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AIDE FINANCIERE ET DISPOSITIONS CONNEXES

L’article 44 de la Loi canadienne sur les sociétés par actions (LCSA) constitue 1’un
des articles les plus complexes du régime de droit fédéral sur les sociétés. L’article restreint
le consentement de préts, de cautions et d’autres formes d’aide financiére de la part d’une
société de régime fédéral lorsque les administrateurs ont des motifs raisonnables de croire
que la société ne peut satisfaire a certains tests de ’actif et de la solvabilité déterminés. La
restriction s’applique dans deux genres de situations : 1’aide financiére aux administrateurs,
aux actionnaires et a certaines autres personnes apparentées a la société; et 1’aide financiére a
tout acheteur d’actions de la société ou d’une société de son groupe. Si upe aide financiére
est consentie en violation de Darticle 44, les administrateurs pourraient étre tenus de
rembourser a la société le montant de cette aide et les préteurs pourraient ne pas pouvoir
compter sur les cautions qu’a consentie la société.

Le principe directeur qui sous-tend 1’article semble é&tre de protéger les créanciers et
les actionnaires minoritaires de la société contre une réduction de son capital qui résulterait
de I’aide financiére accordée a ses initiés lorsqu’il existe des motifs raisonnables de croire
que la société est ou qu’elle sera, aprés avoir consenti I’aide financiére, insolvable.

L’article 120 s’apparente a 1’article 44 en ce qu’il exige des administrateurs et des
dirigeants de sociétés de régime fédéral qu’ils divulguent s’ils sont partie 4 un contrat
important avec la société ou s’ils possédent un intérét dans une personne qui est partie a un
contrat important avec la société.

Le présent document a pour objet :

® de décrire le régime actuel de 1’article 44, ainsi que son origine et sa finalité;

. de situer I’article 44 dans le dispositif d’ensemble régissant les conflits
d’intéréts institué par le droit des sociétés;

L de comparer d’autres régimes;

L d’étudier les problémes et questions d’ordre général relatifs a 1’article 44;

L d’examiner les commentaires sur I’article 44 qu’ont déja soumis des
intervenants;

®  de présenter des options et des recommandations de modification ou
d’abrogation de I’article 44; et

® d’examiner des problémes et options qui concernent 1’article 120.

L’article 44 doit étre examiné a la lumiére du dispositif global de régles traitant des
conflits d’intéréts au niveau de la société. Les administrateurs et les dirigeants de sociétés de
régime fédéral disposent de sommes énormes en capitaux et bénéfices qu’ils peuvent
employer a 1’avantage de tous les intervenants dans une telle société, dont les actionnaires
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minoritaires et les créanciers. Parce que les administrateurs et les dirigeants possédent un
pouvoir de contrdle sur ces capitaux et bénéfices, la loi leur impose des devoirs fiduciaires
envers la société. Ils sont donc tenus d’«agir avec intégrité et de bonne foi au mieux des
intéréts de la société».

C’est en raison de la possibilité de conflits entre le r6le fiduciaire des initiés de la
société et leur capacité a conclure des opérations avec la société qu’on a tenté par la common
law et le droit civil, la législation sur les sociétés et d’autres lois de faconner des régles
visant a protéger les autres intervenants. Ie défi principal a toujours consisté a procurer une
protection raisonnable tout en accordant a la société la souplesse nécessaire & ses opérations
financieres et ses relations d’affaires.

11 n’existe pas d’approche définitive a la réglementation des conflits d’intéréts et au
consentement d’une aide financiére. Plut6t que le test de 1’actif et de la solvabilité en ce qui
concerne 1’aide financiére et 1a responsabilité des administrateurs, certains régimes :

®  ont peu ou pas de réglementation. Aussi, dans ces régimes, c’est souvent le
devoir fiduciaire des administrateurs en common law qu’on invoque pour
circonscrire les abus;

o ont élargi les obligations de divulgation; A

L ont des restrictions en matiére de régie d’entreprise, comme 1’examen des
opérations entre apparentés, par un comité d’administrateurs indépendants;

] imposent des limites financiéres a 1’aide;

] interdisent de facon absolue le consentement d’une aide financiére lorsqu’une
société est insolvable ou le deviendrait; et

* imposent aux administrateurs la responsabilité de 1’ensemble des dettes d’une

société qui conclut des marchés tandis qu’elle est insolvable.

La nécessité de se conformer a I’article 44 peut avoir pour effet 1’augmentation du
cotit d’une opération. Ce coiit supplémentaire peut avoir une influence sur la compétitivité
d’une société. La perte d’occasions au motif de 1’impossibilité d’obtenir du financement pour
certains projets peut également avoir une incidence négative sur la compétitivité. Par
ailleurs, I’article 44 peut jouer un role important lorsqu’il s’agit de protéger le capital de la
société contre son mauvais usage ou son détournement par des initiés a leur avantage
personnel. Le colt supplémentaire d’une opération pourrait donc constituer une dépense
fructueuse si cela permet de protéger le capital de la société.

Des praticiens du droit et d’autres personnes ont soulevé une longue liste de
problémes techniques reliés & 1’article 44, dont la responsabilité imprévisible des
administrateurs. L’éclaircissement, voire 1’élimination de cet article, pourrait réduire la
responsabilité imprévisible, et par conséquent, injuste qui est imposée aux administrateurs.
Les comptables et avocats sont réticents a fournir des avis motivés sur 1a solvabilité. Aussi,
les administrateurs pourraient ne pas pouvoir bénéficier de la défense de bonne foi
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(par. 123(4)) qu’ils peuvent actuellement invoquer. Par ailleurs, 1’élimination ou la réduction
des regles légales régissant I’aide financiere (et d’autres régles sur les conflits d’intéréts)
pourrait mener a un recours plus prononcé aux tribunaux pour fixer les normes de conduite
appropriée pour les administrateurs.

Une autre préoccupation que souléve 1’article, c’est que, bien qu’il semble poser
probléme aux administrateurs et & d’autres, la protection qu’il confére aux créanciers et aux
actionnaires minoritaires pourrait étre douteuse. Au contraire des régles fédérales d’avant
1975, I’aide financiére n’est pas absolument interdite. La loi exige uniquement qu’il soit
satisfait aux tests de la solvabilité et de P’actif. En d’autres termes, bien qu’une opération
puisse bafouer gravement les actionnaires, se traduire par un conflit d’intéréts évident et
meéme constituer une violation des devoirs fiduciaires et, par conséquent, contrevenir a
d’autres dispositions de la LCSA, I’opération pourrait quand méme ne pas transgresser
I’article 44. Par ailleurs, cet article peut se révéler utile pour ce qui est d’imposer aux
administrateurs une norme minimale en matiére de protection des créanciers et des
actionnaires.

Une autre question qui se pose, c’est quel role devrait jouer le droit des sociétés en
matiére d’aide financiére et autres opérations entre apparentés qui sont le fait de sociétés
ouvertes et qu’est-ce qui constitue I’interaction appropriée entre les lois sur les sociétés et les
lois sur les valeurs mobiliéres? Les sociétés ouvertes de régime fédéral et les apparentés sont
assujettis a la réglementation des lois provinciales sur les valeurs mobiliéres. Ces lois
complétent les reégles qu’imposent la LCSA au niveau des opérations et de la divulgation ou
font double emploi avec celles-ci.

Dans le document, nous présentons onze options qui permettraient de répondre a ces
problemes, dont I’abrogation de I’article 44 et le remplacement des tests de la solvabilité et
de I’actif par une série de possibilités. Parmi les solutions envisagées, on compte un test,
une divulgation ou un avis de I'intérét véritable de la société et 1’approbation des opérations
importantes par les actionnaires, ainsi que le maintien de I’article 44, mais en y apportant des
précisions.

