 
d'agir avec efficacité, que des incitations à une adaptation perma-
nente des politiques par l'intermédiaire de la réglementation soit 
incorporées à la législation, et que l'exercice par la commission de 
pouvoirs étendus soit surveillé en permanence par le législateur. 
La surveillance exercée par le pouvoir législatif revêt une impor-
tance particulière puisque aucune délégation générale de pouvoirs 
servant à réglementer un secteur d'industries donné ne peut être 
exercée sans que l'on applique des jugements de valeur inspirés par 
des théories allant du libéralisme partisan du laisser faire au 
dirigisme s'appuyant sur les cartels, et qui peut par conséquent, 
consciemment ou inconsciemment, dénaturer la politique fonda-
mentale poursuivie par la loi habilitante. 

Tout en pressant les parlements et les commissions de mieux 
définir les normes légales et de les préciser par l'intermédiaire 
d'une réglementation détaillée, les critiques, et tout particulière-
ment les juristes, ont toujours insisté avec force sur la nécessité de 

108 Les principaux avocats d'une présentation plus claire et plus détaillée des diffé-
rentes normes sont H. FRIENDLY, note 105 supra, p. 142-146; K. DAVIS, 
DISCRETIONARY JUSTICE 56-65 (1969). Voir aussi la critique de Davis qu'a faite 
Anisman dans la Revue des Livres, 47 REVUE DU BARREAU CANADIEN 670 (1969); 
Jowell, The Legal Control of Administrative Discretion, [1973) PUB. L. 178,203-206. 

109 Jaffe, note 96 supra, p. 1188-1190. 
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disposer de meilleures règles de procédures, soit d'adopter des 
règles de procédure équitable ou de suivre les règles de la justice 
naturelle, afin d'éviter que les administrateurs n'exercent de ma- 
nière arbitraire le pouvoir discrétionnaire étendu que suppose 
l'adoption d'un critère général lié à l'intérêt public. Ce mouvement 
de réforme du droit a mené à la promulgation de l'Admi- 
nistrative Procedure Act de 1946 aux États-Unisil° et de la Tribu- 
nals and Inquiries Act de 1958 au Royaume-Unim, et plus récem- 
ment de la Loi sur la Cour fédérale et de la Loi sur les textes 
réglementaires112  au Canada, et enfin, en Ontario, de la Statutory 
Powers Procedure Act et de la Judicial Review Procedure  Ac t" 3.  En 
raison de l'absence de commission de réglementation prise en tant 
qu'institutioni", la législation du Royaume-Uni a mis en place une 
réforme des procédures administratives qui n'a soulevé que très 
peu de controverses. Toutefois, la modification du droit aux États-
Unis et au Canada115  a donné lieu à un débat long et acharné qui, 
jusqu'à une date récente, a été axé principalement sur les commis-
sions de réglementation, en partie parce que ces dernières sont les 
organes administratifs les plus visibles, et en partie parce que les 
réformes entreprises ont principalement porté sur ces organes. 

Bien que l'on se soit généralement accordé pour dire qu'en 
matière de procédure les règles de protection prévues par ce type 
de loi étaient souhaitables, tout particulièrement lorsque les activi-
tés de l'administration consistaient fondamentalement à prendre 
des décisions en ce sens qu'il lui revenait d'appliquer une norme ou 
une règle légales relativement étroites à une situation donnée, la 

110 K. DAVIS, ADMINISTRATIVE LAW TEXT, art. 1.04 (3' éd. 1972). 
111 Voir la discussion de B. SCHWARTZ et H. WADE, note 23 supra, p. 152, 
112 Loi sur la Cour fédérale; Loi sur les textes réglementaires, S.C. 1970, 1971, 1972, c. 38. 

Les dispositions s'appliquant au contrôle administratif dans la Loi sur la Cour 
fédérale font l'objet d'une discussion dans Mullan, The Federal Court Act: A Misgui- 
ded Attempt at Administrative Law Reform?, 23 U. TORONTO L. J. 14 (1973). 

113 Statut,ory Powers Procedure Act, S.O. 1971, c. 47; Judicial Review Procedure Act, 
S.O. 1971, c. 48 respectivement. Des dispositions complémentaires figurent à ce 
sujet dans la Public Enquiries Act, S.O. 1971, c. 49, et la Civil Rights Statute Law 
Amendments Act, S.O. 1971, c. 50, qui font toutes l'objet d'une discussion dans 
Baillie, note 91 supra, p. 16, 17. , 

114 B. SCHWARTZ et H. WADE, note 23 supra, p. 26-31. Les modifications apportées à la 
Securities Act de la Colombie-Britannique en 1974 ont rapproché davantage la 
Commission du modèle anglais en conférant tous les pouvoirs d'administration et 
d'élaboration des politiques à un bureau du ministère, le Surintendant des cour-
tiers, et reléguant la Commission dans un rôle de simple organisme de décision; voir 

B.C. Securities Act, art. 3-6; et voir Getz, Appellate Functions Planned, 
VANCOUVER STOCK EXCHANGE REV. (octobre). 

115 Le professeur Willis a fait remarquer que «c'est aux États-Unis que nous avons 
emprunté une grande partie de notre législation concernant la réglementation 
ainsi que notre préférence pour la commission américaine par rapport à la fonction 
publique anglaise, pour la mettre en application»; Willis, Canadian Administrative 
Law in Retrospect, 24 U. TORONTO L. J. 225, 235 (1974). 
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doctrine spécialisée en droit administratif s'est demandée si ce 
type de loi, franchement calqué sur le modèle de la procédure 
contradictoire, était approprié lorsqu'il s'agissait de régir les acti-
vités des commissions de réglementation 116. La doctrine améri-
caine sur ce sujet est très fournie, mais l'on peut cependant regrou-
per les critiques en fonction des différents schémas qui vont suivre. 
En règle générale, la procédure contradictoire s'adapte mal au 
fonctionnement des commissions de réglementation qui ont été 
constituées en vue de permettre aux administrateurs, s'inspirant 
des critères généraux de l'intérêt public, d'atteindre des objectifs 
globaux en matière de politique en mettant leur compétence au 
service de l'analyse de situations réelles difficiles et techniques, 
alors que les jugements complexes qui en découlent touchent de 
nombreuses parties et parfois même l'ensemble du public, chose 
que les tribunaux ne sont pas habilités à faire. En outre, les parties 
ont tendance à contrôler le cours d'une procédure contradictoire 
en définissant les problèmes, en enquêtant sur les faits et en 
fournissant les éléments de preuve, se substituant donc aux en-
quêtes et aux analyses d'experts auxquelles procéderait autre-
ment un personnel objectif au sein de la commission. Par la suite, 
les parties se préoccupent davantage de constituer un dossier en 
prévision du contrôle judiciaire que de se concentrer sur l'analyse 
des problèmes. En résumé, parce qu'elles favorisent la solution 
judiciaire, les lois sur la procédure administrative fragmentent le 
processus d'élaboration des politiques en privilégiant l'analyse cas 
par cas, en forçant les commissions à perdre beaucoup de temps à 
traiter de cas particuliers, ce qui les empêche de se consacrer en 
priorité à leur rôle d'élaboration, d'incitation, d'évaluation et d'ap-
plication des politiques, ce qui revient en fin de compte à les 
empêcher de planifier 117 . 

La récente adoption au Canada des lois sur la procédure admi-
nistrative, qui partent nettement du principe selon lequel plus de 
contrôle judiciaire est souhaitable en soi, a donné lieu à des obser-
vations semblables ainsi qu'à des critiques selon lesquelles il n'est 
pas bon que le Parlement applique une règle unique à des procé-
dures de décision telles que l'octroi de l'assurance-chômage ou à 
des problèmes de réglementation complexes comme dans le cas des 
pipelines servant au transport du pétrole. Les critiques insistent 
entre autres sur la nécessité pour les tribunaux d'éviter de juger au 

116 M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 192-209. 
117 Voir id. p. 179-182; Jaffe, note 96 supra, p. 1183;  Masse!,  The Regulatory Process, 26 

LAW & CONTEMP. PROB. 181 (1961); Jowell, note 108 supra, p. 213. 
B. SCHWARTZ et H. WADE, note 23 supra, p. 111, concluent que la Administrative 

Procedure Act (la loi sur la procédure administrative) des États-Unis «a élevé le 
niveau des procédures sans gêner le fonctionnement de l'administration.. 
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fond le bien-fondé des décisions administratives lorsque celles-ci 
n'entrent pas en conflit avec le droit ou avec les valeurs fondamen-
tales du système juridique118. Ils vont même jusqu'à demander que 
le contrôle judiciaire soit complètement supprimé, du moins ex-
pressément limité aux problèmes de compétence et de règles de 
procédure, et que les lois habilitantes soient revues une par une en 
vue d'autoriser un droit exprès d'appel lorsque l'appel d'une déci-
sion apparaît légitime 119. L'avenir nous dira si les pouvoirs étendus 
de contrôle prévus par les lois canadiennes poseront des problèmes 
dans la pratique ou si les tribunaux sauront se prononcer avec 
mesure comme l'ont fait ceux des États-Unis lors de l'application 
de l'Administrative Procedure Act 120. 

Quoi qu'il en soit, tout le monde s'accorde à dire, du moins à 
penser, qu'il existe certaines fonctions, et plus particulièrement 
l'exercice de pouvoirs généraux d'élaboration des politiques par les 
commissions chargées de réglementer les marchés, qui ne consti-
tuent pas des sujets adaptés au contrôle judiciaire. Si l'on suppose 
que les problèmes sont clairement définis et que les cours ont accès 
à tous les éléments de preuve pertinents, il est probable que ces 
questions pourront être jugées aussi bien par une cour que par une 
commission de réglementation. Mais cela n'est qu'une hypothèse 
car l'on suppose résolues les principales difficultés qui font que l'on 
a cherché au départ à remplacer la procédure judiciaire par la 
constitution de commissions, soit l'absence de compétences lors-
qu'il s'agit de cerner les problèmes, d'effectuer des analyses en 
profondeur, de rechercher et de préciser les faits matériels, et 
d'assurer une surveillance constante de l'industrie réglementée en 
vue de prévoir l'apparition de nouveaux problèmes et d'adapter les 
Politiques en conséquence. Donc, même si le contrôle judiciaire est 
une procédure utile, et même nécessaire, pour contraindre une 
commission à ne pas sortir du domaine de compétence qui lui est 
reconnu par la loi, à ne pas agir de manière arbitraire et à respecter 
l'équité des procédures, cette institution n'apporte rien lorsqu'il 
s'agit de remotiver au fond les décisions d'une commission car 
cette dernière n'est pas un tribunal d'ordre inférieur chargé de 

118 Hogg, Judicial Review: How Much Do We Need?, 20 McGitt L. J. 157, 175 (1974). 

119 Willis, note 115 supra, p. 244; Willis, The McRuer Report: Lawyers ' Values and Civil 
Servants' Values, 18 U. TORONTO L. J. 351, 359 (1968); Mullan, note 112 supra, 
p. 50-53. 

Il convient de faire remarquer que la Securities Reform Act de 1975 des États-

Unis a modifié de manière substantielle l'article 25 de la Securities Exchange Act 

de 1934 afin d'étendre expressément les pouvoirs de contrôle judiciaire, tout parti-

culièrement à l'élaboration des règlements ainsi qu'aux ordonnances concernant 
les prises de décision; voir H. R. REP. No. 94-229, se Cong., 1" Sem. 100 (1975). 

120 On trouvera une comparaison des tendances aux États-Unis et au Royaume-Uni 
dans B. SCHWARTZ et H. WADE, note 23 supra, p. 26, 27, 117-120. 
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respecter une procédure contradictoire mais davantage un organe 
politique chargé d'élaborer, d'évaluer et d'appliquer différentes 
politiques concurrentes. En résumé, le tribunal chargé d'un tel 
contrôle doit s'en tenir à la légalité de la décision sans se demander 
si elle a été bonne ou mauvaise. La raison en est claire. En tenant 
compte d'une norme exprimée d'une façon générale aucune déci-
sion judiciaire ou administrative ne peut être rendue ou prise selon 
le cas, sans faire appel à un jugement de valeur: toute décision prise 
en fonction de critères généraux constitue un choix entre diffé-
rentes politiques possibles, choix qu'il est préférable de confier au 
Parlement ou, si les choix des politiques sont trop imprécis pour 
qu'on puisse les exprimer sous forme de lois, à une commission qui 
disposera des ressources et des moyens spécialisés (pouvoir d'en-
quête, pouvoir de décider sur tel ou tel cas précis et pouvoir de 
réglementation) lui permettant d'élaborer, d'énoncer et d'évaluer 
les différentes politiques possibles 121 . 

Reconnaissant que la réglementation du marché par l'inter-
médiaire d'une commission exige que l'on exerce des pouvoirs 
généraux d'élaboration des politiques si l'on veut atteindre les 
objectifs politiques que l'on s'est fixés, de nombreux critiques ont 
abandonné l'idée d'une réforme pouvant être réalisée grâce à une 
meilleure définition des normes légales ou du contrôle judiciaire, 
préférant recommander certaines modifications aux mécanismes 
employés par le gouvernement afin d'assurer un meilleur fonction-
nement des commissions de réglementation ou de les rendre da-
vantage responsables face au pouvoir exécutif et au Parlement. 
Ces changements appartiennent généralement à deux catégories: 
tout d'abord les changements qui portent sur la structure et sur le 
fonctionnement internes des commissions et ensuite les change-
ments qui font appel à une restructuration globale du gouverne-
ment, tout particulièrement à une procédure que l'on a appelée 
assimilation au ministère et qui consiste à regrouper les fonctions 
exercées par les commissions au sein des ministères du pouvoir 
exécutif ou, tout du moins, à soumettre clairement au contrôle de 
l'exécutif le pouvoir d'élaborer les politiques qu'exerce la commis-
sion. 

Les changements internes couvraient toute une gamme al-
lant de sujets d'intérêt relativement mineur tels que le remplace-
ment des commissions collégiales actuelles 122  par un président- 

121 Voir Masse!, note 117 supra, p. 195-197; Jaffe, Basic Issues: An Analysis, 30 N.Y.U. 
L. REV. 1273, 1285 (1955). On trouvera une discussion récente de ce problème dans 
Cutler et Johnson, Regulation and the Political Process, 84 YALE L. J. 1395 (1975). 

122 Ces questions sont toutes résumées au sujet des commissions des États-Unis dans 
Bernstein, note 24 supra, p. 14. Voir aussi STAFF OF SENATE COMM. ON 
GOVERNMENTAL AFFAIRS, 95e  CONG., lre  SESS., STUDY ON FEDERAL REGULATION (publi- 
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directeur général, l'amélioration du personnel de la 
commission123, et l'amélioration des procédures de rouage 
internes124, à des bouleversements organiques du type de la sépa-
ration complète des pouvoirs d'enquête et de poursuite d'une part 
avec la fonction de décision d'autre part 125  ainsi que la simplifica-
tion de la fonction de décision, et en particulier les formalités 
judiciaires excessives qui ont rendu la réglementation beaucoup 
trop lourde, afin que la commission puisse consacrer davantage de 
son temps et de son énergie à d'autres problèmes d'analyse et de 
formulation des politiques 126. Même si elles ont donné lieu à cer-
taines controverses, ces recommandations au sujet des change-
ments internes partent davantage d'un désir de jouer quelque peu 
avec les structures, les fonctions et les organisations que de résou-
dre des problèmes de nature fondamentale. 

Par contre, les recommandations qui proposent des modifica-
tions fondamentales de la machine gouvernementale en deman-
dant le regroupement des commissions au sein des ministères de 
l'exécutif127  (ce qui revient à réduire leur indépendance 1-28) ou du 
moins une meilleure coordination de leurs activités avec les poli-
tiques établies par les ministères 129  de l'exécutif, constituent des 

cation du Comité, 1977); STAFF OF SUBCOMM. ON OVERSIGHT INVESTIGATIONS OF H.R. 
Comm. ON INTERSTATE AND FOREIGN COMMERCE, 94e  CONG., 2e  SESS., REPORT ON 

FEDERAL REGULATION AND REGULATORY REFORM (publication du Sous-comité, 1976); 
D.WELBonm, GOVERNANCE OF FEDERAL REGULATORY AGENCIES 131-143 (1977). 

123 RAPPORT LANDIS, note 105 supra, cité dans Bernstein, note 24 supra, p. 18. 
124 COMMISSION ON ORGANIZATION OF THE EXECUTIVE BRANCH OF GOVERNMENT, LEGAL 

SERVICES AND PROCEDURE (1955) (Deuxième Commission Hoover), cité dans Berns-
tein, note 24 supra, p. 17. 

125 Id. Une des difficultés porte sur les communications non divulguées aux parties, i.e. 
des faits que la commission chargée de prendre la décision ne verse pas au dossier 
et ne révèle pas entièrement aux parties; voir K. DAVIS, note 110 supra, c. 13, 
art. 13.07. 

Voir Cary, Why I Oppose the Divorce of the Judicial Function from Federal 
Regulatory Agencies, 51 ABA J. 33 (1965), où l'auteur s'oppose fortement à une telle 
séparation aux motifs qu'une décision adaptée à chaque cas est souvent le meilleur 
moyen de «découvrir» une politique qui se révèle fonctionnelle. 

126 Bernstein, note 24 supra, p. 24. B. SCHWARTZ et H. WADE, note 23 supra, reviennent 
eux aussi constamment sur le fait que les formalités requises aux États- Unis ne 
permettent pas de résoudre avec bonheur les difficultés qui se posent dans le cadre 
des programmes de bien-être social de nature globale. 

127 RAPPORT BROWNLOW, note 92 supra, cité dans Bernstein, note 24 supra, p. 15. Voir 
aussi les documents mentionnés à la note 103 supra. 

128 M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 145-150. L'auteur fait remarquer qu'une telle 
indépendance peut être souhaitée par le secteur d'industries concerné afin de 
disposer d'un pouvoir de contrôle sur les responsables de la réglementation. 

L'une des modifications proposées en ce qui concerne le droit des valeurs mobi-
lières aux États-Unis consisterait à institutionnaliser l'influence de l'industrie sur 
la SEC. Cette proposition a été rejetée au niveau du Conference Committee; voir 
H.R. REPORT No. 94-229, 94» Cong., 1" Sess. 96 (1975). 

129 COMMISSION ON THE EXECUTIVE BRANCH OF GOVERNMENT, THE INDEPENDENT 
REGULATORY COMMISSION (1949) (premier rapport Hoover); RAPPORT LANnis, note 105 
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changements de nature totalement différente qui remettent en 
cause les raisons ayant présidé au départ à la constitution des 
commissions de réglementation indépendantes. Heureusement au 
Canada ces questions sont moins brûlantes qu'aux États-Unie", 
en partie parce que nous sommes toujours partis du principe que les 
commissions de réglementation devaient être soumises au contrôle 
du pouvoir exécutif131 , au moins en ce qui concerne les politiques 
stratégiquee 32, et en partie parce que, jusqu'à une date récente, le 

supra; A NEW REGULATORY FRAMEWORK: REPORT ON SELECTED INDEPENDENT 

REGULATORY AGENCIES (1971) (Rapport Ash), cité dans Bernstein, note 24 supra, 
p. 16, 18, 19. 

130 Bernstein qualifie la notion d'«indépendance» vis-à-vis de l'Exécutif «d'étrange 
notion americaine»; M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 150. Voir aussi Masse!, note 117 
supra, p. 186. 

131 Voir e.g. 9 ONTARIO COMMITTEE ON GOVERNMENT PRODUCTIVITY, note 102 supra, p. 45; 
mais Baillie, note 91 supra, p. 353, fait remarquer que les commissions de valeurs 
mobilières canadiennes restent dans la pratique largement indépendantes, et du 
pouvoir législatif, et du pouvoir exécutif. 

On trouvera une analyse des pouvoirs de direction de l'exécutif du Canada au 
niveau fédéral dans Jânisch, note 101 supra; voir aussi H. JANISCH, Political Accoun-
tability for Administrative Tribunals (mémoire inédit présenté lors de la Confé-
rence sur la justice administrative, Université d'Ottawa, janvier 1978). 