Le document conclut en recommandant le maintien et 1’éclaircissement des exigences
relatives aux tests de la solvabilité et de 1’actif en vertu de 1’article 44 pour ce qui a trait &
I’aide financieére en vue de I’achat d’actions. En ce qui a trait 4 1’aide financiere d’un
apparenté, le document recommande que la LCSA soit modifiée de sorte que soient
remplacés les tests de Ia solvabilité et de 1’actif par trois exigences : divulgation, test de
I’intérét véritable de la société et approbation des administrateurs et des actionnaires.

Dans le document, il est suggéré d’adopter une exigence supplémentaire pour les
sociétés ouvertes de régime fédéral, nommément que toute opération importante entre
apparentés qui serait conclue avec des actionnaires, administrateurs et dirigeants importants
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de la société ou de la société meére et les personnes ayant des liens avec eux doive également
étre examinée par un comité formé d’administrateurs indépendants.

Contrats importants

Dans le document, il est discuté de dix préoccupations que souléve I’article 120. Un
certain nombre de ces préoccupations s’attachent au contenu de la divulgation requise et a qui
la divulgation devrait étre faite. Par exemple, dans le document, nous examinons la question
de savoir si I’obligation de divulgation permanente qu’impose le paragraphe 120(6) ne devrait
pas étre éclaircie. Dans le document, il est recommandé d’adopter I’exigence qui se trouve
dans la loi albertaine sur les sociétés suivant laquelle 1a divulgation générale doit étre faite
dans les douze mois qui précédent la date a laquelle la divulgation serait par ailleurs exigée.

D’autres questions ont trait a la capacité des administrateurs intéressés a voter sur des
contrats importants, le devoir de rendre compte, de méme que les normes et tests auxquels il
doit étre satisfait. Par exemple, dans le document, il est discuté de la question de savoir si la
norme de I’«équitable pour la société» est appropriée et équitable pour les administrateurs.
Aprés examen de la question, quatre options sont présentées : 1° maintenir I’actuel test de
I’«équitable»; 2° modifier la disposition en supprimant le test de 1’«équitable» et en exigeant
uniquement la divulgation et soit I’approbation des administrateurs soit I’approbation des
actionnaires afin de rendre le contrat non annulable; 3° remplacer le test de 1’«équitable» par
I’exigence que le contrat soit dans «1’intérét véritable de la société»; et 4° remplacer le test
de I’«€quitable» par un test subjectif, tel que le conseil ou I’administrateur était
raisonnablement fondé a conclure, au moment o I’aide financiére a été consentie, que cela
était dans I’intérét véritable de la société.

Les recommandations que contient le présent document de consultation ne constituent
nullement une politique du gouvernement voire du ministére. Il s’agit plutoét d’idées ayant
ressorti, dans une large mesure, des discussions préliminaires tenues au pays avec des
intervenants. Le document, et les consultations qui suivront, vise a solliciter 1’expression
d’idées nouvelles sur la fagon d’améliorer les dispositions sur I’aide financiére. Toute
suggestion sera la bienvenue.




LA LOI CANADIENNE SUR LES SOCIETES PAR ACTIONS

AIDE FINANCIERE ET DES DISPOSITIONS CONNEXES

I. - INTRODUCTION

[1] L’article 44! de la Loi canadienne sur les sociétés par actions* (LCSA) constitue
1’un des articles les plus complexes du régime de droit fédéral sur les sociétés. L’article
restreint le consentement de préts, de cautions et d’autres formes d’aide financiére® de la
part d’une société de régime fédéral. La restriction s’applique dans deux genres de
situations : I’aide financiére aux administrateurs, aux actionnaires et a certaines autres
personnes apparentées a la société; et I’aide financiére a tout acheteur d’actions de la société
ou d’une société de son groupe. Si une aide financiére est consentie en violation de
I’article 44, les administrateurs pourraient étre tenus* de rembourser a la société le montant
de cette aide et les préteurs pourraient ne pas pouvoir compter sur les cautions qu’a
consenties la société.’

[2] Le principe directeur qui sous-tend 1’article semble étre de protéger, avant tout, les
créanciers de la société et, de fagon secondaire, les actionnaires minoritaires contre une
réduction de son capital qui résulterait de 1’aide financieére accordée a ses initiés lorsqu’il
existe des motifs raisonnables de croire que la société est ou qu’elle sera, aprés avoir
consenti 1’aide, insolvable.® Bien que I’article 44 n’interdise pas les opérations d’aide
financiére et qu’il soit accordé de fagon générale 2 la société de la souplesse au niveau de ses
opérations financiéres, I’article 44 impose toutefois des restrictions a la capacité de la société
a accorder son aide financiére dans certains cas.

[3] Depuis son adoption en 1975, on s’est & de nombreuses reprises plaint’ que

! Reproduit intégralement en annexe A.

2 L.R.C. (1985), ch. C-44.

% Lrarticle 44 interdit de fournir une «aide financiére méme indirecte, notamment sous forme de prét
ou de caution». La LCSA n’offre pas d’autre définition de l/expression «aide financiére». Pour des
commentaires & cet égard, voir l/annexe C, question 7.

4 suivant U7al. 118(2)(d) lu en se référant a l’art. 44.

Les problémes que cause aux préteurs l’art. 44 sont commentés plus bas dans les parties V(A) et (C)
et & l’annexe C, questions 17-18.
® se reporter aux commentaires plus détaillés sur le principe directeur sous-jacent a L’art. 44 & la
partie I1I(C) plus bas.

7 John Howard, l'un des auteurs du Rapport Dickerson (gouvernement du Canada, Propositions pour un
nouveau droit des corporations commerciales canadiennes, par Robert W.V. Dickerson, John L. Howard, Leon
Getz, (Ottawa, Information Canada, 1971) qui a mené & l’édition de la LCSA, notait en 1976 que la
disposition sur l’aide financiére «[Traduction]l a.soulevé plus de controverse que tous les autres articles
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’article 44 est vague, séme la confusion, donne naissance 4 des anomalies commerciales et a
des problémes de financement/restructuration. Par exemple, les expressions utilisées dans
I’article 44, telles que «méme indirecte», «valeur de réalisation» et «notamment sous forme de
prét ou de caution», donnent lieu 4 des difficultés d’interprétation.® L’abrogation ou la
refonte de ’article 44 a été pointé comme constituant une priorité par les sociétés de régime
fédéral, les administrateurs, les créanciers, les avocats et les comptables.

[4] Le libellé incertain dont on se sert dans I’article 44 cause aux praticiens du droit une
grande difficulté lorsque vient le moment de transmettre a leurs clients des avis motivés sans
réserve. De plus, en 1988, le Comité de direction du Conseil des normes de vérification de
I’Institut canadien des comptables agréés (ICCA) énongait une opinion de vérification selon
laquelle les praticiens de la comptabilité ne devraient pas remettre d’avis motivé sur des
questions ayant trait 4 la solvabilité.’ Parce que les administrateurs pourraient ne pas étre en
mesure d’obtenir un conseil approprié de la part de leurs avocats ou de leurs comptables,
’article 44 semble leur imposer une responsabilité injustifiée et imprévisible. Il se pourrait
qu’il fasse également obstacle 4 la compétitivité des sociétés de régime fédéral.!”

[5] On a également isolé des probleémes reliés a I’article 120 de la LCSA, lequel traite
d’une autre situation de conflit d’intéréts : les administrateurs et les dirigeants ayant des
intéréts dans des contrats importants avec la société.

[6] Le présent document a pour objet :

. de décrire le régime actuel de I’article 44, ainsi que son origine et sa finalité

(partie II du document);

® de situer I’article 44 dans le dispositif d’ensemble régissant les conflits
d’intéréts institué par le droit des sociétés (partie III);

] de comparer d’autres régimes (partie IV);

L d’étudier les problémes et questions d’ordre général relatives a I’article 44
(partie V);

. d’examiner des commentaires sur ’article 44 qu’ont déja soumis des
intervenants (partie VI);

] de présenter des options et des recommandations de modification ou

d’abrogation de I’article 44 (partie VII); et

réunis de la Loix».

8 Les problames techniques soulevés par L’art. 44 sont commentés & l’annexe C et les problémes d’ordre

plus général sont commentés & la partie V plus bas.

® Institut Canadien des Comptables Agréés, Note d’orientation concernant la vérification et les

domaines connexes ~ Nov-4 «Services relatifs & des questions de solvabilité», Manuel de L’ICCA. Se reporter

aux commentaires détaillés & la partie V(D) plus bas.

 se reporter aux commentaires a la partie V(B) plus bas.
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° d’examiner des problémes et options qui concernent 1’article 120 (partie
VII). 1

[7] Les recommandations et options ne sont soumises qu’afin d’aider a diriger les
discussions. Industrie Canada ne prendra pas de décision définitive sur les options les plus
appropriées tant que ne sera pas complété le processus.de consultation.

IL. ARTICLE 44

A. LA DISPOSITION

[8] La soci€té de régime fédéral a la capacité d’une personne physique (para. 15(1)).
Ainsi, en principe, la société est habilitée & accorder une aide financiére sous forme de prét,
de caution ou sous une autre forme a qui que ce soit.

[9] Cependant, ce droit est restreint par-article 44 de la LCSA de méme que par des
devoirs fiduciaires et autres obligations qu’elle impose.!? L’article 44 impose des limites au
consentement de préts, de cautions et d’autres formes d’aide financiére a une trés grande
variété de personnes déterminées qui ont un lien quelconque avec la société,” a toutes fins
que ce soit (une aide financiére A un apparenté'); et a tout acheteur d’actions de la société
ou d’une société de son groupe (aide financiere a 1’achat d’actions). Une partie de la
confusion issue de cet article pourrait résider dans le fait qu’il tente de traiter de ces types
distincts d’opérations avec une seule et méme régle.

[10] L’article 44 interdit 1’aide financiére dans ces deux cas lorsque les administrateurs ont
«des motifs raisonnables de croire que» soit que la société est ou deviendrait insolvable, soit

1 Le présent document a été élaboré, en partie, d’aprés les rapports détaillés suivants : Institute of
Law Research and Reform, Financial Assistance by a Corporation: Section 42, The Business Corporations Act
(Alberta), rapport de consultation No. 5 (Edmonton : Aolt 1987) et Institute of Law Research and Reform,
Financial Assistance by a Corporation: Section 42, The Business Corporations Act (Alberta), rapport
définitif No. 54 (Edmonton : aolt 1989) (ci-aprés rapport définitif et de consultation LRI de l’Alberta); et
d’un document préparé par Georges Dubé, de Lavery, de Billy (Montréal), aux termes d'un contrat passé avec
Industrie Canada.

2 se reporter aux commentaires de la partie III plus bas.

B Les personnes déterminées par l’article sont les «actionnaires, administrateurs, dirigeants ou

employés» de la société ou de sociétés de son groupe ou les «personnes ayant des liens avec eux». L’art. 2
définit «groupe» et «liens».

¥ Ainsi que mentionné ci-dessus, le libellé de la disposition est large dans sa portée et couvre des
personnes qui autrement pourraient ne pas étre considérées des «initiés» en mesure d’influencer le processus
de prise de décision de la société. Par exemple, la disposition restreint l’aide financiére consentie & un
actionnaire, méme celui qui détient un trés petit nombre d’actions, et a tout employé.
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que son actif est ou serait inférieur au total de son passif et de son capital déclaré.’> Par
conséquent, 1’aide financiére semble autorisée dans des cas autres que les deux cas
susmentionnés ou dans les cas ou il y a absence de motifs raisonnables.

[11] Les administrateurs qui autorisent une aide financi¢re en violation de 1’article 44 sont
personnellement tenus de restituer a la société le montant d’une telle aide financiére.’® En
vertu de la loi, les administrateurs jouissent d’une défense limitée, la défense de bonne foi,
qui leur permet de se soustraire a la responsabilité lorsqu’ils s’appuient de bonne foi sur des
états financiers ou le rapport d’un avocat, d’un comptable ou d’un autre professionnel.!”
Cependant, ainsi que nous le notons plus haut, les administrateurs semblent éprouver des
difficultés a obtenir des avis juridiques et comptables qui leur permettraient d’invoquer cette
défense. ‘

[12] Le paragraphe 44(2) énonce certaines exceptions suivant lesquelles I’aide financiére
est expressément permise, qu’il existe ou non des motifs raisonnables de croire que la société
est insolvable, etc. Par exemple, le paragraphe 44(2) permet de consentir une aide financiére
aux employés dans le cadre d’un programme d’achat d’actions ou a une filiale en toutes
circonstances. Enfin, suivant le paragraphe 44(3), la société et tout préteur a titre onéreux
de bonne foi qui n’a pas été avisé de la violation peut poursuivre 1’exécution des contrats que
la société a conclus en violation de I’article. Une certaine incertitude plane dans le milieu
des préteurs sur la question de savoir jusqu’a quel point cet article les protége.'®

[13] L’article 44 a été adopté dans le cadre d’une refonte du régime fédéral du droit des
sociétés en 1975.1° Ainsi, sauf pour ce qui est de modifications tout 2 fait mineures en

5 e capital déclaré d’une société est formé du montant total de la contrepartie qu’elle touche pour

des actions qu’elle émet. Voir L’art. 26 de la LCSA.

% yoir Lral. 118(2)(d).

7 par. 123(4) de la LCSA. Dans un autre document de consultation sur la responsabilité des
administrateurs, paru en novembre 1995, on analyse la question de savoir si la défense de bonne foi devrait
ou non étre remplacée par une défense de diligence raisonnable compléte. Se reporter au document de
consultation d’Industrie Canada sur la responsabilité des administrateurs paru en novembre 1995, & la
question 7, aux p. 25 a 28.

8 Se reporter aux commentaires en annexe C, question 17.

Y Art. 42 de la Loi _sur les corporatjons commerciales canadiennes, S.C., 1974-75, ch. 33.
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1978 et en 1994, % la disposition actuelle est largement identique a celle qui fut adoptée
en 1975.

B. ORIGINE

[14] Les deux types d’opérations que restreint 1’article 44, soit les opérations d’aide
financi¢re a I’achat d’actions et aux apparentés, ont des histoires différentes bien qu’elles
aient été jointes ensemble dans le régime de droit fédéral des affaires en 1930.

[15] En ce qui concerne I’aide financiere aux apparentés, le régime de droit fédéral des
affaires interdisait tous les «préts» aux actionnaires, a compter de 1’édition de la premicre loi
fédérale en 1869*! jusqu’a I’adoption de la LCSA en 1975.2 En 1934, I’interdiction fut
élargie de fagon a interdire également les préts aux administrateurs.”® Au cours des années,
certaines exemptions furent introduites & 1’égard des sociétés de crédit et a 1’égard des préts a
I’achat de logements, mais, essentiellement, une interdiction stricte fut maintenue

jusqu’en 1975. '

[16] Les restrictions imposées aux opérations d’aide financiére a 1’achat d’actions sont
d’origine plus récente. De nombreux auteurs® font remonter les restrictions sur ’aide
financiere a I’achat d’actions sur la régle de common law suivant laquelle il est interdit aux
sociétés de «faire le trafic» de leurs propres actions, suivant I’arrét anglais Trevor c.
Whitworth® Dans cette affaire, la société avait acheté, avant sa liquidation, plus de 4 000
de ses actions et la valeur de cet achat se chiffrait & plus du quart du capital versé de la
société. La cour statua comme suit :

?  Edictée suivant ta Loi modifiant la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, L.C. 1978-79,

ch. 9, art. 17 et de la Loi modifiant la Loi canadienne sur les sociétés par actions, L.C. 1994, ch. 24,
art. 10. Les modifications de 1978 «[Traduction] restructuraient t’/article sans changement de principes
directeurs» (dossier préparatoire & t’/intention du Sénat, 1978). Certains des alinéas furent déplacés et
L7al. 44(2)(d) qui fut ajoutée permettait expressément les préts en aval des sociétés méres a leurs
filiales. Antérieurement, suivant la disposition adoptée en 1975, seuls les préts en amont étaient
expressément permis. La modification de 1994 ajouta le paragraphe 44(2.1) qui définit une «société [quil
appartient en toute propriété» comme incluant les filiales «petites filles» et autres filiales dans la
chaine de personnes morales pour les besoins de l’aide financiére en amont.