Les pouvoirs de direction de l'exécutif, tels qu'ils ressortent des principales lois de 
réglementation fédérales, peuvent être résumés brièvement sous forme de tableau: 

Pouvoir de direc-
tion du Ministre 
ou du Gouverneur 
en Conseil 

Pouvoir du Gou-
verneur en Conseil 
de déléguer des 
attributions 
d'une commission 
à un ministre 

Pouvoir du Gouver-
neur en Conseil de 
passer outre à la 
décision d'une com-
mission ou deman-
der un nouvel 
examen 

art. 64(1) Loi nationale sur les 
transports, S.R.C. 
1970, c.N-17 

Loi sur la radio- 	art. 22 
diffusion, S.R.C. 1970, 
c.B-11 

132 Ce sujet revient fréquemment sur le tapis mais il est véritablement très difficile de 
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fonctionnement des organismes de réglementation intéressait en 
grande partie des problèmes techniques et n'étaient donc pas trop 
visibles. Mais les crises qui se sont produites récemment dans les 
secteurs de l'énergie, des communications et du transport ont fait 
passer ces organismes au premier plan, obligeant les gouverne-
ments canadiens à faire face et à trouver une solution à ces problè-
mes133. 

Même si les recommandations visant à modifier les structures 
et les relations avec les différentes commissions peuvent apporter 
des solutions se révélant utiles dans certains cas, il est hors de 
doute que le trop grand intérêt qu'on leur a porté a donné nais- 
sance à des illusions sans rapport avec la réalité concernant ce qu'il 
est possible d'atteindre par le moyen de la restructuration des 
organisations, détournant les attentions du problème fondamen-
tal qui est de savoir comment assurer un meilleur fonctionnement 
des secteurs industriels réglementés. L'intérêt principal, ainsi que 
nous l'enseigne l'expérience anglaise, n'est pas de savoir si le 
travail de réglementation doit être assigné à un ministère ou à une 
commission indépendante. Ce qui est fondamental, c'est de recon-
naître que tous les problèmes de réglementation ont une nature 
pluridimensionnelle en ce sens qu'ils peuvent porter sur plusieurs 
types d'intérêt économique et social contradictoires au sein d'un 
environnement en pleine évolution, et qu'ils peuvent faire appel à 
de nombreux mécanismes de réglementation possibles. En consé-
quence, chacun des problèmes posés par la réglementation (en 
supposant que la réglementation soit la meilleure solution) néces-
site une analyse approfondie de tous ces facteurs et non simple-
ment de l'organisation de la machine du gouvernement. 

En fait, la critique du principe même de la réglementa-
tion134  néglige les problèmes de délégation de pouvoirs, de contrôle 
judiciaire et de mécanismes administratifs pour s'attaquer de 
front à la citadelle de la réglementation, se demandant si la 
réglementation est vraiment importante et même si elle est néces-
saire, et proposant des méthodes d'analyse plus empiriques de 
façon à répondre à ces problèmes de manière plus rationnelle. Les 
critiques qui appartiennent à cette école reconnaissent que les 

le définir clairement; voir e.g. Jaffe, note 98 supra, p. 1105, 1135; W. CARY, note 96 
supra, p. 25. 

133 Le gouvernement fédéral a pris récemment des mesures en vue de préciser le 
pouvoir de contrôle du ministère sur les décisions de politique stratégiques concer-
nant les transports et les communications; voir les documents mentionnés à la note 
131 supra. Voir aussi Cutler et Johnson, note 121 supra, p. 1395, où les auteurs 

recommandent que le président dispose de pouvoirs plus étendus pour intervenir 
dans le processus de prise de décision des organismes de réglementation. 

134 Voir en particulier Wilson, note 94 supra; PROMOTING COMPETITION IN REGULATED 

MARKETS, note 68 supra. 

1891 



Chapitre V 	 Les mécanismes de réglementation 

gouvernements structurent délibérément certains secteurs sous 
la forme de monopoles ou de cartels en vue de restreindre l'effet 
destructeur de la concurrence 135, mais ils soutiennent qu'il appar-
tient aux secteurs concernés d'apporter au cours d'un débat public 
la preuve qu'il existe une concurrence aux effets destructeurs s'ils 
désirent justifier les nouvelles initiatives concernant la réglemen-
tation ou même s'ils désirent le maintien des systèmes de régle-
mentation existants 136. Lorsque la concurrence a des effets des-
tructeurs mais seulement de nature temporaire ou secondaire, il 
est préférable plutôt que de réglementer l'ensemble du système de 
prévoir un programme d'aide ou d'assurance visant à régler de 
manière équitable tous les cas méritoires, solution qui évite d'avoir 
à recourir à la surveillance constante du gouvernement. Si, d'autre 
part, le secteur concerné constitue en fait un monopole naturel ou 
doit être structuré sous forme de cartel en vue de garantir la 
stabilité ou la sécurité du public, il serait préférable que le système 
de réglementation soit ouvertment considéré comme un méca-
nisme de planification se substituant aux forces du marché et de 
l'élaborer en conséquence, en gardant présent à l'esprit les cri-
tiques exposées ci-dessus, et tout particulièrement le fait que der-
rière chaque critique il y a une conviction politique pour ou contre 
la planification en tant que méthode, ou une croyance ingénue 
dans le fait que les hommes politiques sont en fait capables de 
sacrifier dans un grand nombre de cas l'équité du traitement à 
l'obtention d'une efficacité économique globale pour tous 137. 

En effet, ainsi que Wilson l'a fait remarquer 138, toutes ces 
critiques du processus de réglementation reviennent à balancer 
entre l'équité et l'efficacité. Les tenants de l'équité demandent 
l'adoption de procédures plus justes ainsi qu'un contrôle judiciaire 
plus étendu des compétences, des procédures, et même du fond des 
décisions. Ceux qui s'efforcent d'obtenir une meilleure efficacité 

135 Voir Jaffe, note 98 supra, p. 1114, 1127. L'auteur critique une vue trop simpliste du 
marché libre. 

136 On trouvera une excellente illustration de ce type d'analyse dans Mann, note 68 
supra, p. 301. Cette thèse n'est pas vraiment nouvelle. En 1954, Schwartz deman-
dait déjà que les tribunaux soient autorisés à casser les décisions prises par ces 
organismes en vue de restreindre la concurrence à moins que ces derniers puissent 
prouver que c'est là la seule manière pour eux d'atteindre les objectifs qui leur sont 
fixés par la loi; voir Jaffe, note 98 supra, p. 1137. L'idée de Schwartz est désormais 
reprise à l'article 23 de la Securities Exchange Act de 1934 telle qu'elle a été modifiée 
par la Securities Reform Act de 1975. 

137 Cette forme de critique a été finement caractérisée comme étant «un intérêt accru 
pour les théories économiques et philosophiques qui mettent l'accent sur l'individu 
et qui ramènent les choix collectifs à de multiples choix individuels et le droit public 
au droit privé, réduisant ainsi l'importance de la fonction administrative.. Stewart, 
The Reformation of American Administrative Law, 88 HARV. L. REV. 1667, 1807 
(1975). 

138 Wilson, note 93 supra, p. 40-42. 
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de la réglementation demandent une meilleure coordination des 
politiques avec celle du pouvoir exécutif, tout particulièrement en 
vue de préciser les objectifs, par le moyen de l'assimilation aux 
ministères ou d'autres modifications de nature organique, ou en 
procédant à une meilleure définition des normes légales. Enfin, les 
critiques récentes réclament une meilleure efficacité de l'en-
semble du secteur, se fondant sur le fait que même le système de 
réglementation le mieux élaboré ne parvient pas à faire aussi bien 
que le marché dans ce qui fait la force de celui-ci, soit d'évaluer la 
performance d'une entreprise ou d'un secteur industriel par l'in-
termédiaire du mécanisme des prix afin de déterminer quelles sont 
les ressources qui doivent lui être allouées139. 

Quoi qu'il en soit, il est très probable que les corps législatifs, 
pour des raisons politiques compréhensibles, continueront à faire 
appel au système de la commission de réglementation indépen-
dante, c'est-à-dire à des commissions créées en dehors de la struc-
ture classique des ministères du gouvernement en vue de résoudre 
des problèmes trop complexes pour être confiés aux administra-
teurs des services normaux qui appliquent des règles et des normes 
légales relativement rigides. Je voudrais maintenant résumer les 
arguments exposés ci-dessus et exposer brièvement les avantages 
que l'on reconnaît généralement à la commission. 
(1) La commission de réglementation indépendante constitue un 

mini-gouvernement autorisé à exercer des pouvoirs législa-
tifs, judiciaires et administratifs dans le but de planifier la 
structure et le fonctionnement d'un secteur ou d'un marché 
donnés. 

(2) En règle générale, si l'on veut que la commission puisse régle-
menter efficacement et faire preuve d'imagination, il faut que 
cette dernière dispose d'une délégation de pouvoirs relative-
ment générale accordée par la loi habilitante qui préside à sa 
constitution. La délégation de pouvoirs au nom de l'«intérêt 
général» revient à autoriser l'élaboration et l'expression des 
politiques et non pas seulement à appliquer à des cas particu- 

139 Ces critiques exercent aujourd'hui une influence considérable. Un certain nombre 
de projets de loi des États-Unis qui viennent d'être déposés au Congrès recomman-
dent que l'on étudie le rôle et les fonctions des commissions de réglementation; voir 
e.g. les article 4145 et 4167, 92e Cong., 2 8  Sess. (1974), discutés dans 690 BNA 

ANTITRUST AND TRADE REG. REP., p. A-17; mais mettre en contraste les opinions de 

Stewart, note 137 supra. 
Les discussions qui ont eu lieu depuis entre le Président et une délégation du 

Congrès regroupant les deux parties au sujet des problèmes soulevés par ces projets 
de loi, ont permis de conclure que la suppression d'une partie de la réglementation 
s'imposait au plus vite. tout particulièrement en ce qui a trait au pouvoir de fixer les 
prix dont disposent les commissions chargées de réglementer les secteurs de l'in-

frastructure; voir The Wall Street Journal, 26 juin 1975, p. 2. col. 3. 
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liers des règles et des normes ne faisant pas appel à des 
jugements de valeur. C'est dans ce sens que l'on peut dire que 
toute commission de réglementation fait de la politique. 

(3) C'est pour cette même raison (absence de règles et de normes 
faisant appel à des jugements de valeur) que le contrôle judi-
ciaire des décisions d'une commission de réglementation ne 
constitue pas un moyen satisfaisant de contrôler les décisions 
d'une commission, sauf lorsqu'il s'agit de contraindre cette 
dernière à ne pas sortir du domaine de sa compétence, à 
s'abstenir d'agir de manière arbitraire, ou à ne plus employer 
des règles de procédure contraires à l'équité 140. La cour ne doit 
juger que de la légalité de la décision d'une commission et non 
de l'exactitude de la décision prise en matière de politique 
compte tenu des règles générales de l'intérêt public. 

(4) Plutôt que de mettre l'accent sur les règles de délégation de 
pouvoirs ou sur le contrôle judiciaire, il est donc préférable, 
tout particulièrement au Canada où l'on n'accorde qu'une 
attention limitée au mythe de la séparation des pouvoirs, de 
structurer les commissions de façon à obtenir un bon équilibre 
entre la relative indépendance de cette dernière d'une part, 
avec d'autre part le fait qu'elle doive répondre de ses actes 
devant l'éxécutif et, par l'intermédiaire du ministre, vis-à-vis 
du législatif. 

(5) Partant du principe que la réglementation est une nécessité 
politique lorsque l'on cherche à imposer des règles à un secteur 
ou à un marché donnés, le législateur ainsi que le responsable 
de la réglementation ne doivent jamais oublier que le fait de 
se substituer aux forces de la concurrence sur le marché, et 
plus particulièrement à la concurrence sur les prix, revient à 
bureaucratiser le secteur ou le marché en question, c'est-à-
dire à abandonner le mécanisme des prix en tant que moyen 
de détermination de la valeur et de mesure des performances 
pour lui substituer d'autres mesures de la performance. Donc, 
chaque fois que cela sera possible, la réglementation devra 
s'en tenir aux règles et aux normes de conduite et ne devra pas 
être étendue à l'accès et aux prix sur le marché - éléments 
stratégiques d'un marché soumis à la concurrence - lorsque 
aucune autre solution n'est politiquement acceptable. 

(6) En résumé, outre les critiques d'économie générale suivant 
lesquelles la réglementation parvient difficilement à rempla- 

140 II convient de s'intéresser tout particulièrement aux dispositions intéressant le 
contrôle judiciaire, telles qu'elles figurent à l'article 25 de la Securities Reform Act 
de 1975. 
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cer un marché soumis à la concurrence, le principe de la 
commission de réglementation est souvent attaqué sur trois 
fronts. Tout d'abord, l'exercice d'un pouvoir discrétionnaire 
très large faisant appel aux critères d'intérêt général peut 
autoriser une commission à affaiblir ou même à dénaturer la 
politique prévue à l'origine par la loi, à moins que l'on ne 
parvienne à préciser davantage la norme ou que l'organisme 
ne soit soumis à un contrôle permanent de la part de l'exécutif 
et du législatif. Ensuite parce que ce même pouvoir discrétion-
naire étendu, tel que l'exerce la commission type, peut lui 
permettre d'agir contrairement à la loi, à l'équité ou de ma-
nière arbitraire, à moins qu'elle ne soit soumise à un contrôle 
judiciaire. Enfin, parce qu'en raison de sa relative indépen-
dance, la commission peut en venir à être inefficace ou même 
à dépendre de l'industrie réglementée, à moins que sa planifi-
cation ne soit coordonnée étroitement avec celle de l'exécutif 
pour s'assurer que les objectifs et les priorités de la commission 
concordent avec ceux du gouvernementiAl . 

(7) Néanmoins, on reconnaît généralement à la commission un 
certain nombre d'avantages déterminés par rapport aux 
structures ministérielles classiques qui compensent large-
ment ses inconvénients' 42. 
a)Elle autorise une administration souple et expérimentée 
dans le cas où l'administration bureaucratique des règles et 
des normes telles qu'elles sont interprétées par les tribunaux 
ne ferait pas l'affaire. La commission peut s'atteler à une tâche 
nouvelle ou complexe, explorer et analyser un secteur particu-
lier de l'industrie, utiliser ses compétences en vue de raffiner 
des règles de politique générales grâce à son pouvoir de déci-
sion et de réglementation, et assurer en permanence la super-
vision du marché ou du secteur réglementés en vue de déter-
miner l'efficacité de cette politique. 

141 Voir en général Massel, note 121 supra, p. 183; M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 24, 
100; McFarland, note 105 supra, p. 423. 

142 Voir M. BERNSTEIN, note 91 supra, p. 24,70; ONTARIO COMMITTEE ON GOVERNMENT 

PRODUCTIVITY, note 102 supra, p. 37; Fainsod, Some Reflections on the Nature of the 
Regulator-y Process, dans PUBLIC PoucY, note 22 supra, p. 297, 312, n. 6. Voir aussi 
J. BALDWIN, THE REGULATORY AGENCY AND THE PUBLIC CORPORATION 6-9(1975), dans 

lequel l'auteur précise expressément l'un des principaux facteurs, qui reste généra-
lement implicite, et qui impose la création par le gouvernement d'un organisme de 
réglementation «indépendant»: il s'agit d'éviter que le gouvernement ne se fasse un 
ennemi au cas où il serait nécessaire de prendre une décision de politique difficile 
qui porte préjudice à certaines catégories pour bénéficier à d'autres. 

Tout récemment, le Senate Committee on Governmental Affaira, à la suite d'une 
étude poussée de l'appareil administratif fédéral, a réaffirmé sa confiance dans le 
principe d'une commission investie du pouvoir de réglementation; voir en particu- 
lier 5 STAFF OF SENATE COMM. ON GOVERNMENTAL AFFAIRS, note 122 supra, p. 80, 81. 
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b)Elle permet de résoudre les conflits entre les différents 
groupements d'intérêt concernés et, même si elle n'est pas 
libre de toute préoccupation politique, elle est au moins déli-
vrée des pressions de la politique partisane et à courte vue, ce 
qui l'autorise à éviter les expédients et à mettre au point des 
politiques présentant un degré élevé de permanence. La com-
mission a la possibilité, tout particulièrement lorsque sa déci-
sion porte sur un cas précis, de conserver suffisamment d'in-
dépendance vis-à-vis du pouvoir exécutif pour décider de ma- 
nière impartiale. 
c)En tant qu'organisme collégial on peut supposer qu'elle 

permet de rendre de meilleurs jugements et de garantir une 
représentation plus large en matière d'élaboration des poli- 
tiques par rapport à ce que pourrait faire un organisme ayant 
un responsable unique à sa tête143 . 
d)Elle permet aux personnes intéressées de mieux diriger 
leurs critiques et de recommander au gouvernement les chan-
gements de politique qu'ils veulent voir adopter étant donné 
que la constitution d'une commission tend à mettre l'accent 
sur les responsabilités attachées au programme. Il est possible 
par ailleurs de structurer la commission de manière à équili-
brer les intérêts concurrents. Il est possible d'y faire figurer 
des membres susceptibles d'apprécier les intérêts de groupes 
mal représentés du fait par exemple que les avantages de la 
réglementation sont largement répartis dans le public alors 
que les coûts font l'objet d'une concentration et seront suppor-
tés par exemple par un petit groupe de producteurs 144 . 

e)Elle peut offrir un certain nombre d'avantages du point de 
vue administratif, surtout en ce qui concerne la libération des 
contraintes imposées par les rigidités bureaucratiques des 
règles en matière de gestion financière et de gestion du 
personnel ainsi que la suppression de la nécessité de faire la 
queue pour bénéficier de services généraux tels que services 
juridiques, traitement des données ou relations publiques. La 
commission peut atteindre de meilleurs résultats de pro-
gramme à un coût moindre en faisant appel à des contrats de 
service ou à des employés engagés pour une durée fixe, ce qui 
évite de disposer d'un nombre toujours croissant d'employés 
titulaires et permet de procéder plus rapidement aux recon- 

143 II s'agit là d'un point important pour le Canada où la plupart, mais non la totalité, 
du pouvoir de réglementation appartient au Conseil des ministres en vue de 
garantir la représentation régionale dans le cadre du processus d'élaboration des 
politiques; voir Mallory, Parliamentary Scrutiny of Delegated Legislation in Canada: 
A Large Step forward and a Small Step Back, [1972] PUB. L. 30. 

144 Voir Wilson, note 11 supra, p. 143-146. 
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versions lorsque tel ou tel objectif de programme a été atteint. 
f)Elle permet au gouvernement d'avoir des activités quasi 
commerciales, du type par exemple de l'administration d'un 
système de communications informatique, sans recontrer au- 
tant d'opposition de la part du monde des affaires145. 
g)Elle facilite la représentation régionale ainsi que la coordi-
nation des programmes qui recoupe plusieurs domaines de 
compétence relevant traditionnellement de ministères diffé- 
rents. 
h)Enfin, il s'agit d'une institution souple qui permet de coor- 
donner les différents programmes interministériels, caracté- 
ristique particulièrement importante d'une commission opé-
rant au sein d'un régime fédéral. 

Chapitre VI 
Institutions de coopération fédérale-provinciale 

Même si elle est reconnue généralement pour sa souplesse qui 
la rend tout particulièrement adaptée à la coordination des pro-
grammes interministériels, la commission de réglementation ne 
constitue qu'un des moyens permettant d'atteindre un objectif 
donné, et en aucun cas une solution au problème sous -jacent qui 
consiste à promouvoir l'efficacité de programmes fédéraux-pro-
vinciaux qui se recoupent entre eux. En effet, ainsi que Derthick 
nous l'indique, «les organisations sont des instruments ayant une 
certaine finalité et il ne faut pas les juger indépendamment des 
objectifs qu'elles se donnent146» . En d'autres termes, il ne faut pas 
se faire trop d'illusions sur ce que l'on peut obtenir par une simple 
modification des structures d'une organisation, car en l'absence 
d'un accord au moins général entre le gouvernement fédéral et 
ceux des provinces au sujet des objectifs communs de programme, 
il est tout à fait impossible qu'une organisation, même idéale, 
puisse administrer efficacement un programme conjoint ou un 
programme relevant de plusieurs domaines de compétence. 

On peut toutefois raisonnablement supposer, si l'on ne tient 
pas compte des questions accessoires 147  et des grandes protesta- 

145 Weil soutient que le gouvernement des Etats-Unis devrait créer une société d'Etat 
chargée d'administrer le marché informatisé des valeurs mobilières, comme s'il 
s'agissait d'un service public soumis à l'obligation de récupérer les coûts d'exploita-
tion; voir F. Weil, note 28 supra. 