2 Joint Stock Companies by Patent Act, S.C. 1869, ch. 13, art. 47.

Z voir la Loi sur les corporations canadiennes, L.R.C. 1970, ch. C-32, art. 17. La partie I de cette
loi, qui traitait des corporations commerciales fédérales, a été abrogée et remplacée par ta LCSA en 1975.

# |a Loi des compagnies, 1934, L.C. 1934, ch;-33, par. 15(1).

# A titre illustratif, voir Jonathan Levin, «Financial Assistance» (Canadian Bar Association -
Ontario, Continuing Legal Education, Basic Corporate Practice, 27 avril 1985) p. 1 et suivantes, et Nicholas
Dietrich, Working with the Ontario Business Corporations Act: The Practitioner’s Experience (The Law Society
of Upper Canada, Department of Continuing Education, 1989), p- 1.

% (1887), 12 App. Cas. 409 (H.L.).
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[Traduction] Le capital peut, sans nul doute, étre diminué en 1’affectant & 1’ensemble
des objets déterminés et 4 des emplois raisonnablement connexes a ces objets. Une
partie peut étre perdue dans le cadre de I’exploitation des activités autorisées. De
cela, toutes les personnes ayant mis leur confiance dans la société sont bien au fait et
en acceptent le risque. Cependant, j’estime qu’ils ont le droit d’escompter... que le
capital demeure a I’abri de dépenses extérieures a ces limites ou du retour de toute
partie de celui-ci aux actionnaires...

Dans la présente affaire, quel est le motif qui a incité la société a acheter de ses
actions? Si c’est qu’elle pouvait les vendre de nouveau, cela constituerait un trafic.
des actions et c’est clairement non autorisé. Si le motif était de les conserver, cela
constituerait, dans mon esprit, un moyen détourné de réduire le capital de la
société.?

[17] Le régime précis des restrictions 1égislatives pesant sur 1’aide financiére a 1’achat
d’actions remonte 4 une recommandation que faisant en 1926 le Comité Green du Royaume-
Uni sur le droit des sociétés. Le Comité envisageait expressément ce type d’opération qu’on
nomme la prise de controdle adossée? : : ‘

[Traduction] Une pratique a vu le jour récemment, que nous considérons hautement
non appropriée. Ainsi, un syndicat convient d’acheter auprés des actionnaires
existants suffisamment d’actions pour contréler une société, les sommes nécessaires
sont fournies par une banque sous forme de prét temporaire, pour une journée ou -
deux, les représentants du syndicat sont nommés administrateurs en remplacement du
conseil évincé et s’affairent immédiatement & préter au syndicat, & méme les fonds
(bien souvent sans garantie) de la société les sommes nécessaires pour rembourser la
banque. Ainsi, la société se trouve de fait & fournir I’argent nécessaire a I’achat de
ses propres actions. Nous sommes devant un exemple typique, mais il existe bien
entendu de nombreuses variantes. Un tel modus operandi nous apparait constituer une
offense & ’esprit si ce n’est a la lettre de la loi qui interdit 4 une société de faire le
trafic de ses propres actions, sans parler que cette pratique ouvre la porte aux plus
graves abus.?

% ibid., p. 415 & 417.

7 Une prise de contréle adossée (ou PCA) est une opération par laguelle l/acheteur d’une société a

recours aux éléments d’actif de cette société pour financer l/acquisition. ~L’offre d’achat visant 3 la

mainmise de Chrysler Corporation que faisait Kirk Kerkorian en mai 1995 constitue un exemple récent de PCA.

L’offre de 22 milliards $ US s’appuyait sur 13 milliards $ en fonds empruntés, 5,5 milliards $ provenant de

la société visée, Chrysler Corporation, et seulement 3,5 milliards $ des offrants. Voir «Kerkorian pulls v
offer for Chrysler», Globe & Mail (1% juin 1995): cahier B, p. 1. :

% Njcholas Dietrich, Working with the Ontario Business Corporations Act: The Practitiocner’s Experience

(The Law Society of Upper Canada, Department of Continuing Education, 1989), p. 2. Plus récemment, Frederick
Toole, «Financial Assistance by Corporations [:] s. 43 Business Corporations Act (N.B.)», dans New Brunswick
CLE Corporate Law Conference (14 septembre 1990) faisait les commentaires suivants en p. 1 :
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[18] En 1929, la Companies Act du Royaume-Uni était modifiée de facon a interdire une
«aide financiere» dans le cadre de I’achat d’actions de la compagnie, souffrant cependant
certaines exceptions.? 1’année suivante, la loi fédérale canadienne sur les sociétés était
modifiée, mais, a I’opposé de la loi du Royaume-Uni,* la loi fédérale combinait
I’interdiction nouvelle d’aide financiére a 1’achat d’actions avec 1’interdiction existant alors

La fin des années 1980 a vu le point culminant de la «prise de contrdéle adossée» - une
opération suivant laquelle une société acquéresse, ou un autre véhicule, utilise l’actif de
sa cible pour financer lfacquisition. Bien que les prises de contréle de grande envergure,
telles celles de RJR Nabisco, aient permis de faire connaitre les PCA au public, les
difficultés financiéres Largement médiatisées qu’a causé la prise de controle d’Allied
Stores Corp. et de Federated Department Stores Inc. par Campeau Corporation ont fait la
preuve des graves conséquences que cela entraine pour la société visée lorsque ses éléments

d’actif sont minés a un tel point par l/endettement qu’ils ne peuvent suffire & produire
assez de revenus pour assumer les dettes de la société.

# companies Act, 1929 (Royaume-Uni), art. 45.

¥ A cette époque, la loi du Royaume-Uni n’interdisait pas les préts aux actionnaires et aux
administrateurs. En effet, le rapport du Comité Green du Royaume-Uni recommandait de ne pas interdire en
aucune fagon des préts aux actionnaires et aux administrateurs. Cependant, le Comité Cohen du Royaume-Uni

recommanda en 1945 :

[Traduction]l Rien en L’actuelle Loi sur les compagnies n’empéche un administrateur ou un
dirigeant d’une compagnie de contracter un emprunt aupréds de la compagnie, quoique
L’article 128 exige que le détail des préts soit déclaré dans les comptes, sauf certaines
exceptions... Nous considérons qu’il n’est pas souhaitable que des administrateurs puissent
emprunter 'de leur compagnie. $i l’administrateur peut offrir de bonnes garanties, il ne
lui est nullement difficile de contracter un emprunt auprés d’autres sources. S’il ne peut
offrir de bonnes garanties, il n’est pas souhaitable qu’/il puisse obtenir du crédit auprés
de la compagnie, crédit qu’il ne pourrait obtenir ailleurs. A plusieurs reprises ces
derniéres années, des administrateurs ont emprunté de L’argent auprés de leur compagnie en
offrant des garanties non appropriées et n’ont pu rembourser leur emprunt. Par conséquent,
nous recommandons, sous réserve de certaines exceptions, qu/il soit déclaré illégal qu’un
prét puisse étre consenti par une compagnie ou par une de ses filiales ou par toute autre
personne sous caution ou sreté fournie par la compagnie ou par une de ses filiales & un
administrateur de la compagnie.