146 M. DERTHICK, BETWEEN STATE AND NATION 224 (1974). 
147 Le problème accessoire qui revêt le plus d'importance est la place respective que l'on 

doit accorder à la protection de l'investisseur par rapport à la liberté d'entreprise. 
En effet, il s'agit là d'objectifs antinomiques et l'on ne peut avantager l'un qu'au 
détriment de l'autre. Ce problème est inhérent à tout système de réglementation 
des valeurs mobilières. Il est possible de le régler en établissant des normes de 
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tions de foi, que tous les gouvernements du Canada ont en commun 
le même objectif d'ordre général en ce qui concerne la réglementa-
tion du marché des valeurs mobilières148: mettre sur pied et conser-
ver à l'échelle du Canada un marché des valeurs mobilières efficace 
compte tenu des politiques économiques généralement en vigueur, 
parce qu'il permet d'allouer le capital aux entreprises susceptibles 
d'en faire le meilleur usage, et productif parce qu'il permet à ce 
capital de passer de l'épargnant à l'utilisateur en réduisant au 
maximum les frais inutiles. Le problème principal est donc de 
déterminer quelles sont les institutions de coopération fédérale-
provinciale qui sont le mieux à même d'aider le gouvernement du 
Canada à participer à la réalisation de cet objectif, alors qu'il faut 
tenir compte du cadre existant des relations fédérales-provin-
ciales ainsi que des différents mécanismes de coordination pos-
sibles au sein du système existant. 

La meilleure façon d'expliquer les relations fédérales-provin-
ciales est d'en exposer brièvement l'évolution. A l'origine, la notion 
de fédéralisme, aussi bien aux États-Unis qu'au Canada, était un 
«fédéralisme double» posant comme principe que les pouvoirs fédé-
ral et provinciaux pouvaient être compartimentés de manière 
étanche de façon à ce qu'un conflit sur les programmes puisse être 
tranché par une cour suprême jouant le rôle d'arbitre ou, si cette 
solution ne satisfaisait pas les parties, par la voie d'un amendement 
officiel à la constitution 149. Avec l'augmentation des interventions 

protection très strictes des investisseurs dans le cadre du droit fédéral et en 
permettant au droit provincial d'encourager davantage la liberté d'entreprise 
lorsqu'il s'agit d'opérations intraprovinciales. On peut aussi établir différentes 
normes entre le droit fédéral et le droit provincial suivant le type d'entreprise 
concerné (en établissant, par exemple, une distinction entre les sociétés finan-
cières, les sociétés industrielles, les sociétés s'intéressant à l'extraction des res-
sources et les sociétés d'exploration des ressources naturelles). 

Il existe un certain nombre d'autres problèmes accessoires, mais toutefois impor-
tants, concernant l'élaboration des politiques: ce sont la propriété étrangère des 
maisons de courtage, la mise en place des systèmes électroniques, les normes de 
présentation comptable et le rôle des autres intermédiaires financiers. 

148 Depuis 1937 un certain nombre de commissions royales se demandent s'il est 
nécessaire de réglementer le marché des valeurs mobilières sans procéder à une 
analyse détaillée des différentes solutions en présence; voir le RAPPORT DE LA 
COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR LES ÉCARTS DE PRIX 44 (1937); le RAPPORT DE LA 
COMMISSION ROYALE D'ENQUÊTE SUR LES RELATIONS ENTRE LE DOMINION ET LES 
PROVINCES, 57 (Rapport Rowell-Sirois, 1940); le RAPPORT PORTER, p. 348. 

149 Voir R. VAN LOON et M. WHITTINGTON, THE CANADIAN POLITICAL SYSTEM: 
ENVIRONMENT, STRUCTURE & PROCESS 165-228 (1971), particulièrement 206-228; 
J. SUNDQUIST et D. DAVIS, MAKING FEDERALISM WORK  6-13(1969);  Mallory, The Five 
Faces of Federalism, dans CANADIAN FEDERALISM: MYTH V. REALITY, (J. Meekison, 
2e éd. 1971); P. HOGG, CONSTITUTIONAL LAW OF CANADA 29-76 (1977). 

On trouvera une bibliographie détaillée au sujet de ces problèmes dans la publica- 
tion de l'INSTITUTE OF INTERGOVERNMENTAL RELATIONS, QUEEN'S UNIVERSITY: 

BIBLIOGRAPHY OF FEDERALISM AND INTERGOVERNMENTAL RELATIONS IN CANADA, 
AUSTRALIA, THE UNITED STATES AND OTHER COUNTRIES (1967 et Supp. 1976). 
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du gouvernement dans la vie économique et sociale des États 
fédéraux, il est apparu évident qu'au sein des systèmes complexes 
tous les problèmes devenaient interdépendants et que plus l'on 
engageait de ressources pour l'exécution d'un programme plus les 
répercussions étaient grandes sur les autres programmes. En ré-
ponse à cette nouvelle situation, on a élaboré la notion de «fédéra-
lisme coopératif» s'appuyant sur un processus de négociation pour 
définir en commun les objectifs de programme et pour déterminer 
le montant des ressources devant être affectées à chacun des 
programmes administrés en commun ou financés avec la participa-
tion de tous les gouvernements intéressés150 . Cette solution, même 
si elle n'a rencontré que des succès mitigés, a eu au moins le mérite 
d'insister sur l'importance de la définition des objectifs de pro-
gramme, tout particulièrement lorsqu'il existe d'importants re-
groupements ou même lorsqu'il y a conflit entre les différents 
programmes fédéraux et provinciaux. 

Ainsi que nous l'avons déjà signalé, il existe probablement peu 
de conflits sur le plan des principes entre les objectifs fédéraux et 
provinciaux au sujet de la réglementation du marché des valeurs 
mobilières, mais l'absence de conflit au sujet des objectifs géné-
raux, et des moyens d'atteindre ces objectifs, ne suffit pas à résou-
dre tous les problèmes. L'expérience acquise avec les programmes 
à financement partagé a bien mis en valeur le fait qu'il convenait 
de considérer le système dans son ensemble et non simplement les 
différentes parties qui le composent. Ainsi par exemple, lorsque 
l'on examine le marché des valeurs mobilières, il est important de 
s'intéresser d'abord à l'ensemble des marchés des capitaux dont le 

150 On trouve au Canada un prolongement supplémentaire de cette théorie dans le 
«fédéralisme consultatif., qui s'appuie sur le principe de la consultation interminis-
térielle, et plus précisément entre les premiers ministres, avant toute nouvelle 
intrcduction d'un programme proposé dans le but d'identifier et de réduire le plus 
possible les conflits de programmes; voir D. SMILEY, CONSTITUTIONAL ADAPTATION AND 

CANADIAN FEDERALISM SINCE 1945, 90-94 (Étude n° 4 de la Commission royale 
d'enquête sur le bilinguisme et le biculturalisme 1971). 

Lorsque la procédure de consultation ne permet pas de parvenir à une solution 
satisfaisante, la province a la possibilité de se retirer du programme à frais partagés 
et de choisir si elle le préfère de recevoir une somme globale prise sur les recettes de 
l'impôt sur le revenu afin de financer son propre programme. Cette solution a été 
choisie récemment par le gouvernement de l'Ontario en ce qui concerne les pro-
grammes de santé; voir le discours prononcé par le trésorier de l'Ontario, W.D. 
McKeough, à propos de la révision du budget de l'Ontario; LEG. ONT.  DES., 29° Lég., 
5e Sess., n° 95, p. 3673 (1975). La version des États-Unis s'intitule «fédéralisme 
créateur. et  part du principe qu'il appartient aux autorités nationales d'établir les 
objectifs et les priorités et de fournir des ressources aux gouvernements locaux pour 
leur permettre d'exécuter leurs programmes, un système qui, à première vue, 
semble bon, mais qui ne permet pas de résoudre le problème de l'application par des 
gouvernements locaux différents de politiques dissemblables et parfois même 
franchement hostiles; voir J. SUNDQUIST et D. DAVIS, note 149 supra, p. 12, 13. 
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marché des valeurs mobilières n'est qu'une partie, ensuite aux 
autres programmes tels que les programmes fiscaux ou les pro-
grammes d'aménagement des ressources qui ont des répercussions 
directes sur les politiques adoptées par le marché des valeurs 
mobilières et le marché des capitaux dans son ensemble, ainsi 
qu'aux problèmes particuliers aux niveaux régional et local. Étant 
donné qu'il n'existe pas à l'heure actuelle au Canada de méca-
nismes interministériels établis susceptibles de s'intéresser en 
permanence aux politiques du marché des capitaux et même du 
marché des valeurs mobilières151 , il est indispensable que le gou-
vernement fédéral, avant d'envisager la réglementation du mar-
ché des valeurs mobilières, examine parmi les différents méca-
nismes de coordination en présence ceux qui lui permettront le 
mieux d'atteindre les objectifs de programme qu'il s'est fixés tout 
en cherchant en même temps à concilier ses objectifs avec les 
politiques provinciales. Bien que d'autres mécanismes de coordina-
tion extérieurs tels que la création de comités de politique intermi-
nistériels soient possibles, il n'existe probablement en ce qui con-
cerne les lois sur les valeurs mobilières que deux stratégies pos-
sibles, à condition bien sûr que le gouvernement fédéral décide de 
réglementer ce secteur. La première est un système double, qui 
revient à superposer le droit fédéral ainsi que le système de régle-
mentation fédéral à la réglementation provinciale existante. Le 
second est un système intégré qui consiste à investir une commis-
sion de ce pouvoir en vertu de lois fédérales et provinciales séparées 
sur les valeurs mobilières 1-52. 

La meilleure façon d'illustrer ces deux démarches opposées en 
matière de coordination fédérale-provinciale des programmes est 
de se reporter à l'expérience actuelle de trois régimes fédéraux qui 
s'efforcent de coordonner leurs droits des corporations et des 
valeurs mobilières. Ces trois régimes, qui partagent la même tradi-
tion juridique, sont les États-Unis, l'Australie et le Canada. 

Tous trois ont négligé de se préoccuper du type d'objectifs 

151 Voir Smiley, note 50 supra, p. 89, 90, où l'auteur indique un certain nombre 
d'institutions de rechange possibles en vue d'assurer la coordination fédérale-
provinciale. Voir aussi A. SAFARIAN, CANADIAN FEDERALISM AND ECONOMIC 

INTEGRATION (1974); BUREAU DES RELATIONS FÉDÉRALES-PROVINCIALES, RÉPERTOIRE DES 
ACTIVITÉS ET DES PROGRAMMES FÉDÉRAUX-PROVINCIAUX (1977). 

152 Cette étude part du principe qu'il n'existe pas de restriction constitutionnelle 
concernant la délégation de pouvoirs du Parlement fédéral et d'un ou de plusieurs 
parlements provinciaux à une commission conjointe; voir B. LASKIN, CANADIAN 

CONSTITUTIONAL LAW 39-41 (e éd. rév. 1969); Lederman, The Limitations of Co-
operative Federalism, dans CONTEMPORARY ISSUES IN CANADIAN POLITICS 22, 23 
(F. Vaughan, P. Kyba, et O. Dwiredi, éd. 1970); P. Hooc, note 149 supra, p. 213-237; 
et voir, Anisnzan et Hogg, ch. HM. 
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recherchés en matière de politique par la loi sur les sociétés d'une 
part et par la loi sur les valeurs mobilières d'autre part, d'où une 
grande confusion au sujet des objectifs de politique devant être 
poursuivis au titre de l'une ou l'autre loi. Dans un système idéal, le 
droit des «corporations» devrait s'en tenir à l'institutionnalisation 
de la responsabilité des gestionnaires, des actionnaires majori-
taires et de la société par action elle-même dans le but de protéger 
les actionnaires, les créanciers et l'ensemble du public, alors que le 
droit sur les valeurs mobilières s'intéresserait exclusivement à la 
réglementation directe ou indirecte par le biais d'organismes auto-
régulateurs, de l'accès, de la structure, du fonctionnement et des 
prix du marché des valeurs mobilières. Aucun de ces trois régimes 
cependant n'a réussi à établir de distinction suffisamment claire, 
en raison des différentes répartitions des pouvoirs prévus par leur 
constitution respective et en raison de la confusion existant à 
propos de certaines pratiques comme les transactions d'initiés, les 
procurations, les offres visant à la mainmise et les règles de présen- 
tation d'informations financières que l'on s'est vu contraint de 
faire figurer aussi bien dans les lois sur les «corporations» que dans 
les lois sur les valeurs mobilières pour être sûr qu'elles s'appliquent 
aux sociétés contrôlées par un petit groupe de personnes comme 
aux grandes sociétés faisant appel à l'épargne publique. Qui plus 
est, aux États-Unis, les lois sur les valeurs mobilières ont dû être 
étendues aux procurations, aux transactions d'initiés, aux offres 
monétaires visant à la mainmise et à la présentation des informa- 
tions financières puisqu'il n'existait pas de droit fédéral sur les 
corporations pouvant être utilisé en vue de surimposer des normes 
fédérales aux sociétés faisant appel publiquement à l'épargne, qui 
se procurent des capitaux sur le marché des valeurs mobilières 
réglementé par le fédéral mais qui ne sont constituées et adminis-
trées que par des lois d'État connues pour leur laxisme153. En 
Australie, le pouvoir reconnu par la constitution de promulguer 
des lois sur les sociétés et sur les valeurs mobilières (sauf en ce qui 
concerne les territoires fédéraux) était considéré jusqu'à une date 
récente comme relevant exclusivement des États. Enfin au Cana-
da, le problème est rendu encore plus confus par le fait que les lois 
fédérales et provinciales sur les «corporations» sont placées fonda-
mentalement sur un même pied alors que les lois sur les valeurs 
mobilières n'existent qu'au niveau provincial parce que ce sont les 
provinces qui se sont intéressées tout d'abord au problème et parce 

153 Voir Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections upon Delaware, 83 YALE L. J. 
663 (1974); STAFF OF SENATE COMM. ON INTERIOR AND INSULAR AFFAIRS, 93e Cong., 2e  
Ses».,  FEDERAL CHARTERS FOR ENERGY PROBLEMS - SELECTED MATERIALS (publication 
du Comité, 1974). 
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que l'on n'est pas très sûr que le gouvernement fédéral soit habilité 
à promulguer une loi sur les valeurs mobilières. Malgré leurs 
différences constitutionnelles, les trois régimes ont recours à des 
principes de coordination de ces différentes lois que l'on peut 
rapprocher de tout système fédéral. 

Ainsi que nous l'avons déjà signalé, le Congrès des États-Unis, 
lorsqu'il a adopté la Securities Act de 1933, et la Securities Exchange 
Act de 1934, a délibérément conservé un système de réglementation 
à deux niveaux, ou paliers, fondé sur le principe de la divulgation 
des informations et sur l'autoréglementation au niveau fédéral, et 
sur un pouvoir discrétionnaire de surveillance au niveau des États, 
garantissant ainsi l'adoption d'une norme générale minimum au 
niveau fédéral, tout en autorisant l'application de critères plus 
stricts au niveau des États154 . Il s'ensuit donc que chaque fois qu'il 
y a émission publique de titres, le prospectus doit répondre à la fois 
aux normes fédérales et aux normes de l'État où il est distribué. 
Cette politique est reprise par le Code fédéral des valeurs mobi-
lières de l'ALI au motif qu'un tel système à deux niveaux est 
indispensable si l'on veut permettre aux États de passer des lois 
reflétant mieux les conditions locales du marché des capitaux et si 
l'on veut que les responsables de la réglementation puissent dispo-
ser d'un pouvoir d'appréciation plus large et plus personnel lors-
qu'il s'agit de traiter avec les opérateurs sur un marché local155 . 
Partant de ce principe, la réforme du droit aux États-Unis s'est 
intéressée avant tout, non à la priorité fédérale ou à l'uniformité 
entre le fédéral et les États, mais plutôt à la coordination entre le 
fédéral et les États et à l'uniformité du droit des États. Dans la 
Securities Act fédérale de 1933, la coordination est obtenue en 
grande partie grâce à une exemption des valeurs distribuées à 
l'intérieur d'un État qui, dans la pratique, dispense de l'application 
du droit fédéral toute émission de valeurs mobilières à l'intérieur 
d'un État ou dans les limites d'un État et de certaines zones 
limitrophes bien définies156 . Au niveau des États, la coordination 
est obtenue le plus souvent par l'homologation automatique des 
prospectus ayant déjà reçu l'agrément du fédéral, ce qui évite de 
multiplier les examens à plusieurs niveaux157 . Enfin, les adminis- 

154 L. Loss et E. CowErr, note 43 supra, p. 237, 238. 
155  AL! FEDERAL SECURMES CODE, texte préliminaire n° 4, art. 513. Voir aussi Loss, The 

ALI Federal Securities Code Project, 25 Bus. LAW. 27, 35 (1969); Loss, The Current 
Status of SEC Codification, 26 Bus. LAW. 555, 557 (1970). 

156 Securities Act de 1933, art. 3(a)(ii); Securities Act de 1933, règle 147, 17 C.F.R., art. 

240.147(1977). Voir 1 L. Loss, p. 591. Voir aussi Cummings, The Intrastate Exemp-
tion and the Shallow Harbor of Rule 147, 69  N.W.U. L. REV.  167(1974);  Bloomenthal, 

SEC Exemptions from Registration - A New Look, 45 U. CIN. L. REV. 367 (1976). 

157 L. Loss et E. CowErr, note 43 supra, p. 241, 242. De la même manière, un certain 
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trateurs du fédéral comme ceux des États collaborent en vue 
d'éviter les tâches faisant double emploi comme par exemple lors-
qu'il s'agit de réduire les formalités que doivent remplir les entre-
prises afin de divulguer les informations exigées à la fois par les 
commissions de valeurs mobilières appartenant au fédéral et aux 
Ëtats158.  

Malgré sa lourdeur, qui provient du fait qu'il reflète deux 
types de politiques différentes élaborées au niveau du pouvoir 
fédéral et des États, le système des États-Unis fonctionne avec un 
minimum de friction entre le fédéral et les États. En Australie, par 
contre, où les États exercent depuis longtemps une compétence 
exclusive en ce qui concerne le droit des entreprises et des valeurs 
mobilières, le gouvernement fédéral, s'appuyant sur une affaire 
constitutionnelle récente qui étend largement le pouvoir 
fédéra1 159  en matière de commerce, s'est mis rapidement à occuper 
une grande partie du domaine réservé traditionnellement au droit 
provincial sur les sociétés et sur les valeurs mobilières, apparem-
ment sans avoir entrepris vraiment de consulter les gouverne-
ments des États. Peu de temps après que le gouvernement fédéral 
eût mis sur pied un comité chargé de déterminer quel était le rôle 
qu'il devait jouer en matière de réglementation du marché des 
valeurs mobilières, trois des gouvernements des États, New South 
Wales, Victoria et Queensland, ont lancé brusquement une at-
taque préventive le 18 février 1974, créant en vertu d'un accord 
multilatéral une commission inter-États sur les affaires des socié-
tés ayant pour but d'atteindre la plupart des objectifs prévus par 
le droit fédéra1 160. Sans se décourager, le comité spécialisé du sénat 
fédéral a continué ses travaux et, le 18 juillet 1974, a publié un 

nombre d'États exemptent automatiquement les placements privés qui répondent 
à la définition d'une émission exemptée au titre de la loi fédérale; voir le communi-
qué conjoint du Delaware et du Maryland, 24 octobre 1974, in 1 CCH BLUE SKY L. 
REP,  ¶11, 653. 

158 II existe un exemple récent qui est la nouvelle formule de rapports courtier-
négociant adoptée au titre de la SEC, la Securities Exchange Act de 1934, Commu-
niqué n° 11424 du 16 mai 1975, [recueil 1975-1976] CCH FED. SEC. L. REP.1180, 176. 
En outre, un système visant à enregistrer à l'échelle nationale les courtiers et les 
négociants en valeurs des États-Unis a été mis au point aux États-Unis et approuvé 
par la bourse de New York, rendant possible l'élaboration de données de base 
uniformes; voir The New York Times, 3 juillet 1975, Service des coupures de presse 
de la bourse de Toronto, numéro d'accès D90-484. 

159 Strickland v. Roda Concrete Pipes Ltd., 45 Argus L.R. 485 (août 1971), commenté 
dans 1 CCH AUST. CORP. AFF. REP. 11120. 

160 Voir la note, Interstate Corporate Affairs Commission, [1976] Co. L. Hum- 69, qui 
décrit la constitution de la Commission et fait état de l'adhésion de la province 
d'Australie Occidentale en 1975. Un certain nombre d'États au moins ont nette-
ment perçu la Commission comme un moyen de s'opposer à toute initiative fédérale: 
voir Davis, New Share Laws, The Australian Financial Review, 1" mars 1976, p. 1, 
col. 3. 
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rapport intitulé Australian Securities Markets and Their Regula-
tion (rapport Rae concernant les marchés des valeurs mobilières 
australiens et leur réglementation 161), recommandant que le gou-
vernement du Commonwealth (c'est-à-dire fédéral) adopte une loi 
intéressant et réglementant de manière unilatérale une grande 
partie du domaine aujourd'hui occupé par les États en matière de 
droit des sociétés et de valeurs mobilières. Quelques mois plus tard, 
le 26 février 1975, la Chambre basse du Commonwealth a adopté la 
Corporations and Securities Industry Act répondant à cet objectif. 
Le Sénat, non satisfait du projet de loi de la Chambre, a institué le 
10 avril 1975 un nouveau comité spécialisé en lui demandant de 
revoir la loi adoptée par la Chambre basse. Par la même occasion, 
les gouvernements des États ont demandé instamment au gouver-
nement fédéral de revoir la Loi et, plus spécialement, d'envisager 

la restructuration de toute commission fédérale qui serait proposée 
sous la forme d'une commission mixte entre le fédéral et les 
États162. 

Une élection fédérale a eu lieu alors que le projet de loi était 
encore devant le Sénat; le gouvernement a changé et la nouvelle 
équipe a entrepris de revoir entièrement les politiques du gouver-
nement précédent au sujet des lois sur les corporations et sur les 
valeurs mobilières. Afin de consolider davantage leurs positions, 
les quatre États associés au sein de l'Interstate Corporate Affairs 
Commission (ICAC) (New South Wales, Victoria, Queensland et 
Western Australia) ont fait entrer en vigueur le ier  mars 1976 la 
Uniform Securities Industries Act 163 , conçue en vue de répondre à 
un grand nombre de critiques énoncées dans le rapport Rae au 
sujet de la balkanisation de la réglementation des valeurs mobi-
lières entre les différents États. 

Dès juillet 1976, le nouveau gouvernement fédéral avait fini 
d'examiner le problème et, bien qu'il ait été d'accord en principe 
avec les conclusions du rapport Rae lorsqu'il faisait partie de 
l'Opposition, avait décidé d'adopter des moyens radicalement dif-
férents pour appliquer ces objectifs de politique concernant l'adop-
tion de lois uniformes sur les corporations et sur les valeurs mobi-
lières. Au lieu de s'arroger le domaine concerné en se substituant 
aux lois des États, le gouvernement fédéral a recommandé la 
création d'un conseil des ministres entre le fédéral et les États qui 
serait autorisé à déterminer le contenu des politiques prévues par 
les lois fédérales qui serait adopté dans chaque État afin d'unifor- 

161 Le RAPPORT RAE, note 2 supra, est discuté en détail dans R. BAXT, THE RAE REPORT 
- Quo VADIS (1974). 

162 Voir en général CCH AUST. SEC. L. REP. 70-127,70-128; CCH Aust. Corp. Aff., Bull. 

n° 72 (11 avril 1975). 
163 CCH AUST. SEC. L. REP., rapport n°50  (1" mars 1974). 
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miser le droit des sociétés et le droit des valeurs mobilières 164. Les 
ministres d'État responsables ont recontré le ministre fédéral afin 
de discuter de cette proposition et ont convenu au début de l'année 
1977 de recommander à leurs gouvernements respectifs un plan 
détaillé et intégré reprenant les principales recommandations du 
ministre fédéra1165. A l'heure actuelle, toutefois, aucun progrès n'a 
encore été fait en vue de la réalisation de cet accord de principe, en 
partie parce qu'une élection fédérale est en vue, ainsi qu'un rema- 
niement ministériel, et en partie parce qu'il existe à la base un 
certain nombre de désaccords importants entre les États concer- 
nant les dispositions de fond qui doivent être incorporées à la loi 
uniforme proposée 166. Dans l'intervalle, les principaux États conti- 
nuent de consolider leur position à l'intérieur de l'ICAC. 

Au Canada comme en Australie il n'y a pas de loi fédérale sur 
les valeurs mobilières et, par conséquent, le problème consistant à 
coordonner les lois fédérales et les lois provinciales ne s'est pas 
encore posé, même si depuis plus de quarante ans des efforts 
sérieux ont été faits en vue d'atteindre un degré raisonnable 
d'uniformité des politiques. Dès 1930, plusieurs provinces avaient 
adopté le modèle de l'Ontario, mais en raison des différences 
existant entre les différents marchés locaux de valeurs mobilières, 
entre les différents gouvernements provinciaux et les diverses 
administrations, l'uniformité de base a été rapidement érodée, 
entraînant l'apparition dans tout le Canada d'un grand nombre de 
lois sur les valeurs mobilières, semblables mais cependant diffé- 
rentes les unes des autres 167. A la suite de la promulgation de 
l'Ontario Securities Act de 1966, il s'est produit de nouveau un 
mouvement important en faveur de l'uniformité qui a donné lieu 
à des lois sur les valeurs mobilières relativement uniformes en 
Ontario et dans les provinces de l'Ouest, ainsi qu'une loi sur les 

164 Se reporter à la déclaration de l'honorable John Howard, ministre du département 
des Affaires et de la Consommation du Commonwealth d'Australie (6 juillet 1976). 
On prendrait comme point de départ les lois existantes telles qu'elles sont adminis-
trées par les États membres de Interstate Corporate Affairs Commission. 

165 Voir Joint Statement by Commonwealth and State Ministers Responsible for 
Company Law and the Regulation of the Securities Industry (déclaration conjointe 
des ministres du Commonwealth et des ministres d'État chargés de réglementer le 
droit des sociétés et l'industrie des valeurs mobilières), 11 mars 1977. Voir aussi la 
note, Corporations and Securities, AUST. Bus. L. REV. 155. 

166 Voir Short, Securities Reform Dogged By Delays, Australian Financial Review, 20 
février 1978, p. 1. 

Un communiqué plus récent du ministère fédéral australien des Affaires et de la 
Consommation, en date du 14 mai 1978, déclare que «les ministres du Common-
wealth et des États responsables des sociétés ont conclu un accord concernant un 
système national de législation et d'exécution du droit des sociétés et de réglemen-
tation de l'industrie des valeurs mobilières, accord qu'ils recommanderont à leurs 
gouvernements respectifs d'avaliser». 

167 Voir J. WILLIAMSON, p. 24-28. 
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valeurs mobilières au Québec, qui reposent en grande partie sur les 
mêmes principes que la Loi de l'Ontario. En outre, les administra-
teurs de la réglementation provinciale sur les valeurs mobilières, 
poussés par le regain d'intérêt montré par le gouvernment fédéral 
pour ce secteur, se sont dotés d'une organisation très officielle, 
l'association des administrateurs canadiens, en vue de coordonner 
leurs politiques et leurs procédures dans le but de simplifier une 
réglementation qui relève de plusieurs lois provinciales. Les admi-
nistrateurs canadiens des valeurs mobilières ont mis au point un 
certain nombre d'énoncés de politique nationale 168  et ont participé 
étroitement à la mise au point de la version actuelle du projet de loi 
de l'Ontario sur les valeurs mobilières169, dont la version la plus 
récente a été présentée à l'Assemblée législative de l'Ontario le 28 
février 1968, et qui est conçue pour servir de modèle aux autres 
provinces. En résumé, les provinces, suivant en cela la stratégie 
employée par les États australiens, s'efforcent d'élaborer un corps 
de droit et d'administration des lois des valeurs mobilières pouvant 
s'appliquer dans la pratique à l'échelle du Canada et qui supprime-
ra donc la nécessité d'une prise en charge par le pouvoir fédéral ou 
même d'une participation de ce dernier à la réglementation du 
secteur des valeurs mobilières. 

A l'image de leurs homologues australiens, les provinces dispo-
sent d'une autre possibilité de défense qu'elles peuvent opposer à 
la prise en charge exclusive de ce secteur par le fédéral; il s'agit 
d'une commission fédérale-provinciale chargée d'administrer les 
lois sur les valeurs mobilières aux niveaux fédéral et provincial. 
Suggérée tout d'abord en 1967 par la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario (OSC) dans le cadre de la publication de la 
proposition CANSEC, cette solution a été mentionnée de nouveau 
par cette même commission, qui considère qu'il s'agit là d'un 
moyen permettant éventuellement de coordonner les activités des 
provinces et du gouvernement fédéral en ce qui concerne les 
valeurs mobilières 170 . Cette deuxième solution a l'avantage de 
conduire à une seule loi uniforme et à un seul groupe de politiques 
et de procédures, alors que le système à deux niveaux en vigueur 

168 Ces déclarations de politique appartiennent à trois catégories: 1) les déclarations de 
politique nationale qui s'appliquent à toutes les provinces, à l'exception de Terre-
Neuve et de la Nouvelle-Écosse; 2) les politiques de lois uniformes qui s'appliquent 
à l'Ontario et aux provinces de l'Ouest; et 3) les politiques provinciales qui ne 
s'appliquent qu'à une seule province. Voir 2 CCH CAN. SEC. L. REP.1154-838 - 54-956. 

169 Bill 30 de l'Ontario, déposé en première lecture le 29 juin 1977. 
170 La proposition CANSEC de 1968 fait l'objet d'une discussion dans Banwell,  Propo-

sais for a National Securities Comm,ission, 1 QUEEN'S INTRA. L. J. 3 (1969). La 

référence récente à la proposition CANSEC a été faite au cours des auditions de 
l'OSC au sujet du «tarif de courtage national. proposé au sujet des taux de courtage; 
[1973] Bull. 108 de l'OSC (août.) 
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aux États-Unis, qui s'appuie sur deux types de philosophie diffé-
rentes, institutionnalise un régime de lois multiples. 

Lorsqu'on est en présence d'un système à deux niveaux, il est 
probable que les lois fédérales et provinciales sur les valeurs mobi-
lières, même si elles s'appuient en principe sur des objectifs de 
politique semblables, présenteront un certain nombre de diffé-
rences importantes. Afin d'éviter au maximum les conflits de droit 
ou les efforts de l'administration qui font double emploi, il est donc 
indispensable de préciser nettement les cas où soit le droit provin-
cial, soit le droit fédéral s'applique exclusivement, et ainsi de 
limiter les situations lors desquelles une personne doit se confor-
mer à deux systèmes juridiques présentant des différences no-
tables. Cela est déjà vrai en ce qui concerne l'ensemble des secteurs 
de la réglementation de l'entrée et du fonctionnement sur les 
marchés des nouvelles émissions et des échanges secondaires, cela 
l'est davantage encore au sujet des documents tels que les prospec-
tus, les demandes d'inscriptions et les états financiers qui, s'ils ne 
présentent pas une grande uniformité entre les différentes juri-
dictions, donnent lieu à la fois à des frustrations inutiles et à des 
frais excessifs. En fait, de nombreux critiques soutiennent qu'à la 
longue, au sein du système fédéral, il est impossible de conserver 
l'uniformité des politiques et de l'administration en matière de 
droit des valeurs mobilières. Donc, bien qu'il n'y ait aucun accord 
général au Canada pour reconnaître qu'il existe un moyen accep-
table de faire intervenir le gouvernement fédéral dans la régle-
mentation des valeurs mobilières, on s'accorde généralement à 
dire que pour ces seules raisons il n'est pas utile que le Canada 
adopte un système à deux niveaux suivant lequel la réglementa-
tion fédérale viendrait se superposer aux régimes provinciaux 
existants. 

Aux États-Unis, où le Congrès dispose de toute évidence du 
pouvoir de s'arroger la totalité du domaine des valeurs mobilières 
(à l'exception des transactions restant à l'intérieur d'un État, qui 
n'ont pas une grande importance) on a choisi d'adopter un système 
à deux niveaux de compétence non exclusive qui autorise un État 
à imposer des règles plus strictes lorsqu'il le désire ou moins 
strictes lorsque le problème ne déborde pas les frontières de cet 
Étati 71 . Ainsi, par exemple, dans le cas du dépôt du prospectus, la 
règle fédérale s'en tient à une divulgation complète et équitable 
des informations, alors que de nombreux États imposent dans 
leurs lois une norme beaucoup plus stricte, très subjective, et donc 

171 Securities Act de 1933, art. 18; L. Loss et E. CowErr, note 43 supra, p. 237, 238; 1 L. 
Loss, p. 30, 31, 156, 591; et voir par ailleurs Engdahl, Presumptive Capability of 
Federal Power, 45 U. Coto. L. REV. 51 (1973); B. LASKIN, note 152 supra, p. 104-111. 
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largement discrétionnaire, qui tient compte de l'opinion de l'admi-
nistrateur selon que l'entreprise lui apparaît fiable ou que la tran-
saction lui semble équitable, juste et raisonnable vis-à-vis des 
actionnaires éventuels172 . Par contre, un État peut, dans la pra-
tique, fixer des règles de dépôt des prospectus moins strictes en ce 
qui concerne les émissions de titres ne dépassant pas les frontières 
de l'État, lorsqu'il s'agit par exemple de promouvoir le développe-
ment des ressources locales173. Reconnaissant que le système de 
réglementation des valeurs mobilières à deux niveaux entre le 
gouvernement fédéral et les États était trop fortement ancré aux 
États-Unis pour que le gouvernement fédéral puisse se l'appro-
prier dans ce pays, le spécialiste le plus éminent de la doctrine des 
États-Unis dans ce domaine a déclaré en conclusion:«...le seul 
espoir de simplification réside dans l'uniformité et la coordination 
entre le fédéral et les États174», c'est-à-dire dans l'uniformité des 
dispositions légales et dans la coordination au niveau des régimes 
légaux, des formules administratives et des procédures de l'admi-
nistration. 

La Uniform Securities Act présentée par la National Confe-
rence of Commissioners on Uniform State Laws (Conférence na-
tionale des commissaires sur l'uniformisation des lois des États) a 
représenté aux États-Unis la tentative la plus sérieuse en vue 
d'uniformiser les lois des États175 . Malgré son influence impor-
tante, cette loi uniforme modèle n'est pas parvenue à empêcher les 
corps législatifs locaux de se livrer à leur jeu favori et de chercher 
à améliorer les politiques retenues en procédant à des modifica-
tions subtiles des dispositions de fond, ni à empêcher les adminis-
trateurs de mettre au point des procédures différentes. Heureuse-
ment, la coordination des lois par le moyen de la technique de 
l'exemption accordée aux distributions de titres effectuées à l'inté-
rieur des États s'est révélée légèrement plus fructueuse puisqu'elle 

172 Voir e.g. CAL. CORP. CODE, art. 25140 (West 1977). La loi Sur les valeurs mobilières du 
Québec, art. 20, 24, accorde aux administrateurs, à l'image du droit de la Californie, 
des pouvoirs discrétionnaires étendus. Les critères divergents des différents États 
des États-Unis sont traités dans L. Loss et E. Cowsyr, note 43 supra, p. 34-42. 

173 Le Québec a tenté l'expérience de critères moins stricts entre 1967 et 1974 en ce qui 
concerne les sociétés de ressources avant de revenir aux critères généraux s'appli-
quant à l'ensemble des sociétés industrielles par l'abrogation de sa politique n° 8; 
voir le Bulletin n°42 de la CVMQ, note 74  supra; voir aussi Zehr, note 74 supra, dans 

lequel l'auteur affirme que la politique de la Commission des valeurs mobilières du 
Québec revient en fait à interdire de se lancer dans des aventures spéculatives 
d'exploration des ressources sur le marché des valeurs mobilières. Quant à la 
politique actuelle, voir Politique n° 8, mentionnée à la note 74 supra. 

174 L. Loss et E. COWETT, note 43 supra, p. 238; ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte 

préliminaire n° 3, art. 1603. 
175 L'Uniform Securities Act est précisée dans L. Loss et E. CowErr, note 43 supra, 

p. 245. 
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a permis aux différents États d'incorporer les valeurs locales dans 
leurs lois tout en les faisant dépendre par la même occasion des lois 
fédérales et d'accorder ainsi la priorité à des distributions inter-
États qui se conforment dans une large mesure aux lois locales. 

La disposition fondamentale du droit fédéral des États-Unis, 
conçue en vue de concilier les lois des différents États, est l'exemp-
tion concernant les émissions à l'intérieur d'un même État prévue 
à l'article 3(a)(11) de la Securities Act de 1933. Toutefois, cette 
exemption a reçu une interprétation si restrictive des tribunaux, 
qu'elle est devenue un piège et que l'on y a donc rarement fait appel 
en vue d'éviter la juridiction fédérale sur les émissions de valeurs 
mobilières176. Dans le but de clarifier cette exemption pour que les 
avocats puissent dire clairement si, oui ou non, une émission de 
titres faite à l'intérieur d'un État ne relève pas du droit fédéral sur 
les valeurs mobilières, la SEC a récemment adopté la nouvelle règle 
147, qui, si elle ne rend pas cette exemption plus souple, établit 
cependant clairement que l'émetteur de titres peut dormir tran-
quille s'il est constitué dans l'État en question, si son bureau 
d'affaires principal se trouve dans cet État, s'il y fait 80% de son 
chiffre d'affaires, s'il dispose de 80% de ses actifs dans cet État, s'il 
investit 80% du capital ainsi obtenu dans cet État, et s'il interdit les 
transferts de titres aux personnes résidant à l'extérieur de l'État 
en question pendant au moins neuf mois177. Le Code fédéral des 
valeurs mobilières de l'ALI reprend cette politique dans ses 
grandes lignes, tout en précisant qu'il se propose d'encourager et 
non de restreindre ce type d'émission jouissant d'une exemption 
lorsqu'elles sont limitées à l'intérieur d'un État178. 

Cette tentative en vue d'encourager le recours aux exemp-
tions prévues pour les émissions à l'intérieur d'un même État ne 
constitue pas une simple façade, car le Code reprend par ailleurs 
expressément le système à deux paliers du droit actuel en autori-
sant un État à rajouter ses propres normes aux normes fédérales, 
tout particulièrement en ce qui concerne les normes de fond qui 
s'appliquent à l'entrée sur le marché et plus précisément aux 
prospectus et aux formules de demandes d'inscription 179. Toute-
fois, le Code n'abandonne pas totalement l'idée de suprématie 

176 1 L. Loss, p. 591-605; ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, p. 150. 
Voir aussi les articles cités à la note 171 supra. 

177 SEC, Securities Act de 1933, Communiqué n° 5450, 7 janvier 1974, [recueil 1973- 
1974] CCH FED. SEC. L. REP. 1179, 617, discuté dans Kant, SEC Rule 147- A Further 
Narrowing of the Intrastate Offering Exemption, 30 Bus. LAW. 73 (1974). 

178 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, p. 150-154. Bien qu'elles 
puissent faciliter les distributions locales de titres, les exemptions portant sur les 
placements privés ou sur les émissions de faible importance ne sont pas traitées ici, 
car elles ne constituent pas essentiellement des mécanismes de coordination. 