Board of Trade, Report of the Committee on Company Law Amendment (juin 1945), p. 49-50. La loi sur les
compagnies du Royaume-Uni a été modifiée en 1948, donnant effet a cette recommandation (voir Companies Act,
1948 (Royaume-Uni) ch. 34, art. 190), mais cette disposition nouvelle sur l’aide financi@re aux apparentés a
été, et est toujours, maintenue distincte de la disposition sur L’aide financiére & une PCA qui a été

adoptée en 1929.

La disposition de 1948 du Royaume-Uni était & la fois de portée plus étroite et plus large & certains égards
que la loi fédérale des sociétés de cette époque. La loi du Royaume-Uni n’interdisait pas l’aide financiére
aux actionnaires (uniquement aux administrateurs). Cependant, la disposition du Royaume-Uni interdisait
toute forme d’aide financiére, non pas simplement les préts.
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sur I’aide financiére aux apparentés.®® Les interdictions, assorties d’exceptions étroites,
sont demeurées largement inchangées jusqu’a 1’adoption de la LCSA en 1975.

[19] Le fondement des éléments actuels de solvabilité de I’article vient du «rapport
Jenkins», qu’a produit le Comité sur le droit des sociétés du Royaume-Uni en 1962 sous la
direction de Lord Jenkins.? ILe rapport énongait que le principe directeur sous-jacent
I’interdiction de I’aide financiére en était un surtout de protection des créanciers et, de fagcon
secondaire, de protection des actionnaires minoritaires.* Il recommandait d’autoriser ’aide
financiére a 1’achat d’actions d’une compagnie si les administrateurs faisaient une déclaration
de solvabilité sous serment et la déposait auprés du registraire des compagnies en vue de
protéger les créanciers et si chaque opération était sanctionnée par une résolution spéciale
(75%) en vue de protéger les actionnaires.® Il préconisait de plus d’accorder & un
actionnaire minoritaire dissident qui détenait 10% ou plus des actions d’une compagnie ou
d’une catégorie d’actions 28 jours pour s’adresser a un tribunal afin de bloquer une
opération,* puisque une simple approbation des actionnaires constitue une protection bien
minime pour les minoritaires.

[20] En 1971, la question des opérations d’aide financicre fut traitée dans I’avant-projet de
loi que proposait le Rapport Dickerson mais peu de commentaires furent faits.’® L’avant-
projet de loi proposait de conserver I’interdiction absolue d’une aide financiére a I’achat
d’actions, mais aurait autorisé 1’aide financiére apparentée si les actionnaires 1’avaient
approuvée par résolution spéciale et s’il avait été satisfait a des tests de la solvabilité et de
Pactif.

% voir Loi_modifiant la Loi des compagnies, 1930, S.C. 1930, ch. 9, qui ajoute l’art. 56D aux S.R.C.

1927, ch. 27. La disposition a été intégrée dans la nouvelle Loi sur les compagnies, 1934, S.C. 1934, ch.
33, art. 15. DIetrlch note 24, p. 3, fait les commentaires suivants :

[Traduntlon] Il est difficile de dire pourquoi une dlsp051tlon de type conflits d’intéréts
«d’initiés», qui s’attarde & la qualité du bénéficiaire, a été adjointe & la notion qui
visait une pratique en particulier (une compagnie faisant le commerce de ses propres
actions) et qui ignorait la qualité du bénéficiaire. La raison se trouve peut-étre dans la
conceptual isation de l’aspect «finalité» comme constituant une forme indirecte de L’aspect
«qualité» puisqu’il met en scéne des vendeurs et des acheteurs d’actions d’une compagnie.
Sous cet angle, les deux parties de l’interdiction mettent en jeu des emprunts contractés
par des personnes qui disposent d‘une certaine autorité réelle ou éventuelle sur les
affaires internes de la société a des fins autres que l’avantage de la société. Le
dénominateur commun semble étre le consentement de l’aide financiére et le rlsque de
préjudices aux créanciers ou aux actionnaires minoritaires, ou aux deux.

% company Law Committee, Lord Jenkins, Report(:) Command Paper 1749 (U.K.: 1962).
% Ibid., p. 58, par. 160.
¥ Ibid., p. 65, par. 178 et 179.

% Ibid., p. 68, par. 187.

% Rapport Dickerson, note 7, vol. 2, par. 5.16 et vol. 1, par. 145 et 146.
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[21] La disposition sur I’aide financiere de la LCSA de 1975 remplagait les anciennes
interdictions concernant les tests de la solvabilité et de I’actif a la fois pour les opérations
d’achat d’actions et pour 1’aide financiére aux apparentés. La disposition de 1975 n’adoptait
toutefois pas un processus d’approbation aupres des actionnaires que ce soit pour les
opérations d’achat d’actions, tel que I’a été recommandé dans le Rapport Jenkins, ni pour
I’aide financiére aux apparentés, ainsi que le recommandait le Rapport Dickerson.

[22] Autre changement d’importance en 1975, la LCSA permettait expressément a une
société de consentir une aide financiére®” & une société mére «si [la société] lui appartient en
toute propriété». Cette nouvelle exception n’était pas recommandée par Dickerson, ni n’en
trouvait-on trace dans I’avani-projet de loi initial déposé en 1973.*® Les documents

préparés a I’intention du Parlement expliquaient la raison d’étre politique des dispositions de
la LCSA (le dossier préparatoire de la LCSA de 1975) invoquait le motif suivant pour le
changement : «[Traduction] L’alinéa c) a été ajouté afin de faciliter les accords d’emprunt qui
sont couramment conclus dans le monde des affaires d’aujourd’hui.»*

[23] 11 semble que I’effet de ce changement, outre de permettre des choses plus banales
telles que le financement et la garantie d’opérations inter-sociétés, fut de rendre caduc ’'un
des but a I’origine de la disposition sur ’aide financiére, nommément !’interdiction des
PCA.“ Hormis la question de choix du moment,* ’exemption semble permettre & une

¥ Et dispénsait l’opération de l’application des tests de la solvabilité/de l’actif.

¥ voir la clause 40, projet de loi C-213, déposé le 18 juillet 1973. Il est intéressant de noter que
la sous-clause 40(4) disposait ainsi :

Une corporation ne doit pas garantir une obligation d’une autre personne, a moins

a) que cette personne ne soit une personne morale mére et que la corporation ne soit une
filiale de celle-ci, dont cette personne morale mére est entiérement propriétaire;

b) que cette personne ne soit une filiale de cette corporation;

¢) que les administrateurs n’aient des motifs sérieux de croire que cette garantie
favorisera les affaires de la corporation; ou

d) que les actionnaires n’approuvent cette garantie par résolution spéciale.

Par conséquent, pour ce qui est des cautions uniquement, le projet de loi de 1973 ne prévoyait pas de
dérogation. Par ailleurs, cette disposition prévoyait une exemption supplémentaire, a l’égard des cautions,
par approbation des actionnaires.

En 1975, Ulart. 42 du projet de loi C-29, qui une fois adoptée devint la LCSA, laissait tomber la
disposition sur les cautions et il y était simplement ajouté une disposition sur les filiales en toute
propriété a l’/exception traitant de tous les types d’aide financiére. La notion d’approbation des
actionnaires était également laissée de coté.

¥ gette forme d’aide financiére peut étre dite une aide financiére en «amont». En 1978, la

disposition d’exemption était modifiée afin de permettre également l’/aide financiére en «aval» & une
«personne morale qui est sa filiale»; L.C. 1978, ch. 9, art. 17. Egalement, une modification fut introduite
par le projet de loi C-12 en 1994 afin de définir l’/expression «société appartenant en toute propriété» afin
de permettre l’aide financiére en amont de la part d’une filiale «petite fille» : L.C. 1994, ch. 24,

art. 10. :

A lrégard des PCA faites par une société et qui se traduisent par l’acquisition, par l’acheteur, de
toutes les actions de la société. Une PCA faite par un particulier ne serait pas dispensée.
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société qui achéte toutes les actions d’une autre société d’obtenir alors une aide financiére de
cette filiale qui lui appartient en toute propriété, y compris une aide financiére pour tous
emprunts contractés pour acheter la filiale. En d’autres termes, I’exemption ajoutée en 1975
semble permettre expressément un type d’opération, la PCA, que les dispositions d’origine
visaient 2 interdire.