179 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1603. 
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fédérale qui est introduite de manière subtile en invitant chaque 
État à harmoniser son droit avec le droit fédéral, en utilisant les 
notions d'inscription par coordination et par notification élaborées 
au titre de la Uniform Securities Act en vue de remplacer l'inscrip-
tion classique selon la procédure d'homologation. Sans nous éten-
dre davantage, nous dirons que l'inscription par homologation 
signifie que l'émetteur, pour pouvoir distribuer ses titres dans le 
public, doit se conformer à des normes légales. Selon la procédure 
d'inscription par notification, l'émetteur de titres de premier 
ordre est automatiquement autorisé à distribuer ses valeurs mobi-
lières dans le public après avoir rempli les documents donnant les 
informations nécessaires à moins que l'administrateur des valeurs 
mobilières ne décide expressément d'arrêter la distribution. L'ins-
cription par coordination, comme son nom l'indique, signifie qu'il 
doit y avoir coordination avec le droit fédéral et ce, au moyen de 
deux techniques différentes: en fonction de la première, les for-
mules fédérales sont acceptées et complétées par d'autres docu-
ments au niveau local chaque fois qu'il s'agit de se conformer à des 
critères supplémentaires d'origine locale; selon la deuxième tech-
nique, l'homologation locale est simultanée avec l'homologation 
fédérale, à moins que l'administrateur local ne prenne sur lui de 
suspendre ou d'arrêter la distribution et n'en avise l'émetteur de 
titres avant que celui-ci n'obtienne l'autorisation définitive de 
procéder à la distribution 180 . La Uniform Securities Act permet 
donc de résoudre le problème par des méthodes incitatives, selon 
des techniques d'encouragement dans une certaine voie qui ren-
dent l'administration plus efficace mais qui n'en suppriment pas 
pour autant l'autonomie locale puisque les administrateurs des 
États conservent suffisamment de pouvoirs pour ordonner l'arrêt 
d'une émission dans certains cas particuliers. Le Code fédéral des 
valeurs mobilières de ALI a recours, lui, à des méthodes autori-
taires, puisque, tout en continuant à reconnaître aux États un 
pouvoir résiduel de contrôle en ce qui concerne les normes de fond, 
il se substitue toutefois aux lois des États en ce qui concerne les 
critères de divulgation des informations lorsque la loi d'un État 
donné exige une divulgation différente ou supplémentaire qui ne 
revêt pas un caractère fondamental pour l'application d'une norme 
de fond unique dans un État. En conséquence, même s'il maintient 
le pouvoir qu'a l'État de mettre en application des politiques diffé-
rentes quant au fond, le Code se substitue de toute évidence aux 
droits des États en ce qui a trait à la divulgation des informations 
figurant sur le prospectus ainsi qu'à la divulgation des renseigne-
ments sur les courtiers et les conseillers en placement. Plus impor- 

180 Voir L. Loss et E. CowErr, note 43 supra, p. 241, 242, 290-299. 
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tant encore, le Code se substitue sans réserve à toutes les lois des 
États concernant les négociations sur le marché secondaire et les 
distributions de titres «de premier ordre», ou blue chip, qui ne sont 
désormais autorisées suivant la procédure de notification que dans 
les États dont la loi incorpore les procédures de notification pré-
vues par la Uniform Securities Act 181 . 

En résumé, nous dirons que le Code fédéral des valeurs mobi-
lières de l'ALI qui est proposé prévoit trois façons de régler le 
problème des recoupements existants entre les lois fédérales et les 
lois des États aux États-Unis 182 : tout d'abord, s'approprier le 
domaine concerné et abroger une grande partie des lois des États; 
ensuite, maintenir le système actuel qui prévoit deux paliers de 
juridiction quant au fond mais demander instamment aux États 
d'élaborer des lois et des procédures uniformes et d'adopter des 
procédures de notification et d'homologation afin de réduire le 
plus possible les divulgations d'informations faisant double emploi; 
enfin, conserver le système à deux paliers en ce qui a trait aux 
normes de fond qui s'appliquent aux nouvelles émissions de titres, 
mais imposer des normes et une réglementation uniforme de la 
divulgation des informations relevant exclusivement du droit 
fédéral en ce qui concerne le marché secondaire; technique que le 
Code intitule harmonisation des lois fédérales et des lois des États. 

Au Canada, même si le jargon constitutionnel varie légère-
ment183, et même si le pouvoir fédéral de légiférer dans le domaine 
de la réglementation des valeurs mobilières est moins clair, les 
principaux problèmes et les différentes solutions indiquées par le 
Code en vue de coordonner le droit des valeurs mobilières du 
fédéral et des États s'appliquent tout autant à la coordination des 
lois fédérales et provinciales sur les valeurs mobilières. Toutefois, 
le Code ne parle pas d'une solution que l'on a souvent retenue au 
Canada et qui, par conséquent, revêt une importance particulière 
pour ce dernier, soit l'intégration de la réglementation au sein 
d'une commission exerçant à la fois des pouvoirs fédéraux et 
provinciaux, soit exclusifs, soit partagés avec ceux des commis-
sions provinciales. 

Jusqu'à une date récente, on s'est montré très sceptique au 
Canada sur les possibilités offertes par des dispositifs intégrés de 
réglementation fédérale-provinciale, étant donné qu'il ressortait 
clairement de la constitution qu'un parlement ne pouvait déléguer 
une partie de ses pouvoirs à un autre en vue de l'autoriser à 

181 ALI FEDERAL SECURMES CODE, texte préliminaire n° 3, art. 1603 . L'article 1603(b)(3) 
autorise aussi les émetteurs canadiens de premier ordre à obtenir l'homologation 
des titres en procédant à une simple notification. 

182 ALI FEDERAL SECURITIES CODE, texte préliminaire n° 3, p. 137. 
183 R LASKIN, note 152 supra, p. 104-111. 
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s'occuper d'un problème de réglementation aussi bien à l'intérieur 
d'une même province qu'entre plusieurs provinces différentes 184. 
Les parlements sont toutefois parvenus à sortir de cette impasse 
juridique grâce à la solution purement formelle qui consiste à 
instituer un organisme de réglementation qui relève soit du droit 
fédéral soit du droit provincial et auquel les parlements fédéraux 
et provinciaux peuvent déléguer leurs pouvoirs de réglementation, 
de décision et d'administration. Il s'ensuit donc que même si le 
gouvernement fédéral ne peut pas par exemple déléguer à un 
parlement provincial le pouvoir de légiférer en matière de trans-
port routier interprovincial, il a toujours la possibilité de déléguer 
le pouvoir de réglementation, de décision et d'administration, à un 
organisme de réglementation créé en vertu du droit provincial en 
vue de réglementer le transport routier selon un critère général 
d'intérêt public185 . Malgré son manque de logique et de symétrie, 
cette doctrine constitutionnelle a permis aux parlements cana-
diens de disposer d'un mécanisme extraordinairement souple les 
autorisant à traiter des problèmes de réglementation qui ne relè-
vent pas vraiment de la compétence exclusive du fédéral ou d'une 
province. En dépit de son utilisation peu fréquente, il a été fait 
appel à ce mécanisme dans trois lois au moins du Parlement fédéral 
en vue de légitimer la réglementation de trois secteurs (transport 
routier, agriculture et approvisionnement en énergie) qui revê-
tent une importance stratégique pour l'économie canadienne 186. 

La première de ces dispositions, article 3 de la Loi sur le 
transport par véhicule à moteur, adoptée expressément en vue 
d'autoriser les commissions de transport provinciales à réglemen-
ter le transport interprovincialle, autorise directement une com-
mission provinciale à délivrer des licences interprovinciales en 
fonction des mêmes critères et des mêmes conditions que celles 
qu'elle applique lorsqu'elle délivre une licence valable à l'intérieur 
de la province seulement. La Loi d'urgence sur les approvisionne- 

184 Attorney-General for Nova Scotia v. Attorney-General for Canada, [1951] S.R.C. 
31, [1950] 4 D.L.R. 369, discuté par B. LAsxiN, note 152 supra, p. 39-41. 

185 Voir en général id. p. 43-66; P. H000, note 149 supra, p. 213-237. L'inverse, c'est-à-
dire la délégation des pouvoirs par les autorités provinciales à un organisme fédéral 
de réglementation, a été jugé irréprochable par Laskin, juge en chef du Canada, 
dans un renvoi relatif à la Loi sur l'organisation du marché des produits agricoles, 
19 N.R. 361 (C.S.C. 1978). 

186 Loi sur le transport par véhicule à moteur, S.R.C. 1970, c. M-14, art. 3; Loi sur les 
offices de commercialisation des produits de ferme, S.C. 1970, 1971, 1972, c. 65, art. 
23; Loi d'urgence sur les approvisionnements d'énergie, S.C. 1973, 1974, c. 52, art. 

9(2). 
187 Dans l'affaire Attorney-General for Ontario v. Winner, [1954] C.A. 541, [1954] 

D.L.R. 657,13 W.W.R. (N.S.) 657, le Conseil privé a décidé que le Parlement avait une 
compétence exclusive en matière de transport routier interprovincial; voir B. 
LASKIN, note 152 supra, p. 522-524. 

1912 



Structure et fonctionnement 

ments d'énergie institue une commission fédérale et, dans son 
article 9, autorise cette commission à redéléguer une partie ou la 
totalité de ses pouvoirs à une personne ou à un organisme quel- 
conque. Plus souple encore, la Loi sur les offices de commercialisa- 
tion des produits de ferme prévoit la création par le Gouverneur en 
Conseil d'organismes de commercialisation fédéraux-provinciaux 
expressément autorisés en vertu de l'article 23 à exercer les pou-
voirs fédéraux qui s'appliquent au commerce interprovincial, à 
accepter une délégation de pouvoirs provinciale en ce qui concerne 
le commerce à l'intérieur d'une province et, en outre, à redéléguer 
des pouvoirs fédéraux avec l'autorisation du Gouverneur en Con-
seil à une commission de commercialisation locale instituée confor-
mément au droit provincial. 

Il serait possible toutefois, dans le cadre de la réglementation 
des valeurs mobilières, de mettre sur pied une commission fédé-
rale, de la doter d'un personnel extérieur, d'agents des ministères 
fédéraux, d'agents provinciaux ou de responsables appartenant à 
la commission ainsi que de commissionnaires provinciaux des va-
leurs mobilières, toutes les combinaisons étant possibles188 , de 
l'autoriser à exercer les pouvoirs fédéraux et à accepter des déléga-
tions de pouvoirs provinciaux, et même à redéléguer une partie de 
ses pouvoirs à une commission provinciale des valeurs mobilières ou 
à un organisme d'autoréglementation 189. Donc, au Canada, outre 
la coordination des fonctions de réglementation fédérales et pro-
vinciales par l'introduction de dispositions légales complémen-
taires (par exemple, en ce qui concerne les marchés primaires ou 
secondaires, la divulgation des informations ainsi que l'établisse-
ment de normes de fond), il existe un autre mécanisme de coordi-
nation (délégation de pouvoirs générale à une commission de 

188 On peut supposer que l'Exécutif disposerait de pouvoirs discrétionnaires étendus en 
matière de dotation en personnel conformément à ce qui se passe avec les autres lois 
de réglementation fédérales. 

189 La Loi sur les offices de commercialisation des produits de ferme a créé un orga-
nisme fédéral, le Conseil national de commercialisation des produits agricoles, qui, 
entre autres, a le pouvoir de conseiller le ministre fédéral de l'Agriculture en ce qui 
concerne l'industrie agricole, de recommander la création d'organismes de com-
mercialisation et d'examiner les résultats obtenus par l'organisme. Il s'agit donc 
plus d'un conseil consultatif que d'un organisme de réglementation, bien qu'il soit 
habilité à réglementer de manière indirecte par l'intermédiaire d'un organisme 
fédéral constitué en vertu de l'art. 17 de la Loi. Il convient de faire remarquer 
d'autre part qu'au titre de l'art. 23(2) un organisme peut accepter une délégation de 
pouvoirs de la part d'une province en vertu d'un accord passé en vertu de l'art. 32. 

Bien que la structure actuelle de la réglementation intégrée de la commercialisa-
tion des produits agricoles ait été cassée parce qu'elle s'appuyait sur l'hypothèse 
fausse selon laquelle un paiement compensatoire constituait un impôt indirect, la 
Cour suprême, dans une décision récente, a fermement confirmé la validité des 
régimes intégrés de réglementation; vo& réf, concernant la Loi sur la commerciali-
sation des produits agricoles, note 185 supra. 
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réglementation) auquel il peut être fait appel et qui peut même 
remplacer les dispositions légales complémentaires. Toutefois, la 
création d'une commission exerçant à la fois des pouvoirs fédéraux 
et provinciaux présente un paradoxe: s'il existe des différences de 
politique fondamentales entre le gouvernement fédéral et un 
gouvernement provincial, sera-t-il possible à la commission de 
suivre une politique bien définie? En d'autres termes, quel est le 
ministre responsable en fin de compte de l'élaboration et de l'ex- 
pression des politiques ainsi que de l'application de cette politique 
par la commission? Même si elle n'a pas clairement résolu ce 
problème, la proposition CANSEC élaborée dans le cadre d'une 
étude publiée par la Commission des valeurs mobilières de l'Onta-
rio en 1967190  définit les principaux problèmes et préconise des 
solutions imaginatives qui méritent d'être discutées en détail 191 . 

Dans son document de discussion sur CANSEC la Commission 
des valeurs mobilières de l'Ontario a fait remarquer qu'en matière 
de réglementation des valeurs mobilières au Canada, le système 
idéal consisterait à recourir aux lois uniformes, à une administra-
tion uniforme, à une base de données commune, et à un personnel 
spécialisé chargé d'effectuer les analyses de politique et les re-
cherches portant sur des problèmes donnés, de procéder à des 
études de cas et d'administrer le système dans son ensemble 192; 
mais cette étude poursuit en disant que le système canadien actuel 
n'a pas été élaboré en pensant à des objectifs idéaux mais plutôt en 
vue de réagir à différents problèmes relevant de juridictions diffé-
rentes. En conséquence, ce problème a été considéré non comme 
l'élaboration d'un système entièrement nouveau mais comme la 
coordination de systèmes existants en vue d'améliorer l'efficacité 
de l'administration et de mettre au point un mécanisme permet-
tant aux responsables de l'élaboration des politiques ainsi qu'aux 
administrateurs de s'efforcer de manière réaliste d'atteindre ces 
objectifs idéaux et donc de dépasser la balkanisation actuelle des 
réglementations provinciales. Cette balkanisation pose le dilemme 
suivant: d'une part si la province ne consacre que peu de ressources 
à la réglementation des valeurs mobilières, son droit ou son admi- 

190 L'étude de la proposition CANSEC est publiée dans [1967] Bull. 61 de l'OSC (no-
vembre). Elle fait l'objet d'une discussion dans Langford et Johnston, The Case fo'" 
a National Securities Commission, [1968] U. TORONTO COMM. J. 21; D. JOHNSTON, 
p. 17, 18. 

191 Plus d'une fois, l'Ontario a demandé qu'une commission fédérale-provinciale mixte 
exerce des pouvoirs de réglementation à cheval sur plusieurs juridictions. Au sujet 
du camionnage interprovincial, l'Ontario a fait une recommandation similaire en 
1969; voir Schultz, Intergovernmental Cooperation, Regulatory Agencies and Trans-
portation Regulation in Canada, 19 CAN. Pus. ADMIN. 183 (1976). 

192 OSC, Proposition CANSEC 1122 (document de recherche présenté à la Conférence 
fédérale-provinciale sur les valeurs mobilières, 15 juin 1967). 
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nistration ne répondront pas aux critères voulus, d'autre part, 
seules les plus grandes provinces présentent un volume d'opéra-
tions suffisamment important pour justifier l'élaboration d'une loi 
solide et l'affectation de ressources substantielles en vue d'assurer 
une administration efficace. En conséquence, les plus grandes 
provinces, tout simplement parce qu'elles sont plus compétentes, 
attirent automatiquement le plus grand nombre d'opérateurs et 
ont donc tendance à dominer le marché. La principale difficulté 
lors de la conception d'un système de réglementation des valeurs 
mobilières à l'échelle du Canada est donc de concilier l'élaboration 
centralisée des politiques avec la décentralisation de l'administra-
tion de façon à ne pas rendre inefficace le fonctionnement de l'une 
ou l'autre des juridictions, fédérales ou provinciales. 

En vue de résoudre ce problème, la proposition CANSEC a 
recommandé la création d'une société d'État dont la structure 
administrative s'établirait à trois niveaux: 1) un conseil des minis-
tres regroupant les ministres intéressés de toutes les juridictions 
participantes (la participation serait facultative); 2) une commis-
sion composée essentiellement des membres des commissions de 
valeurs mobilières provinciales 193 ; et 3) le directeur de l'adminis-
tration centrale ainsi que les directeurs adjoints des bureaux ré-
gionaux ainsi que de certains bureaux locaux. Les pouvoirs de 
décision résiduels seraient confiés au conseil des ministres, le 
ministre fédéral disposerait d'environ 33% des voix et les provinces 
exerceraient leur droit de vote proportionnellement à la part brute 
de l'impôt sur le revenu des personnes physiques et des sociétés 
qu'elles recueillent respectivement au moment du vote, ce qui 
donnerait environ 29% à l'Ontario, 17% au Québec, 7% à la Colom-
bie-Britannique, les autres provinces se partageant le reste. Toute 
décision du conseil des ministres devrait être approuvée non seule-
ment aux deux tiers des voix, mais par une majorité de gouverne-
ments participants 194 . 

Au deuxième niveau, la commission serait une structure dé- 

193 Chaque province aurait la possibilité de conserver sa commission provinciale ou de 
fondre cette commission au sein de CANSEC. Quoi qu'il en soit, elle serait subordon-
née à CANSEC et n'aurait donc pas besoin (Fun personnel indépendant. 

La version australienne de ce système, discutée dans le texte qui accompagne la 
note 164 supra, part du principe qu'il n'y a qu'une seule loi fédérale adoptée dans 
chaque État et soumise à modification sur recommandation du Conseil des minis-
tres. Chacun des États serait autorisé à passer une modification non uniforme 
recommandée par le Conseil des ministres avec un préavis de six mois, le problème 
ne se posant que si le Parlement fédéral a refusé d'adopter une modification 
recommandée par le ministre fédéral qui fait partie de ce conseil. 

194 II s'agit là d'une variante de la formule proposée par Fulton-Favreau en vue de 

modifier la constitution lorsque toutes les provinces sont concernées. Cette formule 
exige l'approbation des deux tiers des provinces représentant au moins 50% de la 
population; voir B. LASKIN, note 152 supra, p. 1076. 
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centralisée dont le siège social se trouverait en Ontario et qui 
disposerait de bureaux régionaux au Québec et en Colombie-Bri-
tannique ainsi que de bureaux locaux dans chacune des autres 
provinces195 . Le président de la commission serait choisi parmi les 
commissaires des bureaux régionaux. Chacun des commissaires 
serait titulaire de son poste pendant dix ans, cinq commissaires 
seulement seraient engagés à plein temps, trois en Ontario et un 
dans chacun des deux bureaux régionaux. Le quorum indispen-
sable pour que la commission puisse prendre une décision serait de 
deux commissaires (ce qui suppose l'existence d'au moins un com-
missaire à temps partiel dans chaque région) afin de faire en sorte 
que chaque bureau régional soit habilité à agir au nom de la 
commission tout entière dans les tâches quotidiennes. Le cas 
échéant, un ou deux commissaires se rendront dans les bureaux 
locaux pour traiter des problèmes locaux. Au troisième niveau, 
celui des directeurs, il sera prévu un directeur dans le bureau 
régional auquel appartient le président et un directeur adjoint 
dans chacun des autres bureaux régionaux. 

Les fonctions administratives à chaque niveau seraient les 
suivantes: le conseil des ministres serait considéré essentiellement 
comme un organe d'évaluation des politiques générales, la com-
mission comme un organe d'élaboration et de contrôle des poli-
tiques et le directeur comme l'exécutant en chef de l'administra-
tion. Le rôle du conseil des ministres serait plus spécialement de 
nommer les commissaires et les principaux responsables, de revoir 
les budgets et de passer en revue les politiques et les procédures en 
vigueur en vue de recommander les modifications législatives qui 
s'imposent. Les principales fonctions de la commission, dans la 
ligne des politiques établies par les lois uniformes sur les valeurs 
mobilières, consisteraient à revoir les décisions du directeur en 
fonction de l'application des critères et des normes prévues dans la 
loi, d'accorder des recours administratifs tels qu'ordonnances de 
blocage des actifs ou d'arrêts des opérations, et de présenter des 
recommandations au conseil des ministres concernant les change-
ments de politique196 . Le directeur, supervisé par le président, sera 
le principal responsable administratif, chargé tout d'abord d'ap-
pliquer la loi et les politiques à des cas précis, de veiller au respect 

195 Ce modèle suppose que toutes les provinces accepteraient de se joindre à CANSEC. 
196 La proposition CANSEC dresse dans le désordre une liste des moyens et des objectifs 

d'une commission: 1) réglementer l'accès sur le marché des émetteurs de titres et 
autres participants au marché; 2) réglementer la conduite des participants au 
marché en précisant les règles concernant les procurations, les offres visant à la 
mainmise, les opérations d'initiés, la divulgation d'informations financières et les 
opérations de bourse; et 3) se donner les moyens d'atteindre ces objectifs: vérifica-
tions, enquêtes, recours administratifs et nomination par les tribunaux de séques-
tres gérants. 
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de cette application197 , et de s'occuper de l'administration globale 
du personnel, des finances et des actifs de la commission198. 

De toute évidence, la proposition CANSEC a été pensée avec 
soin et dans ses moindres détails et, quand bien même elle ne 
satisferait pas tous les gouvernements canadiens, elle n'en consti-
tue pas moins un point de repère utile qui permet d'identifier les 
différents problèmes de structure, de fond et de procédure et qui 
souligne par ailleurs, du moins implicitement, les avantages et les 
inconvénients de ce type de mécanisme de coopération. 

Il n'est pas douteux que le grand avantage de la proposition 
CANSEC est de fournir un mécanisme de coordination qui pré-
serve une autonomie provinciale substantielle, permet d'utiliser 
efficacement un personnel spécialisé au sein de la commission et 
donc de mieux réglementer les valeurs mobilières au Canada. En 
outre, la proposition CANSEC pourrait amener l'adoption de lois et 
de procédures plus uniformes, la suppression de nombreux efforts 
inutiles de la part des demandeurs et des administrateurs, et une 
meilleure protection contre les pressions politiques locales et à 
court terme. En outre, la proposition CANSEC permettrait de 
centraliser les recherches en matière de politique ainsi que le 
traitement des informations, d'où une plus grande possibilité pour 
les responsables de l'élaboration des politiques de raffiner et d'ap-
pliquer ces dernières en assimilant le marché canadien des valeurs 
mobilières à un système articulé à l'échelle du Canada. Mais le 
principal intérêt de cette proposition, bien qu'elle demande à 
chaque province participante d'abandonner une partie des pou-
voirs qu'elle exerce actuellement en matière de réglementation 
des marchés de valeurs mobilières, est de faire en sorte que chaque 
province continue de disposer d'une influence substantielle en 
matière de politique au sein de l'ensemble du système de réglemen-
tation. 

Toutefois, si l'on s'en tient au point de vue fédéral, un certain 
nombre des points forts de cette proposition CANSEC sont aussi 
ses points faibles. Elle n'oblige pas une province à rejoindre cette 
organisation ou à y rester. Elle établit un cadre institutionnel 
rigide qui permet difficilement les modifications, sauf sous la 
menace d'un retrait. Elle ne laisse virtuellement que la possibilité 
de se retirer lorsqu'il existe un conflit aigu de politique entre le 
conseil et l'un des ministres agissant suivant les instructions de 

197 Le directeur peut entamer des procédures administratives, mais il ne peut que 
recommander les poursuites pénales au procureur général de la province qui con-
serve en cette matière le pouvoir discrétionnaire en ce qui concerne les poursuites 
éventuelles. 

198 La discussion ci-dessus ne porte que sur les éléments principaux de la proposition 
CANSEC, dont on trouvera plus de détails dans le document d'origine. 
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son gouvernement. Elle tend à perpétuer le système qui prévoit 
onze lois séparées en matière de valeurs mobilières. Elle confère à 
la commission une très grande indépendance vis-à-vis des institu-
tions politiques ce qui peut l'amener à ne plus en tenir compte. 
Enfin elle parcellise les responsabilités à un point tel qu'aucun 
ministre n'est clairement amené à répondre de l'exécution du 
programme devant le Parlement199 . En résumé, même si l'on doit 
reconnaître que la proposition CANSEC se montre incisive, cons-
tructive et fait preuve d'imagination, il sera difficile pour deux 
raisons à un gouvernement fédéral d'accepter la proposition telle 
qu'elle a été présentée à l'origine. Tout d'abord, parce que cette 
proposition refuse de reconnaître une quelconque compétence 
fédérale sur les différents prolongements interprovinciaux des 
marchés des valeurs mobilières, ce qui laisse le gouvernement 
fédéral en position perpétuellement minoritaire sans qu'il ait l'as-
surance de disposer au moins du pouvoir résiduel de résoudre une 
impasse politique ni, en fait, de pouvoir influencer vraiment les 
politiques suivies en matière de valeurs mobilières. Ensuite, parce 
que l'absence d'un mécanisme quelconque permettant de résoudre 
les conflits de politique pourrait établir un mauvais précédent, 
remplaçant des responsabilités clairement précisées au sein d'un 
ou de plusieurs parlements par une structure compliquée qui par-
cellise les responsabilités entre trois organes internes de CANSEC 
et onze ministres, étendant la notion de fédéralisme coopératif au 
point où personne n'est plus vraiment responsable de la bonne 
administration du marché des valeurs mobilières. 

Ce que l'on doit donc retenir avant tout de la proposition 
CANSEC est la recherche d'un administration uniforme des diffé-
rentes lois provinciales sur les valeurs mobilières en présence d'un 
droit fédéral limité. Ce dernier permettrait de légitimer le prin-
cipe de la commission intégrée à laquelle serait délégué le pouvoir 
de connaître des affaires fédérales concernant les sociétés200, les 
problèmes internationaux, et les question pénales qui ne relèvent 
pas clairement de la compétence provinciale. En conséquence, elle 

199 C'était là la principale raison pour laquelle le RAPPORT RAE (Australie) a recomman-
dé que le gouvernement fédéral s'intéresse directement au domaine de la régle-
mentation des sociétés et des valeurs mobilières plutôt que de créer une commission 
intégrée entre le fédéral et les États; voir R. BART, note 161 supra, p. 86. 

200 Une loi fédérale d'application limitée permettrait de dissiper les ambiguïtés de 
compétence dans des affaires telles que Multiple Access Ltd. v. McCutcheon, 16 O.R. 
(2e) 593 (Cour divis., Ont., 1977), dans laquelle le tribunal de l'Ontario a conclu que 
les dispositions du droit fédéral sur les corporations telles qu'elles s'appliquent au 
opérations d'initiés étaient dans leurs principes conformes au droit provincial et 
donc qu'en vertu de la doctrine de la suprématie, elles se substituaient aux disposi-
tions similaires de la Securities Act de l'Ontario; voir généralement P. HoGG, note 
149 supra, p. 110-113; et voir Anisman et Hogg, ch. III.H. 
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implique une répartition des compétences qui laisse pratiquement 
toutes les questions de fond aux différentes provinces, ou ne les 
assignent pas2e1, limitant ainsi étroitement le pouvoir de négoca-
tion fédéral. Étant donné que la compétence, ou en d'autres 
termes, le pouvoir d'élaboration des décisions, est au coeur du 
Problème, il est indispensable de présenter rapidement sous forme 
de tableau les différents modèles en présence afin de présenter une 
vue d'ensemble de la question. 

On peut dire qu'il existe des centaines de combinaisons pos-
sibles étant donné que chaque modèle a au moins huit dimensions 
dont chacune contient un certain nombre de paramètres qui sont 
indiqués au tableau 5. 

Il est tout à fait impossible de développer la totalité des mo-
dèles qui incorporent ces différents paramètres et l'on ne présen-
tera donc au tableau 6 que les combinaisons les plus probables. 
Même si elles ne sont pas exhaustives, ces combinaisons nous 
donnent une bonne idée de l'étendue de la gamme possible, qui va 
du système fortement centralisé qui figure en haut et à gauche, au 
système complètement décentralisé en bas et à droite. 

Le tableau 6 met bien en lumière le conflit fondamental, bien 
que largement tacite, qui existe entre la Commission des valeurs 
mobilières de l'Ontario et le gouvernement fédéral au sujet de la 
proposition CANSEC. La Commission a recommandé un système 
conférant aux principales provinces, et tout particulièrement à 
l'Ontario, le pouvoir de déterminer les politiques quant au fond, 
sous réserve des limitations imposées par le gouvernement fédéral 
en ce qui concerne les problèmes généraux tels que la teneur très 
limitée de la législation d'habilitation fédérale, la nomination des 
Principaux responsables de la commission, et les modifications 
aPPertées aux lois provinciales. Cependant, le pouvoir résiduel qui 
consiste à traiter quant au fond les principaux problèmes de régie-
Mentation restera aux mains des parlements provinciaux qui pro-
bablement seront tentés mais non mis dans l'obligation de promul-
guer les lois uniformes approuvées par le conseil des ministres. 

Au moment de la publication de la proposition CANSEC, le 
euvernement fédéral, même s'il était alors en train de délibérer 

ue l'élaboration d'un droit fédéral sur les valeurs mobilières et de 

Le problème clé est celui de la compétence en matière de transactions interprovin-
ciales, qu'il s'agisse d'émissions nouvelles ou de marchés secondaires. La question est 
de savoir si le système de réglementation des valeurs mobilières doit être assimilé 
à un marché de produits à l'échelle nationale (fédéral) ou s'il doit être considéré 
comme une ensemble de contrats distincts tels que les contrats d'assurance (provin-
cial); voir J. WILLIAMSON, p. 189-201. Un autre aspect de ce problème est traité dans 
l'affaire MacDonald v. Vapour Canada Ltd., 66D.L.R. (3e) (C.S.C. 1976), qui est 
discutée en détail par Anisman et Hogg, ch. III. B.2. 
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Tableau 5 
Dimensions de la réglementation du marché des valeurs mobilières 

1. Système de réglementation 
Commissions fédérales et provinciales séparées 
Commissions fédérales-provinciales intégrées 
Délégation des pouvoirs fédéraux aux commissions provinciales 
(et vice versa) 
Commissions provinciales instituées en vertu du seul droit 
provincial 

2. Pouvoirs de réglementation tenant compte des fonctions du marché 
Marché primaire 
Marché secondaire 

3. Pouvoirs de réglementation fondés sur des techniques de 
réglementation 
Règles de divulgation des informations 
Normes de fond (discrétionnaires) 

4. Pouvoirs de réglementation s'appliquant aux émetteurs de titres 
Émetteurs fédéraux 
Émetteurs étrangers 
Émetteurs provinciaux 

5. Pouvoirs de réglementation fondés sur les émissions de titres 
Émissions internationales 
Émissions interprovinciales 
Émissions intraprovinciales 

6. Pouvoirs de réglementation s'appuyant sur la matière 
(droit pénal) 

7. Pouvoirs de réglementation tenant compte des compétences 
territoriales 

8. Pouvoirs de réglementation fondés sur les systèmes d'information 
automatisés entre les provinces 
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la création d'une commission fédérale venant se superposer aux 
régimes provinciaux, n'était pas convaincu qu'un tel système à 
deux niveaux puisse se révéler utile ni même souhaitable. Par la 
suite, même si la proposition CANSEC n'a pas donné lieu à une 
réponse expresse du gouvernement fédéral, elle a toutefois obligé 
ce gouvernement à temporiser et à examiner l'éventualité de 
mécanismes de coordination de rechange afin d'éviter l'instaura-
tion d'un système de réglementation à deux paliers tel que celui qui 
a cours aux États-Unis. La nécessité d'examiner davantage la 
question a été soulignée par les commentaires formulés à l'endroit 
des BUSINESS CORPORATION PROPOSALS (Propositions pour un nou-
veau droit des corporations commerciales canadiennes201a) publiées 
en 1971, et qui ont recommandé de superposer au droit provincial 
un système d'homologation fédéral des prospectus qui s'applique-
rait aux sociétés fédérales. Les commentaires ont été ambigus au 
sujet de savoir s'il était souhaitable de disposer d'un régime fédéral 
tout-puissant venant en grande partie se substituer aux lois pro-
vinciales sur les valeurs mobilières; tous ont été unanimes cepen-
dant lorsqu'il s'est agi de dénoncer le système à deux paliers 
proposé. En conséquence, on a abandonné les dispositions détail-
lées au sujet de l'homologation des prospectus dans la Loi sur les 
corporations commerciales canadiennes et les analystes en matière 
de politiques fédérales se sont attachés à examiner d'autres solu-
tions. 

En raison de ses opinions partagées de l'époque, non seule-
ment au sujet du meilleur moyen d'effectuer la réglementation 
mais aussi de la nécessité de l'intervention fédérale en matière en 
réglementation des valeurs mobilières, le gouvernement fédéral 
n'était pas en mesure de répondre de manière positive à la proposi-
tion CANSEC. Mais comme nous l'avons déjà expliqué, le gouver-
nement fédéral était parfaitement conscient de deux défauts inhé-
rents à tout modèle intégré du type de la proposition CANSEC; 
tout d'abord, l'extrême indépendance de la commission qui serait 
doublement séparée des parlements (un ministre, ainsi que le 
conseil des ministres, servant de tampon), ce qui pourrait l'amener 
à se désintéresser des orientations politiques à tous les niveaux; 
ensuite, de la parcellisation des respônsabilités en matière d'admi-
nistration et d'élaboration des politiques entre plusieurs ministres, 
ce qui pourrait les empêcher d'être clairement responsables de-
vant les différents parlements. Étant donné toutefois qu'il s'agit 
là de risques inhérents à tout système intégré, il se pourrait qu'on 
Puisse les considérer comme des risques acceptables que l'on doit 

201a R. DICKERSON, J. HOWARD ET L. GETZ, PROPOSALS FOR A NEW BUSINESS CORPORA-

TIONS LAW FOR CANADA, vol. I, le commentaire; vol. II, projet de loi (1971). 
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Primaire Secondaire 

Ensemble 
des 
opérations 

Ensemble 
des 
opérations 

Tableau 6 
Modèles de réglementation du marché  des  valeurs mobilières  
Modèle 	Droit fédéral 

2 

1 Ensemble des émissions de titres à 
l'exception des émissions intraprovinciales 

Ensemble des émissions à l'exception des 
émissions intraprovinciales, mais 
soumission à des normes provinciales de 
fond (Code fédéral proposé aux États-Unis 
en matière de valeurs mobilières) 

3 Ensemble des émissions à l'exception des 
émissions intraprovinciales, mais 
soumission à des normes provinciales de 
fond et à des règles de présentation 
d'informations (en vigueur aux États-Unis) 

Ensemble 
des 
opérations 

4 

5 

6 
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Primaire Secondaire Primaire Secondaire 

Compétences partagées des lois 
fédérales et provinciales 

Droit provincial 

Droit fédéral 
Émetteurs fédéraux 
de titres 
Émetteurs étrangers 
de titres 
Émissions 
interprovinciales 

Droit provincial 
Émissions 
intraprovinciales 

Droit fédéral 
Émetteurs fédéraux 
de titres 
Émetteurs étrangers 
de titres 

Droit provincial 
Émissions 
in terprovinciales 
Émissions 

provinciales 
Identique au modèle 4, 
sauf qu'un droit fédéral 
serait administré par 
les provinces 

Droit fédéral:  
ensemble des 
opérations 
(à l'exception 
des opérations 
intraprovinciales 
non effectuées 
avec le concours 
d'installations 
interprovinciales) 

Droit fédéral : 
ensemble des 
opérations 
(à l'exception 
des opérations 
intraprovinciales 
non effectuées 
avec le concours 
d'installations 
interprovinciales) 

Droit fédéral:  
ensemble des 
opérations 
(à l'exception 
des opérations 
intraprovinciales 
non effectuées 
avec le concours 
d'installations 
interprovinciales 
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Modèle 	Droit fédéral 

---------- 
Secondaire  Primaire 

7 

___-- 

_--' 
8 

9 

10 
__- 
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Droit provincial: 
ensemble des 
opérations 
Droit fédéral: 
ensemble des 
opérations (à 
l'exception des 
opérations 
intraprovinciales 
non effectuées 
avec le concours 
d'installations 
interprovinciales) 

Droit provincial Compétences partagées des lois 
fédérales et provinciales 

Primaire Secondaire Primaire 

Identique au modèle 5, 
sauf qu'un droit fédéral 
serait administré par 
les provinces 

Secondaire 

Droit fédéral: 
ensemble des 
opérations (à 
l'exception des 
opérations 
intraprovinciales 
non effectuées 
avec le concours 
d'installations 
interprovinciales) 

Soit les modèles 
4,5,6ou7 

Droit fédéral 
Émetteurs fédéraux 
de titres 
Émetteurs étrangers 
de titres 

Droit fédéral et provincial 
( province où se trouve le 
Siège social ou dans 
laquelle a été constituée 
la société) 

Émissions 
interprovinciales 

Droit provincial 
Émissions 

pro  fédéral et droit 
Provincial (province où 
se trouve  le siège social ou 
dans laquelle a été 
constituée  la société) 

Émetteurs fédéraux 
de titres 
Émetteurs étrangers 
de titres 
Émissions 
interprovinciales 

Droit provincial 
nrnissions de titres 
intraprovinciales (même 
s 'il s'agit de sociétés 

ou étrangères) 

Droit fédéral : 
ensemble des 
opérations (à 
l'exception des 
opérations 
intraprovinciales 
non effectuées 
avec le concours 
d'installations 
interprovinciales) 
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	 _,- 
Modèle 	Droit fédéral 

.,.. 

Primaire 	 Secondaire  
11 

------'' 
Ensemble 
des 
opérations_..,....- 

13 

14 

15 

12 

	 _- 
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C ompétences partagées des lois 
fédérales et provinciales 
Primaire Secondaire Primaire 	Secondaire 

Droit provincial 

Modèle 9 ou modèle 10 Droit provincial:  
ensemble des 
opérations 

Ensemble 
des 
émissions 

Commission mixte qui reconnaît au pouvoir 
!édéral une compétence sur les opérations 
interprovinciales 
Commission mixte qui ne reconnaît pas cette 
compétence  (CANSEC) 

Ensemble Ensemble 
des 	des 
émissions 	opérations 
(Situation 	(Situation 
au Canada au Canada 
à l'heure 	à l'heure 
actuelle) 	actuelle) 
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Chapitre VI 	 Institutions de coopération fédérale-provinciale 

prendre si l'on veut que la réglementation fonctionne bien dans un 
système fédéral. S'ils se révèlent dangereux, il est probable que 
tous les gouvernements intéressés se sentiront fortement concer-
nés et s'efforceront ensemble d'apporter une solution. 

Le modèle CANSEC présente un autre inconvénient encore 
plus grave pour le gouvernement fédéral, c'est le fait de reléguer 
toute législation fédérale sur les valeurs mobilières dans le rôle de 
complément de la législation provinciale. Le système intégré pro-
posé en Australie202  part quant à lui du principe contraire. Le 
gouvernement fédéral se chargerait de promulguer une loi d'en-
semble sur les valeurs mobilières à partir des lois existantes dans 
les différents États, et chacun des États adopterait alors la loi 
fédérale qu'il ferait sienne, sous réserve du droit pour chacun 
d'entre eux, avec l'approbation du conseil des ministres proposé, 
d'adopter des dispositions non uniformes après avoir donné un 
préavis de six mois aux autres États ainsi qu'au gouvernement 
fédéral. Le modèle proposé en Australie est, de toute évidence, plus 
conforme à l'option fédérale, puisqu'il met l'accent sur la centrali-
sation et l'uniformisation des politiques plutôt que sur l'autonomie 
locale. 

En fin de compte, les modèles CANSEC et australien mettent 
nettement en lumière la difficulté qu'il y a à atteindre un certain 
équilibre des politiques au sein d'un système intégré, afin d'éviter 
d'une part les forces centrifuges qui déplacent le pouvoir vers les 
provinces et, d'autre part, les forces centripètes qui agissent au 
profit du gouvernement fédéral. Ce double mouvement contradic-
toire nécessite certaines précautions. La centralisation est souhai-
table mais elle peut à la limite scléroser l'imagination au niveau 
provincial. L'autonomie locale est bien sympathique, mais elle peut 
entraîner l'apparition d'un ensemble compliqué, coûteux et parfois 
même inefficace. Il s'agit donc de trouver un équilibre raisonnable 
entre la centralisation efficace et l'autonomie locale. 

Le tableau 6 présente toute une gamme de modèles possibles, 
qui vont d'un système fédéral centralisé à un système totalement 
décentralisé de lois provinciales distinctes en passant par diffé-
rentes variantes de systèmes intégrés ou de systèmes à deux 
paliers. Avec le recul, on peut dire que si le gouvernement fédéral 
avait été sérieusement en mesure de discuter de la réglementation . 
des valeurs mobilières en 1967 lorsque la proposition CANSEC est 
apparue, il est probable que les modèles 4 à 10 auraient été négo-
ciables. Compte tenu toutefois de l'hostilité déclarée du public en ce 
qui concerne les systèmes à deux paliers, seuls trois de ces modèles, 
les modèles 4,6 et 10, méritent qu'on en discute en détail. Toutefois 

202 Voir J. WILLIAMSON, note 201 supra; et voir, Anisman et Hogg, note 201 supra. 
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Structure et fonctionnement 

il est probable que ces modèles eux-mêmes soient moins acceptables 
que le modèle 13. En résumé, si l'on suppose que le gouvernement 
fédéral décide de réglementer les marchés de valeurs mobilières, 
quatre modèles possibles ressortent clairement des nombreuses 
solutions mentionnées au tableau 6. Le premier est le modèle 4, un 
système à deux paliers fortement centralisé qui reléguerait l'appli-
cation du droit provincial à des domaines relativement peu impor-
tants comme les émissions primaires intraprovinciales. Le deu-
xième est le modèle 6, un système décentralisé unitaire, conférant 
au Parlement fédéral des pouvoirs étendus en matière d'élabora-
tion des politiques mais laissant l'administration aux mains des 
différentes provinces. Le troisième est le modèle 10, un système à 
deux paliers dans lequel le droit fédéral comme le droit provincial 
s'appliquent à chaque distribution primaire, autre qu'une distribu-
tion intraprovinciale. Le quatrième enfin est le modèle 13, un 
système intégré reconnaissant qu'il est souhaitable de disposer 
d'un droit fédéral global en matière de valeurs mobilières tout en 
mettant les provinces dans la pratique au moins sur un pied d'éga-
lité lorsqu'il s'agit de déterminer le contenu des politiques et de 
régler l'administration de ce droit. 