[24] 11 est également a noter que la LCSA a renversé I’interdiction de la common law
empéchant une société de faire le trafic de ses propres actions. La loi autorise maintenant
expressément la société a acheter ou autrement acquérir ses propres actions bien qu’il doive
étre satisfait a des tests de la solvabilité et de I’actif de facon semblable a ceux qui se
trouvent a Darticle 44.%

C. FINALITE DE L’ARTICLE 44

[25] Vu son historique, le principe directeur sous-jacent a I’article 44 n’est pas totalement
clair. Ce principe semble étre de protéger ceux qui, au sein de la société, disposent d’un
pouvoir restreint (les actionnaires minoritaires et les créanciers) contre les coups de force de
ceux qui disposent du pouvoir (les actionnaires dominants, dont le pollicitant, les
administrateurs et les dirigeants). Un auteur faisait les commentaires suivants :

[Traduction] Suivant la régle de common law énoncée dans Trevor c. Whitworth, la
préoccupation premiére des tribunaux consistait a protéger les créanciers de la société
des conséquences néfastes de la diminution du capital émis et en circulation de la
société qui pourrait entrainer ’achat, par la société, de ses propres actions auprés
d’actionnaires existants. Il semblerait que 1a protection des créanciers de la société
demeure le principal objet des dispositions 1égislatives modernes sur I’aide financiére,
quoique I’aide financiére puisse ne pas se traduire par une réduction du capital de la
société qui la consent. Un objet secondaire semblerait étre de protéger les
actionnaires minoritaires de la société qui consent une aide financiére.*

[26] Ainsi que nous le mentionnons plus haut, la disposition n’interdit pas les opérations,
obligeant plutdt uniquement & satisfaire a un test de la solvabilité et de I’actif.
Vraisemblablement, satisfaire au contrdle voulait dire que les intéréts des créanciers et des
actionnaires minoritaires n’étaient pas menacés. L’exception prévue en 1975 pour les filiales
tenues en toute propriété prévoyant une aide financiére (en amont) aux sociétés méres semble

1 Le choix du moment des opérations d’aide financiére est commentée & l’annexe C, question 6.

“ .Art. 34 et suivants de la LCSA, et art. 30. Egalement pertinent & notre propos, le par. 15¢1) qui

dispose que les sociétés de régime fédéral ont ta capacité d’une personne physique.

. Gordon Sedgewick, «Guarantees, Security and the Giving of 'Financial Assistance’ by Corporations»

(document soumis lors d’une conférence Insight, 1986), p. 6.

2
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rendre caduque la protection des créanciers dans le cas de PCA. L’article s’applique non
seulement aux initiés de la société, soit les personnes qui sont étroitement apparentées a la
société et qui pourraient avoir une influence sur les décisions prises par la société, mais
également aux employés et aux actionnaires minoritaires qui possédent une trés petite emprise
sur la société.

[27] Un autre auteur a commenté ainsi le principe directeur sous-jacent aux exemptions
accordées par le paragraphe 44(2) :

[Traduction] L article 20* n’est pas entiérement constant de toute évidence. Si les
créanciers constituent la principale préoccupation de 1’article, il ne fait aucun sens
alors que leurs intéréts ne soient pas pris en compte dans [la disposition d’exemption
en amont]. Il est également anormal de constater que I’exemption se limite aux
sociétés meres par opposition a d’autres types d’entités juridiques. Il n’y a également
aucune justification apparente, si les actionnaires minoritaires sont les personnes
concernées, a la restriction a 1’aide financiére entre sociétés du méme groupe,
chacune appartenant en toute propriété a la méme société meére, quand chacune peut
aider financiérement sa mére. On doit également remettre en question la sagesse de
certaines exemptions, telle I’aide financiere au logement, qui peuvent €tre source
d’abus.

... Les avocats et leurs clients sont insatisfaits de I’article 20, et cela se comprend
bien. Il est parsemé de piéges pour une personne non-avertie et son fonctionnement,
d’un point de vue politique, est incertain et inégal. Au mieux, il est anachronique et
inconstant et, 4 la lumiére de I’existence de recours et de devoirs de remplacement,
vraisemblablement non nécessaire.*

[28] De nombreuses fagons, la LCSA a libéralisé le consentement d’aide financiére'® en
la restreignant uniquement lorsqu’il existe des motifs raisonnables de croire que la société est
insolvable ou pourrait ne pas pouvoir satisfaire a un test strict de 1’actif.

“ De la Loi sur les sociétés par actions (Ontario), L.R.0. 1990, ch. B.16, ci-aprés la LSAO. Cette
disposition est semblable a l’art. 44 de la LCSA.

% pjetrich, note 24, p. 24 et 25. Par recours et devoir de remplacement, l’auteur renvoie aux actions
dérivées et pour abus d’autorité aux devoirs fiduciaires.

% Crest particuliérement le cas de la forme d’aide financiére & L/achat d’actions. Pour ce qui est de
la forme d’opération avec les apparentés, bien que permettant de facon générale l’aide financiére, sauf
quand il n’est pas satisfait au test de la solvabilité et de l’actif, le nombre d’opérations non
réglementées a été grandement accru. La loi antérieure n’interdisait que les «préts» aux «actionnaires ou
aux administrateurs». L’article 44 réglemente toute forme d’aide financiére, et non pas que les préts, et
les restrictions s’appliquent a un groupe beaucoup plus large d’apparentés, dont les dirigeants, les
employés et les personnes qui ont des liens avec les actionnaires et les administrateurs.
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[29]1 Nous croyons que la finalité premiére de Particle 44, qu’on peut discerner a la
lumiére de la disposition telle que rédigée, est de protéger les créanciers de la société et,
dans une moindre mesure, les actionnaires minoritaires,”” d’une insuffisance de son capital
au moyen d’une aide financiére consentie a des initi€s de la société lorsqu’il existe des motifs
raisonnables de croire que la société est insolvable. Bien que I’article 44 n’interdise pas
I’aide financiére et qu’une société jouit de facon générale de souplesse dans ses opérations
financiéres, la disposition fixe une norme minimale que doivent respecter les administrateurs,

III. DISPOSITIF REGISSANT LES CONFLITS D’INTERETS

A. REGLES DE LA LCSA

[30] L’article 44 doit étre examinée a la lumiere du dispositif global de régles traitant des
conflits d’intéréts au niveau de la société. La société par actions est 1a principale forme
d’organisation d’affaires au Canada. Les administrateurs, les dirigeants et les actionnaires
dominants (les initiés de 1a société) disposent de sommes énormes en capitaux et bénéfices
qu’ils peuvent employer i 1’avantage de tous les intervenants dans une société de régime
fédéral, dont les actionnaires minoritaires et les créanciers. Cependant, ces initiés de la
société pourraient faire une mauvaise affectation des ressources de la société a leur propre
avantage.

[31] Parce que les administrateurs et les dirigeants possédent un pouvoir de contrdle sur
ces capitaux et bénéfices, la loi leur impose des devoirs fiduciaires envers la société. Ils sont
donc tenus d’«agir avec intégrité et de bonne foi au mieux des intéréts de la société»

(al. 122(1)a)). Par exemple, les administrateurs et les dirigeants n’ont pas le droit d’obtenir
des biens ni des occasions d’affaires appartenant a la société ou pour lesquels 1a société
négocie, sans son approbation. Lorsqu’un administrateur viole ces devoirs, il doit rendre
compte a la société de tout profit qu’il a fait.

[32] Toutefois, parce que les sociétés sont en affaires et exercent leur commerce en vue
d’en tirer un bénéfice, les administrateurs et les dirigeants ne doivent pas éviter tout conflit
d’intéréts avec la société.*® En effet, sous réserve de certaines protections, le droit des
sociétés permet aux administrateurs et dirigeants de contracter avec la société, d’en recevoir
une aide financiere, d’en acheter des éléments d’actif ou de Iui en vendre et d’en négocier les

7 \a protection des actionnaires constitue également un but puisque l’art. 44 cherche & sauvegarder le

capital de la société. Cependant, comme le droit canadien n’a pas d’exigence minimale pour ce qui est des
apports de capitaux, la protection du capital de la société ne sera pas significative dans de nombreux cas
parce que il se peut qu’il y ait peu de capital & protéger.

% Au contraire d’autres représentants, tels les fiduciaires.
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actions. Pour ce qui est de ’aide financiére, les régimes d’achat d’actions d’employés et les
préts de la société a ses administrateurs et dirigeants, pour les encourager a en acquérir des
actions, peuvent &tre bénéfiques pour la société en alignant les intéréts de ces parties
prenantes sur ceux des propriétaires. L’aide financiére peut étre considérée comme une
composante raisonnable des régimes d’intéressement congus pour attirer les meilleurs
gestionnaires.

[33] C’est le conflit potentiel entre le role fiduciaire des initiés de la société et leur
capacité a «faire affaire» avec elle qui a mené a ce que la common law et le droit civil, la
1égislation sur les sociétés et d’autres lois a tenter de faconner un ensemble de régles visant a
protéger les autres intervenants. Le principal défi a toujours été de procurer une protection
raisonnable tout en octroyant a la société la souplesse nécessaire a ses opérations financiéres
et d’affaires.

[34] Bien que les principales régles du droit des sociétés qui régissent les conflits d’intéréts
soient les devoirs fiduciaires, il existe nombre d’autres régles de la sorte. L’article 44
constitue I’une de ces régles régissant les conflits. Parmi les autres, on note la déclaration
d’intéréts dans des contrats importants (art. 120),* le devoir de prendre soin (al. 122(1)d)),
la déclaration des opérations d’initiés, les restrictions et la responsabilité (par. 126 a 131), la
déclaration d’opération d’aide financiére d’une nature substantielle dans les documents de
procuration,* la déclaration de la rémunération de la haute direction, et le recours en cas
d’abus (art. 241).%2 Le réglement pris en application de la LCSA exige la préparation des
états financiers et la conduite des vérifications suivant le Manuel de I'’ICCA® qui oblige i
déclarer certaines opérations entre apparentés.> Chacune de ces régles, y compris

I’article 44, fait partie de I’arsenal de la LCSA qui permet de contrdler les initiés qui abusent
de leur position d’autorité dans la société.

% get article est examiné en détail dans la partie VIII du présent document. A noter cependant que

cet article codifie un autre aspect du devoir fiduciaire tel qu’/il s’est développé en common law - les
administrateurs doivent faire une divulgation compléte & la société de tout 1ntéret personnel qu’ils
pourraient avoir dans des contrats conclus avec elle.

% Art. 149 de la LCSA et Réglement sur la LCSA, DORS/79-316, par. 35(i).

" Art. 149 de la LCSA, par. 35(t) du Réglement sur la LCSA et formule 26. La déclaration obligatoire
par procuration n‘est pas imposée & toutes les sociétés de régime fédéral. En effet, seules les sociétés
ayant quinze actionnaires et plus doivent solliciter des procurations et, par conséquent, dévoiler les
opérations d’aide financigre d’une nature substantielle et la rémunération de la haute direction.

¥ | a LCSA prévoit aussi un recours statutaire similaire & L’action dérivée qui permet aux

actionnaires et & d’autres personnes d’ester en justice au nom de la société (art. 239). Au contraire du
recours en cas d’abus qui prévoit des motifs indépendants pour l/action en justice, L’action dérivée ne
donne pas naissance & un droit d’action; il ne fait que permettre & des tiers d’exercer un droit d’action
existant (p. ex., manquement des administrateurs & leurs devoirs fiduciaires) et poursuivre au nom de la
société.

8 Réglement sur la LCSA, art. 44, 45.

% yoir le Manuel de L71CCA, ch. 3840.
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[35] Les régles ci-dessus s’adressent en grande partie 4 I’opération d’aide financiére de
type entre apparentés, Cependant, les devoirs fiduciaires sont également pertinents 2 la
question des PCA et 1a LCSA a un code qui régit les offres d’achat visant 2 1a mainmise.”
Les régles de la LCSA qui régissent les offres d’achat visant 4 la mainmise sont destinées en
grande partie a assurer que les droits et les intéréts des divers intervenants par une offre
d’achat visant 4 la mainmise - les actionnaires, le pollicitant et la société visée - sont
protégés adéquatement. L’article 199 de la LCSA traite de la question du financement de

I’ offre :

Lorsque I’offre d’achat visant & la mainmise prévoit que le prix des actions déposées
sera payé intégralement ou partiellement en numéraire, le pollicitant doit s’assurer de
la disponibilité des fonds nécessaires a ce paiement.>

B.  AUTRES REGLES SUR LES CONFLITS D’INTERETS APPLICABLES
AUX SOCIETES DE REGIME FEDERAL

[36] Outre les régles de la LCSA susdécrites, les sociétés de régime fédéral sont assujetties
a d’autres régles en matiére de conflits d’intéréts. La Loi sur la faillite et ’insolvabilité®
dispose que certaines opérations, dont les opérations d’aide financiére, faites par une société
insolvable avec des apparentés peuvent étre contestées. La loi impose également certaines
responsabilités civiles et pénales aux administrateurs en cas d’opérations frauduleuses et
autres de la société.

[37] Outre les régles énoncées dans la 1égislation fédérale sur les faillites, nombre de lois
provinciales interdisent les transports frauduleux et préférences frauduleuses. L’Alberta Law
Reform Institute, dans son rapport final sur 1’aide financiére, a procédé a un examen soigné
de la 1égislation albertaine pertinente qui, dans le rapport, est considérée comme «un autre
outil potentiel de contrdle de 1’aide financiere interdite de la part d’une société».*®

[38] Pour les sociétés de régime fédéral ouvertes, les régles de la LCSA sont complétées
par des régles sur la divulgation et d’autres régles qu’imposent les lois provinciales sur les
valeurs mobilieéres. Nombre de ces régles se chevauchent, comme celles qui traitent des
opérations d’initiés et de la sollicitation de procurations. Les lois sur les valeurs mobiliéres

% Lcsa, partie XVI1 (Offres d’achat visant & la mainmise).

% Dans le document de consultation sur les offres d’achat visant & la mainmise relatif & la LCSA, on

examine la question de savoir si l’art. 199 ne devrait pas étre complété par des régles restreignant les
PCA. Voir la question V, pp. 54 & 59.

% L.R.C. 1985, ch. B-3, art. 95-6, 100, 101, 137, 201 et 204.

% Rapport final du LRI de L’Alberta sur i’aide financiére, note 11, pp. 67 et suivantes. Nous n’avons

pas examiné la législation sur les préférences et transports frauduleux dans les autres provinces, mais nous
présumons que des régles semblables sont en application dans toutes les provinces.
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exigent une information large et détaillée de la part des sociétés ouvertes de régime fédéral
en ce qui concerne le premier appel public a I’épargne et les appels ultérieurs, la
rémunération de la haute direction et, encore, par 1’entremise du régime de 1’information
continue.