Cette étude, nous l'admettons volontiers, a un préjugé favo-
rable pour le système intégré. Toutefois, elle n'a pas pour but de 
recommander de façon péremptoire ou impérative un modèle de 
structure particulier, elle se propose plutôt d'analyser les fonctions 
propres à tout système de réglementation du marché des valeurs 
mobilières et de démontrer de quelle façon ces fonctions peuvent 
être regroupées en fonction de différentes hypothèses portant sur 
les politiques en vue d'élaborer un certain nombre de modèles de 
structure possibles. Je réaffirme que l'organisation n'est qu'un 
instrument permettant d'atteindre des objectifs, un moyen d'at-
teindre un but, qui peut avoir une certaine importance, mais qui ne 
doit pas devenir une fin en soi et nous faire oublier l'objectif 
fondamental qui est de mettre sur pied un système de réglementa-
tion efficace. Bien que nécessairement plus précises car elles doi-
vent former un tout qui se tient, les propositions doivent être 
rédigées en vue de tenir compte de pratiquement tous les modèles 
de structures figurant au tableau 6, qui varient en fonction du 
degré de participation fédéral au système de réglementation. 

Chapitre VII 
Différents modèles en présence: réglementation des valeurs 
mobilières 

Si le gouvernement fédéral conclut que la réglementation du 
marché des valeurs mobilières est hautement prioritaire et que les 
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Chapitre VII 	Différents modèles en présence: réglementation des valeurs mobilières 

provinces refusent ou s'abstiennent de négocier en vue d'instituer 
un système intégré dans des délais raisonnables, la stratégie fédé-
rale consistera bien évidemment à promulguer une loi fédérale 
d'ensemble pour mettre en application le modèle 4 tel qu'il figure 
ci-dessus au tableau 6203. Ce modèle, nous l'avons déjà signalé, 
mettra en application un système à deux paliers, mais un système 
fortement centralisé ne laissant aux provinces qu'une compétence 
en matière d'opérations intraprovinciales. Et si l'on suppose la 
constitution d'un marché des opérations secondaires à l'échelle du 
Canada, la compétence en matière d'opérations intraprovinciales 
ne portera que sur les émissions primaires de titres, opérations 
importantes au niveau local mais qui ne représentent qu'une part 
relativement faible du marché des valeurs mobilières. La plupart 
des opérations secondaires seront .effectuées par l'entremise du 
marché des opérations secondaires, et celles qui ne passeront pas 
par ce marché seront vraisemblablement dans leur majorité des 
opérations isolées qui, de toute façon, ne sont pas soumises à 
réglementation. 

Compte tenu du type de relations existant actuellement entre 
le gouvernement fédéral et les provinces, il est peu vraisemblable 
qu'un gouvernement fédéral accorde une telle priorité à la régle-
mentation du marché des valeurs mobilières. En conséquence, il 
est peu probable que le modèle 4 soit mis en place. Toutefois, la 
simple éventualité de son application confère au gouvernement 
fédéral un pouvoir de négociation considérable. Les stratégies les 
plus probables du gouvernement fédéral sont représentées par le 
modèle 6 et par le modèle 13. 

Pour que l'on comprenne mieux les différents modèles en 
présence, le tableau 7 reprend les modèles 6, 10 et 13 tels qu'ils 
figurent au tableau 6. 

Ces trois modèles ont été retenus en vue de souligner les 
différences existant entre les systèmes de réglementation 
uniques, à deux paliers et intégrés. En effet, le modèle 6 accorde-
rait au gouvernement fédéral un droit de regard important sur les 
politiques mais laisserait le pouvoir d'administration aux pro-
vinces (système administratif unique); le modèle 10 ferait partici-
per le gouvernement fédéral à l'élaboration des politiques comme 
à l'administration par le truchement d'une commission fédérale 
coexistant avec les commissions provinciales (système à deux pa-
liers); enfin le modèle 13 donnerait au gouvernement fédéral un 
droit de regard au sujet des politiques et de l'administration par 

203 Cette façon de voir part du principe que l'on dispose d'un pouvoir législatif fédéral 
étendu aux termes de la Constitution de façon à mettre en place un régime de 
réglementation global; voir id. 
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Le droit fédéral s'applique aux 
Émetteurs fédéraux de titres 
Émetteurs étrangers 
Émissions interprovinciales 

Le droit provincial s'applique aux 
Émissions intraprovinciales 

L'ensemble des pouvoirs d'admi-
nistration est toutefois délégué 
aux provinces 

6 Droit fédéral: ensemble 
des opérations (à l'excep-
tion des opérations intra-
provinciales non effectuées 
avec le concours d'installa-
tions interprovinciales) 

Le droit fédéral et le droit provin-
cial (province où se trouve le 
siège social ou dans laquelle la 
société est constituée) s'appli-
quent aux 

Émetteurs fédéraux de titres 
Émetteurs étrangers 
Émissions interprovinciales 

Le droit provincial s'applique aux 
Émissions intraprovinciales 
(même s'il s'agit de sociétés 
fédérales ou étrangères) 

10 Droit fédéral: ensemble 
des opérations (à l'excep-
tion des opérations intra-
provinciales non effectuées 
avec le concours d'instal-
lations interprovinciales) 

Tableau 7 
Trois modèles de réglementation 
Modèle Compétences partagées des lois fédérales et provinciales 

Marché primaire 	 Marché secondaire 

13 	Commission mixte fédérale-provinciale qui reconnaît la compé- 
tence fédérale en matière d'émissions de sociétés fédérales ou 
étrangères et d'opérations interprovinciales 
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Réglementation de la con-
duite des affaires (présenta-
tion d'informations et autres) 

Enquêtes 

Examen des décisions prises 
par le directeur général en 
matière de réglementation 
Administration: application 
de la loi à des cas précis (déci-
sions de la réglementation) 

Tableau 8 
Rôle des responables  de la réglementation dans trois différents modèles de réglementation 	.....--- 
Fontion 	 Modèle 6 	 Modèle 10 , 

Pari. 	Min. Cons. Tribu- Comm. Comm. Comm. Direc- Min.  Pari. Pari. Min. 
prov. 	prov. des 	naux 	prov. inté- 	féd. 	teur 	féd. 	féd. 	prov. prov. 

(Ch. 	Min. 	 grée 	 (niv. 	(Ch. 	 (Chara - 
des 	(féd. 	 (éd. 	 loc. ou des 	 bre des 
Min.) prov.) 	 prov• 	rég.) 	Min.) 	 Min.),----  

Modification politique: 	P 	 * 	 * 	P 	P 	* 
législation (système global) 	(loi 	 (loi 

prov.) 	 féd.) 	_---- 
Politique: réglementation 	P 	* 	 P 	P 
(opérations principales) 	 ,--- 
Politique: décision de cas 	 P  
Examen des budgets et 	P 	* 	 * 	P P * 
affectation budgétaire 	 _,--- 
Système d'information 	 P 
articulé 	 ____--- 
Nomination des commissaires 	P 	 P ,-- 
Nomination des 
principaux cadres 
Réglementation de l'accès au 
marché (émetteurs de titres, 
participants au marché) 

Supervision du comporte-
ment des organismes 
d'autoréglementation 
Réglementation des tarifs 

Application de la loi: 
procédures administratives 
Application de la loi: 
actions civiles 
Application de la loi: 
poursuites pénales 

Administration (personnel, 
finances, information) 
Contrôle de l'action de l'ad-
ministration (compétence, pro-
cédures, décisions arbitraires) 
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* 	p * p 

175  

Modèle 13 
Cons  
des 
Min. 
(féd. 
Prov.) 

Tribu-
naux 

Comm. Comm. Comm. Direc- Min.  Pari. 
prov. 	inté- 	féd. 	teur 	féd. 	féd. 

grée 	 (niv. 	(Cham- 
féd. 	 loc. ou bre des 
prov. 	 rég.) 	Min.)  

Pari.  Min. Cons. Tribu- Comm. Comm. Comm. Direc- Min. 	Pari. 
prov. prov. min. 	naux prov. inté- 	f éd. 	teur 	féd. 	fed. 

(Cham- (féd. 	 grée 	 (niv. 	(Cham- 
bre des prov ) 	 féd. 	 loc. ou bre des 
Min.) 	prov. 	rég.) 	Min.) 

P P * P 	 * p 

P signifie responsabilité principale. 
* signifie influence. 	 1933 



Chapitre VII 	Différents modèles en présence: réglementation des valeurs mobilières 

l'intermédiaire d'une commission fédérale-provinciale conjointe 
(système intégré). 

Le tableau 8 établit une comparaison entre ces trois modèles 
en détaillant les fonctions des différents organismes de réglemen-
tation et en assignant des rôles primaires et secondaires à ces 
organismes, compte tenu de chaque fonction. 

Le véritable système unitaire serait celui qui réunirait toutes 
les fonctions d'administration et d'élaboration des politiques au 
sein d'un même organisme, ce qui est pratiquement impossible 
dans le cadre du système fédéral canadien ou, même si l'on recon-
naît au fédéral des pouvoirs très étendus, chaque province con-
serve sa compétence lorsque les opérations commerciales ne sor-
tent pas de cette province. De tous les modèles unitaires figurant 
au tableau 7, le seul qui ait quelque chance d'être adopté est le 
modèle 6, et son caractère unitaire ne vient que de ce que l'adminis-
tration n'est confiée qu'à un seul niveau du gouvernement, soit le 
niveau provincial. Les différentes commissions provinciales conti-
nueront à exister et à exercer les pouvoirs délégués à chacune par 
le Parlement fédéral et les différents parlements provinciaux. 

Le modèle 6 présente un certain nombre d'avantages particu-
liers: il confère au gouvernement fédéral une influence considé-
rable sur les politiques établies en matière de valeurs mobilières à 
l'échelle du Canada en réduisant les procédures administratives 
faisant double emploi et, en conséquence, en préservant une 
grande partie de l'autonomie provinciale; il évite d'avoir à se 
conformer à deux paliers de réglementation; il utilise au maximum 
les compétences du personnel; enfin il est souple, car il permet de 
prendre des décisions décentralisées en tenant compte des condi-
tions locales. Les grands inconvénients d'un tel système portent 
sur l'influence fédérale qui peut se révéler assez faible, tout parti-
culièrement lorsque la politique fédérale ne s'accorde pas avec la 
politique provinciale ou avec les méthodes administratives; sur le 
fait que les incitations à l'adoption de lois et de procédures uni-
formes ne sont pas assez fortes; et sur le caractère improbable du 
traitement centralisé des informations. Même si cela reste un 
modèle possible, il est peu probable, pour toutes ces raisons, qu'il 
reçoive beaucoup d'appui. 

Le modèle 10 a l'avantage de ménager à la fois l'autonomie 
provinciale et l'autonomie fédérale dans le cadre de leurs compé-
tences respectives, mais du fait qu'il exige une commission fédé-
rale séparée, il présente deux inconvénients évidents. Tout d'a-
bord, il institutionnalise le système à deux paliers et, par consé-
quent, prévoit peu ou pas d'incitation à l'uniformisation des poli-
tiques et de l'administration. Ensuite, et cela est plus important 
encore, il s'appuie sur une commission fédérale décentralisée et 
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administrée par l'intermédiaire de bureaux régionaux, et n'utilise 
donc pas au mieux les compétences des responsables de la régle-
mentation. Il revient en effet à superposer un autre palier de 
réglementation au système existant, sauf dans la mesure où l'on 
peut éviter les tâches faisant double emploi grâce au recours à des 
normes communes de présentation d'informations et à l'utilisation 
de techniques de notification et de coordination en vue de simpli-
fier la procédure d'homologation des prospectus. Si l'on en juge par 
la réaction presque unanimement hostile lorsqu'a été proposé le 
système partiel à deux paliers de la partie XV des Propositions 
pour un nouveau droit des corporations commerciales canadiennes, 
publié en 1971 par le ministère de la Consommation et des Corpora-
tions, il est peu vraisemblable que le modèle 10 soit bien accueilli 
par le gouvernement fédéral, par les gouvernements provinciaux, 
par les maisons de courtage ou par les conseillers professionnels de 
ces maisons. 

La troisième option est le système intégré du modèle 13 qui 
s'appuie sur un pouvoir législatif fédéral étendu et sur la déléga-
tion par le Parlement fédéral et par les différents parlements 
provinciaux d'un pouvoir global d'élaboration de la réglementa-
tion (législatif) de décision et d'administration à une commission 
de réglementation de type classique. Le choix entre le modèle 10 et 
le modèle 13 pose, comme la plupart des questions compliquées, un 
dilemme entre deux politiques. Le modèle 10 aboutirait en fin de 
compte à une démarcation claire entre les pouvoirs fédéraux et 
provinciaux, mais il est peu probable qu'il soit soutenu de quelque 
côté que ce soit. Le modèle 13 éviterait la création d'un système à 
deux paliers, mais placerait le gouvernement fédéral dans une 
position minoritaire difficile dont il aurait beaucoup de mal à se 
sortir, soit, en l'occurrence, en se retirant du système intégré pour 
créer un système fédéral indépendant. Une telle initiative abouti-
rait presque certainement à une longue lutte consitutionnelle en 
vue de déterminer les pouvoirs législatifs respectifs du Parlement 
fédéral et des parlements provinciaux, ce qui serait probablement 
mal accueilli par le public. On peutdonc dire qu'une fois qu'il aura 
accepté le système intégré, le gouvernement fédéral se trouvera 
probablement, si aucune crise ne survient, prisonnier de ce sys-
tème. 

Toutefois le modèle 13, une variante de la proposition CAN-
SEC qui suppose l'existence d'une loi fédérale d'ensemble sur les 
valeurs mobilières, possède un certain nombre de caractéristiques 
Positives: il autorise une certaine autonomie fédérale et provin-
ciale; il tend fortement à l'uniformisation légale et administrative; 
il aboutit nécessairement à la mise en commun du traitement des 
informations; il rend . inutiles les installations faisant double em- 
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Responsabilité politique Oui 	Fragmentation des respon- 
sabilités, donc affaiblisse-
ment 

Tableau 9 
Comparaison des modèles de réglementation 
Caractéristiques 	 Modèle 6 

Avantages Inconvénients 	 _.- 
Autonomie fédérale 	Oui, mais 	Aucun contrôle adminis- 

limités 

	

	tratif à l'exception du 
blocage des ressources 

Autonomie provinciale Oui, mais 	Superposition de la compé- 
limités 	tence fédérale, du moins 

en ce qui concerne la pré-
sentation des informations 

Lois et procédures Non 	Tend vers un système à 
uniformes 	 deux paliers 

Évite les réglementations 	Oui 	Faible contrôle fédéral 
faisant double emploi 

Permet de recourir à des 	Oui 
gestionnaires expérimentés 
pour la réglementation 

Permet de centraliser le 	Non 
traitement des informa- 
tions et de procéder à une 
analyse globale du système 

Domination de l'Ontario 
et du Québec 

Exige la coordination de 
de fichiers provinciaux 
distincts 

Souplesse: prise de décision Oui 	Manque d'uniformité des 
décentralisée et prise en 	 normes et des procédures 
compte des conditions 
locales 

Souplesse: utilisation 	Oui 	Domination de l'Ontario 
efficace du personnel, des 	 et du Québec 
finances et des actifs 
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Inconvénients 
Position minoritaire 

Inconvénients 
Système à deux 
paliers 

Ylodèle 10 

-Avantages 
OUI 

Modèle 13 
Avantages 

Oui, mais 
limités 

Système à deux 
paliers 

Non 

Système à deux 
paliers 

Oui, mais 	Menace du retrait 
limités 	fédéral 

Oui 

Oui 

Non  

Non  

Oui au 
 niveau  

Oui 

Responsabilité 
entière 
fragmentée 

Système à deux 
paliers 

Système à deux 
paliers 

Non, mais 
tend à l'uni-
formisation 

Moins d'expérience 
locale 

Oui 	Système compliqué 
pour l'approbation 
des modifications 

Non, tout particu- 	Oui 
lièrement dans les 
bureaux régionaux 

Oui, à l'exception 	Oui 
des opérations 
intraprovinciales 

N'on Système à deux 	Oui 
paliers en ce qui 
concerne les bureaux 
régionaux 
Double emploi 
presque certain 

Oui 
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ploi; il permet d'utiliser plus efficacement un personnel expéri-
menté; enfin il autorise une administration souple, décentralisée à 
moindre coût. C'est l'exigence d'une loi fédérale d'ensemble sur les 
valeurs mobilières qui distingue le modèle 13 de la proposition 
CANSEC. La proposition CANSEC prévoit l'administration uni-
fome d'une loi fédérale étroite et accessoire et de plusieurs lois 
provinciales distinctes alors que le modèle 13 prévoit l'administra-
tion uniforme d'une loi uniforme reposant sur un ensemble de lois 
provinciales qui préservent l'autonomie des provinces en ce qui 
concerne les transactions restant à l'intérieur d'une même pro-
vince. 

Les avantages et les inconvénients respectifs des modèles 6, 10 
et 13 sont résumés au tableau 9. 

Le tableau 9 indique que le système intégré reflété par le 
modèle 13 est de toute évidence le plus avantageux, tout au moins 
en théorie. En supposant qu'ils soient tous désireux de négocier la 
mise én place d'un système intégré, le gouvernement fédéral et les 
gouvernements provinciaux pourront s'attirer un soutien considé-
rable de la part du secteur des valeurs mobilières et des corps 
professionnels qui se sont tous trouvés dans une situation critique 
dans le passé lorsqu'ils appliquaient un système à deux paliers tel 
que celui qui est en vigueur aux États-Unis. Si l'on excepte son seul 
aspect négatif, soit la fragmentation des responsabilités poli-
tiques, le système intégré est la solution la plus défendable sur le 
plan politique, économique ou administratif. Comme nous l'avons 
déjà fait remarquer, si jamais la fragmentation des responsabilités 
politiques avait tendance à bureaucratiser le système de façon 
excessive, allant jusqu'à le rendre insensible à la capacité de direc-
tion politique, il est alors probable que tous les gouvernements 
participants seraient fortement incités à modifier la structure du 
système pour trouver une solution au problème. 

Le modèle 13 ne définit pas une solution pratique; il se con-
tente de suggérer une approche théorique de l'élaboration d'un 
système de réglementation à l'échelle du Canada. Mis à part le 
problème bien précis du pouvoir d'élaborer les décisions politiques, 
il existe un large éventail de modèles d'intégration, tous étant 
applicables en fonction de l'environnement politique, fédéral-pro-
vincial, des conflits de politiques qui existent entre les experts et 
de la nécessité, qui saute aux yeux, de pouvoir disposer d'un sys-
tème de réglementation plus étendu. Récapitulons maintenant 
brièvement les trois principaux types de système intégré: système 
décentralisé, mixte et centralisé. 

D'une part, la proposition CANSEC est probablement un 
exemple extrême d'un système intégré décentralisé, car elle relè-
gue le droit fédéral dans un rôle mineur et complémentaire, elle 
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rend facultative la participation à un système intégré et elle 
présuppose l'existence dans chaque province d'une loi sur les va-
leurs mobilières distincte et parfois même non uniforme. A l'oppo-
sé se trouve l'exemple du système intégré centralisé tel que l'a 
proposé le gouvernement fédéral australien en 1977. Il est fondé 
sur une loi fédérale globale qui est adaptée tour à tour par chaque 
État204 , chacun se réservant le droit de promulguer une disposition 
non uniforme, à condition que le conseil des ministres ait recom-
mandé que le parlement fédéral promulgue cette disposition par 
amendement au droit uniforme fédéral, et que ce dernier n'ait pas 
adopté la modification proposée dans les six mois qui suivent la 
recommandation. De toute évidence, cette structure rend très 
improbable toute promulgation d'une disposition non uniforme; il 
faudrait pour ce faire que le gouvernement fédéral fasse preuve 
d'une opposition systématique. 

Le modèle intégré, tel que le recommande cette étude, se 
trouve entre ces deux extrêmes, en restant toutefois, de l'avis 
général, bien plus proche de la proposition australienne. Tout 
d'abord, le Parlement fédéral promulgue une loi fédérale d'en-
semble sur les valeurs mobilières, qui s'applique à toutes les tran-
sactions primaires et secondaires du marché, autres que les tran-
sactions intraprovinciales, et qui met en place une commission 
intégrée fédérale-provinciale. Ensuite, le gouvernement fédéral 
et les gouvernements provinciaux délèguent à la commission inté-
grée le pouvoir d'exercer une autorité en matière d'élaboration des 
politiques, de décision et d'administration, conformément à leurs 
lois respectives sur les valeurs mobilières. Finalement, le gouver-
nement fédéral et les provinces se lient par un accord multilatéral 
établissant une structure de décision expressément prévue qui 
détermine de quelle manière le pouvoir d'élaborer les politiques 
doit être exercé dans le système. 

Pour s'assurer que le système intégré a bien fait ses preuves, 
l'accord multilatéral exigerait que chaque partie s'engage pour un 
laps de temps minimum, disons cinq ans. Il n'existe qu'un seul 
moyen de résoudre les conflits-politiques pouvant intervenir pen-
dant cette période; ce serait d'exercer les pouvoirs de vote en 
fonction des termes de l'accord. A la fin de l'accord chacune des 
parties serait autorisée à se retirer du système et à exiger que l'on 

204 Le modèle australien part du principe que la loi fédérale est basée sur des lois 
uniformes déjà existantes, mais il n'a pas été possible de le mettre en pratique du 
fait des désaccords qui ont surgi entre les États à propos de l'existence de disposi-
tions précises et non uniformes dans les lois d'État existantes; voir Short, note 166 
supra. La proposition australienne est analogue à l'article 94 de l'AANB, dont le but 
est d'apporter une certaine uniformité du droit entre les différentes provinces de 
common law. 
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apporte une solution à toute décision constitutionnelle en suspens, 
ce qui revient inévitablement à déterminer si la compétence légis-
lative fédérale s'applique aux émetteurs étrangers de titres et aux 
opérations interprovinciales comme elle s'applique aux émetteurs 
fédéraux de titres. 

La discussion détaillée de l'ensemble des éléments d'un sys-
tème intégré dépasse non seulement le cadre de notre étude, mais 
en outre ne répond pas aux objectifs qu'elle s'est fixés. Virtuelle-
ment toutes les questions ont déjà été soulevées dans la proposition 
CANSEC. Elles sont toutes inhérentes à la constitution d'une 
organisation fédérale et ne peuvent être déterminées que par des 
négociations approfondies. Notre étude s'attache avant tout à 
l'examen des principes, de la structure générale et du pouvoir de 
décision des parties agissant au sein d'un système de réglementa-
tion intégré des valeurs mobilières. 

La conclusion à laquelle nous parvenons au sujet de ces trois 
questions relève aussi bien de l'intuition politique que de l'analyse 
puisque chacune d'entre elles est fortement empreinte de juge-
ments de valeurs (même si cela reste tacite) ayant trait aux avan-
tages du système fédéral, au besoin d'une institution permettant 
de formuler des politiques centralisées, aux possibilités de l'admi-
nistration locale et au désir d'attribuer de larges fonctions d'élabo-
ration de politiques à une commission de réglementation, ce qui 
sous-entend toujours une diminution de la responsabilité ministé-
rielle directe. 

Quoi qu'il en soit, mis à part ce problème de jugement de 
valeur, l'analyse ci-dessus m'incite fortement à recommander un 
système intégré de réglementation fondé sur des lois de valeurs 
mobilières globales et de préférence uniformes, au niveau fédéral 
aussi bien que provincial. Si l'on prend comme principe une cer-
taine uniformité ou, en d'autres termes, si l'on suppose qu'aucun 
conflit fondamental au niveau des politiques ne se reflète dans les 
diverses lois sur les valeurs mobilières, les insuffisances constitu-
tionnelles de toutes les juridictions deviennent largement théo-
riques car, s'il y a doute sur un cas particulier, la commission ou 
l'administrateur fera appel aux pouvoirs du droit fédéral ou du 
droit provincial applicable en l'espèce. Un autre inconvénient 
souvent reproché est la répartition des pouvoirs et des responsabi-
lités entre un conseil des ministres, une commission et des respon-
sables administratifs, ce qui est susceptible d'empêcher le ministre 
de rendre compte de ses responsabilités au parlement fédéral ou 
aux juridications provinciales. Nous admettons qu'il s'agit là d'un 
risque. Mais à vrai dire ce risque n'est probablement pas grand. 
Cette perception est largement fondée sur une idée anachronique 
de la responsabilité ministérielle directe. A notre époque où la 
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réglementation est détaillée, le ministre tentera rarement de 
s'occuper de cas individuels. Son rôle est de veiller à l'équité et à 
l'efficacité administratives de l'ensemble du système de réglemen-
tation. Si en tant que membre du conseil des ministres, il conclut 
que le système ne fonctionne pas bien, il lui appartient de le 
changer ou d'en recommander la suppression. C'est dans ce sens 
que l'on peut dire qu'il est responsable envers le parlement ou le 
pouvoir législatif. 

La structure générale d'un système de réglementation inté-
gré des valeurs mobilières est, dans un contexte fédéral, sinon 
évidente, du moins en grande partie déterminée à l'avance par la 
nécessité d'une représentation équilibrée au sein du processus de 
décision interne et d'une mise en place équilibrée des services 
fournis au public aux niveaux national, régional et local. En consé-
quence, il est tout à fait indispensable que le conseil des ministres, 
qu'il soit constitué de manière officielle ou non, soit doté de pou-
voirs généraux en ce qui concerne la surveillance des politiques, les 
nominations et le contrôle du budget, tels que le recommandent à 
la fois la CANSEC et les propositions australiennes. Dans le con-
texte politique canadien, une commission de réglementation, 
comme nous l'avons déjà démontré, est le mécanisme idéal pour 
coordonner l'administration des lois provinciales et fédérales sur 
les valeurs mobilières. En effet, les expériences faites au niveau des 
provinces au Canada ont montré qu'il était important de confier 
toutes les attributions administratives courantes à un responsable 
du pouvoir exécutif (habituellement désigné comme étant le direc-
teur général) de façon à ce que la commission ne se prononce sur ces 
cas précis205  qu'à titre exceptionnel, soit lorsque l'on fait appel de 
la décision du directeur général. Cette structure fondamentale du 
système intégré est sans doute tout à fait irréprochable 206. C'est 
ainsi que des problèmes précis tels que le nombre et l'affectation 
des membres de la commission, l'emplacement des bureaux cen-
traux, régionaux et locaux, le nombre et l'affectation des adminis-
trateurs ainsi que la répartition des fonctions entre ces derniers - 
même si elle est discutable - sont des détails que l'on peut toujours 
négocier. 

205 La commission peut réserver à une décision collégiale certaines décisions straté-
giques telles que les ordonnances d'enquête, les ordonnances de blocage d'actifs, ou 
les ordonnances visant à interdire le commerce de valeurs mobilières. 

206 Comme on l'a fait observer à la note 114 supra, la Colombie-Britannique dispose 
d'un modèle unique en son genre en ce sens que la juridiction d'appel est conçue de 
façon à être plus isolée de l'administrateur, ce qui a pour avantage d'écarter plus 
facilement tout parti pris administratif, mais qui présente l'inconvénient de cou-
per la juridiction d'appel des problèmes administratifs. Le parti pris est un des seuls 
problèmes qui peut toujours être soumis à la révision judiciaire. 

Sur ce point, voir Cary, note 125 supra. 
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Lorsque l'on met en place un système intégré de réglementa-
tion des valeurs mobilières - de même que lorsque l'on constitue 
une organisation politique - le problème le plus épineux à résoudre 
est la répartition du pouvoir de décision au niveau le plus élevé de 
l'élaboration des politiquesm. 

Selon la proposition CANSEC, le gouvernement fédéral de-
vrait posséder 33% des voix, et chaque province un nombre de voix 
proportionnel à la part des impôts sur le revenu des particuliers et 
des entreprises qu'elle prélève par rapport à l'ensemble des pro-
vinces. Si l'on appliquait cette formule utilisant les chiffres de 
l'époque CANSEC, l'Ontario posséderait environ 29% des voix, le 
Québec 17%, la Colombie-Britannique 7%, et les autres provinces se 
partageraient le reste, soit 14%. Pour qu'une décision puisse être 
prise au sein du conseil des ministres, il faudrait non seulement 
réunir une majorité des deux tiers, mais aussi recevoir l'approba-
tion d'une majorité de gouvernements participants, cette condi-
tion supplémentaire étant destinée à empêcher le gouvernement 
fédéral et les grandes provinces de dominer le système sans tenir 
compte des intérêts des minoritésm. 

La proposition australienne était semblable. Bien que cela ne 
soit pas très clair, il semble que toute modification du droit fédéral 
uniforme nécessiterait l'approbation - par l'intermédiaire du con-
seil des ministres - du gouvernement fédéral et d'au moins quatre 
des six Étatsm. Cependant, lorsque le conseil des ministres adopte 
une proposition portant modification du droit fédéral et que le 
parlement fédéral n'incorpore pas cette modification à la loi dans 
les six mois qui en suivent l'approbation par le conseil des minis-
tres, chaque État serait alors libre d'incorporer cette modification 
dans ses propres lois en tant que disposition non uniforme. La 
différence significative entre la proposition CANSEC et la proposi-
tion australienne, c'est que dans la seconde le gouvernement fédé-
ral semblerait avoir un droit de veto implicite, alors que dans la 
proposition CANSEC, du point de vue du droit de vote, le gouver-
nement fédéral serait un membre comme un autre tout en conser-
vant, bien entendu, une puissance considérable. 

Il existe une autre variante particulièrement intéressante 
pour le Canada de la répartition des pouvoirs de décision dans un 

207 La commission peut également avoir un certain nombre de règles spéciales desti-
nées à établir une distinction entre les décisions prises aux niveaux national, 
régional et local, mais la discussion ne porte ici que sur l'organe qui possède une 
politique globale ainsi que des pouvoirs d'administration, soit en l'espèce le conseil 
des ministres. 

208 Voir le texte qui accompagne l'appel de note 194 supra. 
209 Voir le discours de l'honorable John Howard, qui était à l'époque ministre fédéral 

des Affaires et de la Consommation du Commonwealth d'Australie (12 août 1976); 
et voir le texte qui accompagne les appels de note 166, 204 supra. 
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système fédéral, soit la formule proposée dans la Charte de Victoria  
de 1971 pour modifier la constitution canadienne210. Pour empê-
cher la domination du gouvernement fédéral ou d'un groupe 
donné de provinces, toute proposition de modification nécessite-
rait l'approbation du Parlement fédéral et d'une majorité de juri-
dictions provinciales qui devrait obligatoirement comprendre une 
province possédant ou ayant possédé à un moment donné 25% de 
la population du Canada, au moins deux provinces de la région des 
Maritimes et deux provinces de l'Ouest représentant ensemble au 
moins 50% de la population de ces provinces. Bien qu'elle établisse 
un certain équilibre entre les régions du Canada, cette proposition 
est en fait assez rigide, car elle accorde implicitement un droit de 
veto au gouvernement fédéral, aux deux plus grandes provinces, 
et à l'ensemble des autres provinces. Elle est par conséquent bien 
plus stricte que la propositon australienne. 

Étant donné l'évolution historique de la Loi sur les corpora-
tions et de la réglementation des valeurs mobilières au Canada, qui 
a toujours consisté à assimiler le fédéral à une juridiction normale, 
la formule de vote CANSEC, ou une variante de cette formule, est 
sans doute plus acceptable. Le meilleur moyen d'illustrer cette 
formule (gouvernement fédéral, 33%; Ontario, 29%; Québec, 17%; 
Colombie-Britannique, 7%; autres provinces, 14%) est de l'appli-
quer à un exemple purement pris au hasard. Supposons, par 
exemple qu'il existe un conflit à propos de l'accès des sociétés de 
valeurs mobilières étrangères sur le marché canadien. Le gouver-
nement fédéral, plus l'Ontario, plus une autre province, pourraient 
posséder le nombre de voix requis pour atteindre une majorité des 
deux tiers, mais, de plus, le vote devrait être appuyé par une 
majorité de gouvernements participants. On pourrait atteindre un 
résultat semblable en répartissant les droits de vote comme suit: le 
gouvernement fédéral, le Québec et l'Ontario, chacun 12%, cha-
cune des autres provinces, 8%. En supposant qu'une majorité 
simple suffise pour appliquer une décision, ce modèle élargit l'attri-
bution du pouvoir bien plus que la proposition CANSEC, puisqu'il 
permet à sept des petites provinces d'obtenir plus de voix que le 
gouvernement fédéral, le Québec et l'Ontario réunis. S'il est jugé 
inacceptable par le gouvernement fédéral et les grandes pro-
vinces, il pourrait être modifié de façon à exiger l'approbation d'au 
moins une ou même deux de ces trois juridictions. Bien qu'étant 
nécessairement le problème le plus difficile à résoudre dans un 
système fédéral et dans le contexte relativement étroit de la 
réglementation du marché des valeurs mobilières, la détermina- 

210 Cette hypothèse est étudiée par P. Hocc, note 149 supra, p. 21. 
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tion d'un système de vote qui fonctionne ne devrait pas poser de 
problème insurmontable. 

Somme toute, pour des raisons de logique et pour des motifs 
historiques et politiques, le système de réglementation des valeurs 
mobilières qui apparemment s'impose dans le contexte du fédéra-
lisme canadien est un système intégré agissant par l'intermédiaire 
d'un conseil des ministres reconnu formellement ou pas et d'une 
commission de réglementation, et répartissant les pouvoirs de 
décision selon une variante de la formule de vote CANSEC. 

Chapitre VIII 
Conclusions 

Bien qu'on ait beaucoup critiqué ces dernières années l'effica-
cité du marché des valeurs mobilières en tant qu'intermédiaire 
financier, il est néanmoins largement admis que ce marché est une 
institution fondamentale dans une économie de marché car elle 
permet de répartir le capital, de diriger l'épargne vers les entre-
prises productives, d'inciter les investisseurs à acheter des actions 
de société, et de faire en sorte qu'une plus grande part des entre-
prises canadiennes soit la propriété des Canadiens. Mais l'évolu-
tion récente des marchés des valeurs mobilières, plus particulière-
ment l'importance croissante prise par des intermédiaires tels que 
les fonds de pensions, les compagnies d'assurance et les fonds de 
placement, ainsi que le développement rapide des techniques de 
communication informatique, ont amené à réexaminer non seule-
ment les techniques de réglementation mais également les hypo-
thèses qui sont à la base de la réglementation des valeurs mobi-
lières; ceci afin de déterminer s'il convient de continuer à régle-
menter le marché des valeurs mobilières comme s'il s'agissait d'un 
quasi-cartel, d'un cartel absolu, ou seulement d'un marché régi 
essentiellement par la concurrence et simplement assujetti aux 
contrôles par les pouvoirs publics du système de communication 
informatique comme dans le cas des services publics. 

Quelle que soit la nature des objectifs de la réglementation, on 
continuera de disposer de trois moyens principaux pour réglemen-
ter le marché. Le premier consiste à équilibrer les pouvoirs entre 
les concurrents en puissance - les banques, les syndicats de sous-
cripteurs, les courtiers, par exemple - afin d'augmenter au maxi-
mum la concurrence entre les industries sous l'égide des lois régis-
sant la concurrence. Le second est d'institutionnaliser les respon-
sabilités des participants au marché, par exemple en créant des 
conseils publics chargés d'informer le gouvernement en déléguant 
des membres du secteur public au sein des bureaux des gouver-
neurs de la bourse, en rendant personnellement responsables les 
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dirigeants des maisons de courtage, et les personnes agissant en 
rapport avec une émission de titres. Le troisième - de loin le plus 
important - est d'effectuer la réglementation par l'intermédiaire 
d'une commission extérieure qui agit en fonction de critères relati-
vement généraux et qui exerce les pouvoirs de législation, d'admi-
nistration, de décision et d'enquête sur les principaux moyens de 
contrôle du marché - accès, fonctionnement et prix - afin de 
contrôler le comportement des participants au marché. 

Bien que le principe de la commission de réglementation ait 
été récemment remis en question, particulièrement en ce qui 
concerne la réglementation des services relevant de l'infrastruc-
ture, et qu'elle ait été jugée trop indépendante du processus poli-
tique, trop arbitraire, trop influencée par l'industrie réglementée 
et même parfois inefficace, ce principe offre pour de nombreuses 
raisons des avantages qui font plus que contrebalancer ses incon-
vénients. Ainsi, par exemple, ce type de commission permet l'éla-
boration des politiques par des spécialistes et l'administration par 
des personnes compétentes dans le cadre de normes générales de 
réglementation, d'agir avec une relative indépendance vis-à-vis 
des pressions immédiates de la politique partisane, de jouir d'une 
certaine liberté vis-à-vis des contraintes bureaucratiques impo-
sées aux ministères gouvernementaux et surtout de disposer d'un 
moyen très souple pour coordonner les programmes interministé-
riels et mêmes les programmes intergouvernementaux. Avant de 
passer à la critique des commissions de réglementation, il est donc 
indispensable d'étudier soigneusement la finalité et les moyens 
d'application de chacun des dispositifs de réglementation, afin de 
déterminer si les critiques ont leur raison d'être. 

En raison du fait que le droit constitutionnel canadien prévoit 
des délégations de pouvoirs accordées par les parlements fédéral et 
provinciaux aux commissions de réglementation, la commission 
devient le moyen idéal de coordonner l'exercice des pouvoirs fédé-
raux et provinciaux lorsqu'ils se rapportent à un objectif commun 
de programme comme la réglementation du marché des valeurs 
mobilières. La législation actuelle permet l'utilisation de trois 
techniques de coordination: 1) le gouvernement fédéral peut délé-
guer aux commissions provinciales l'autorité d'administrer une loi 
fédérale; 2) le gouvernement fédéral peut constituer une commis-
sion fédérale et invoquer les mécanismes législatifs de coordina-
tion afin d'éviter au maximum que les fonctions exercées par des 
commissions fédérales et provinciales bien distinctes ne se recou-
pent; ou 3) les gouvernements fédéral et provinciaux peuvent se 
mettre d'accord pour créer une commission fédérale-provinciale 
conjointe à laquelle les parlements relevant des deux niveaux de 
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Chapitre VIII 	 Conclusions 

juridiction délégueront un pouvoir de réglementation assez éten-
du. 

Bien qu'elle ne soit pas à l'abri des difficultés politiques et 
techniques, tout particulièrement parce que les provinces hésitent 
à reconnaître, même tacitement, que le Parlement fédéral ait une 
quelconque compétence sur les transactions de valeurs mobilières 
entre les provinces, la troisième hypothèse - soit une commission 
fédérale-provinciale intégrée - est nettement préférable. Elle 
tend fortement à développer des lois et des procédures uniformes 
sans obliger pour autant aucune juridiction à abandonner les 
compétences qui lui sont propres. Elle permet d'employer en per-
manence les administrateurs les plus expérimentés dans le do-
maine des valeurs mobilières, dans un contexte qui permet de tenir 
compte des conditions locales aussi bien que nationales. Et surtout, 
elle fournit un mécanisme qui peut être adapté à la réglementation 
susceptible d'être envisagée à l'avenir, qui mettra l'accent moins 
sur les structures et les fonctions détaillées du marché que sur 
l'aspect global et les fonctions d'un système de négociations de 
valeurs mobilières à l'échelle du Canada, fondé sur une technique 
de communications informatiques. 

Mais le fait de ne considérer que les avantages conceptuels et 
techniques d'un système intégré de réglementation des valeurs 
mobilières au Canada, revient à ignorer ce qui est sûrement l'une 
des conséquences les plus importantes de l'implantation d'un tel 
système. A savoir, dans une structure fédérale décentralisée 
comme celle du Canada, un système intégré - comme le système 
bancaire, par exemple - joue un rôle secondaire fondamental qui 
est de relier les diverses composantes géographiques et écono-
miques du système fédéral. Il fait partie de la toile sur laquelle le 
modèle du système fédéral est tissé, modèle généralement peu 
apparent mais qui travaille en permanence à unifier l'État fédéral. 
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