[39] Certaines provinces réglementent également les opérations entre apparentés de la part
de sociétés ouvertes. Par exemple, I’instruction n°9.1 de la Commission des valeurs
mobiliéres de I’Ontario exige la déclaration, 1’évaluation et 1’approbation par les porteurs
minoritaires de certains types d’opérations enire apparentés.”® Une opération entre
apparentés qui constituerait un changement important® doit étre diffusée dans un
communiqué de presse et dans des documents produits aupreés de la Commission des valeurs
mobiliéres de 1’Ontario, si possible 21 jours avant I’opération.®! Lorsque la valeur des
éléments d’actif ou des titres nouveaux ou du montant en capital des éléments de passif
assujettis 2 1’opération entre apparentés excéde 25% de la capitalisation boursiére d’un
émetteur, 1’opération est assujettic 2 une obligation d’évaluation (par un évaluateur compétent
et indépendant) et & une obligation d’approbation de I’opération par la majorité® des
actionnaires minoritaires.%

[40] Enfin, I’instruction n°9.1 recommande également un examen par un comité spécial :
«[Traduction] L’émetteur qui est partic a une opération entre apparentés devrait prendre en
considération et, s’il est raisonnable de le faire, suivre les procédures d’examen et procédures
connexes par un comité spécial qui sont énoncées a la partie VII de la présente instruction
générale »*

% Lrinstruction n°9.1 définit les apparentés comme comprenant des personnes physiques ou morales qui

exercent une emprise sur des actions auxquelles sont assorties plus de 10% des droits de vote ou encore
auxquelles sont assorties des droits suffisants pour avoir une influence importante sur le controle de
L’émetteur et les administrateurs et les dirigeants de L’/émetteur ou de l/apparenté ou une société du méme
groupe qu’un apparenté (par. 2.2(14)). La définition d'opération entre apparentés s’entend également de
toute opération emportant acquisition ou prise en charge d’éléments d’actif, de titres nouveaux ou
d’éléments de passif d’un apparenté ou vice-versa «[Traduction]l par tout moyen, y compris un transfert, une
acquisition, une fusion, une restructuration, un arrangement, une réorganisation, lfoctroi d’une option,
d’une redevance ou autre intérét» (par. 2.2(15)). Cette définition pourrait s’appliquer & un PCA.

60

Un changement important dans la Loi sur tes valeurs mobiligéres (Ontario), L.R.0. 1990, ch. S.5,
art. 1 s’entend «d’un changement dans ses activités commerciales, son exploitation ou son capital, s’il est
raisonnable de s’attendre & ce que ce changement ait un effet appréciable sur le cours ou la valeur des
valeurs mobiliéres de cet émetteur ...».

5 Art. 17.1.
8 pans certains cas, une obligation au deux tiers est imposée (voir par. 31.1(2)).

5 Art. 18 et 20.

% Art. 19. Le chevauchement entre les régimes de droit des sociétés est commenté plus bas & la
partie V(E).
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IV. AUTRES APPROCHES DU CONFLIT D’INTERETS

[41] 1l n’existe pas d’approche définitive de la réglementation pour conflits d’intéréts et du
consentement d’une aide financiére. Plut6t que le test de I’actif et de la solvabilité en ce qui
concerne P’aide financiére et la responsabilité des administrateurs, certains régimes :

. ont peu ou pas de réglementation. Aussi, dans ces régimes, c’est souvent le
devoir fiduciaire des administrateurs en common law qu’on invoque pour
circonscrire les abus (General Corporation Law® du Delaware) (la GCL du
Delaware), Model Business Corporation Act® (la BCA modéle));

J ont élargi les obligations de divulgation (The Business Corporations Act’ de
-la Saskatchewan (la BCA de la Saskatchewan), le document de travail et le
rapport final du LRI de 1’ Alberta);

L ont des restrictions en matieére de régie d’entreprise, comme I’examen des
opérations entre apparentés, par un comité d’administrateurs indépendants (Loi
sur les banques®™); '

] imposent des limites financiéres a ’aide (Loi sur les banques);

] interdisent de facon absolue le consentement d’une aide financiére lorsqu’une
société est insolvable ou le deviendrait (Company Act® de la Colombie-
Britannique (la CA de la Colombie-Britannique));

. imposent aux administrateurs la responsabilité de I’ensemble des dettes d’une
société qui conclut des marchés tandis qu’elle est insolvable (Corporations
Act™ de 1’ Australie (la CA de I’ Australie) et Companies Act du Royaume-Uni
(la CA du Royaume-Uni)).

[42] Ces approches et d’autres possibilités d’approches du régime de I’article 44 sont
brievement résumées dans la présente partie. Pour un examen plus détaillé, se reporter a
I’annexe B.

% DEL. CODE ANN. tit. 8 (1993).
Version révisée de 19%.

¥ R.s.s. 1978, ch. B-10.

8 |.Cc. 1991, ch. 46.

% R.S. 1979, ch. 59.

Corporations Act, No. 109, 1989.
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A. DEVOIRS FIDUCIAIRES/AVANTAGES POUR LA SOCIETE
@) La GCL du Delaware :

[43] A larticle 143, la GCL du Delaware permet aux sociétés d’offrir une aide financiére
a leurs dirigeants, administrateurs ou employés ou a ceux de leurs filiales si on peut
raisonnablement s’attendre a ce que cela bénéficie a la société. L’aide financiere peut étre
consentie avec ou sans intéréts, avec ou sans garantie et, si elle est assortie d’une garantie,
toute garantie que le conseil approuve est acceptable, y compris la mise en gage des actions
de la société. La GCL du Delaware comprend également une disposition concernant les
contrats ou opérations avec des administrateurs intéressés. L’article 144 exige qu’un
administrateur intéressé dévoile les faits importants qui concernent le contrat et exige
également 1’approbation du conseil, d’un comité ou des actionnaires. Si aucune de ces
exigences n’est remplie, 1’opération peut néanmoins étre protégée si elle était équitable
envers la sociét€é au moment ou elle a été autorisée. De plus, le paragraphe 122(13) dispose
expressément qu’une société peut accorder une aide financiére a des sociétés apparentées au
sein d’un groupe de sociétés détenues en toute propriété. La seule limite a ce pouvoir, c’est
que 1’aide est «[Traduction] nécessaire et utile a la conduite, a la promotion ou a la
réalisation des activités de la société contractante». Bien qu’il n’y ait pas de codification du
devoir de prudence des administrateurs dans la GCL du Delaware, les sociétés peuvent
restreindre la responsabilité personnelle des administrateurs pour manquement aux devoirs
fiduciaires, sauf dans certains cas bien déterminés, tel que dans le cas oll un administrateur
tirerait un avantage personnel abusif d’une opération.

(ii) La BCA modeéle :

[44] La BCA modele n’interdit pas expressément les préts ou autres formes d’aide
financiére aux apparentés bien que certaines opérations mettant en cause des administrateurs
puissent étre réglementées en vertu du sous-chapitre F intitulé «Directors’ Conflicting Interest
Transactions». Selon le commentaire de I’American Bar Association, la question des conflits
d’intéréts et des tiers, tel que les dirigeants et employés d’une société qui n’en sont pas
administrateurs, est couverte par le droit du mandat.”! Méme si un administrateur est partie
a une opération avec la société, si la situation en cause n’est pas couverte par la définition
d’opération entre intéréts en conflit, I’opération ne peut étre attaquée au motif du conflit
d’intérét de ’administrateur. Cependant, si 1’opération est considérée comme une opération
entre intéréts en conflit et que certaines conditions, dont la divulgation par 1’administrateur,
sont remplies, la loi prévoit trois refuges contre I’attaque : 1° 1’approbation des

" Le droit du mandat repose sur «[Traduction] la relation entre deux personnes. L’une, nommée le
mandataire, est considérée, en droit, comme le représentant de l’autre, nommé le mandant, d’une fagon telle
que cela influence la situation juridique du mandant par rapport & des tiers». (Daphné A. Dukelow & Betsy
Nuse, eds., The Dictionary of Canadian Law (Toronto : Carswell, 1995) p. 33). Le mandataire est en relation
de représentation avec le mandant et il -a par conséquent des devoirs fiduciaires envers le mandant. La
relation d’employé et d’employeur peut &tre considérée comme une relation entre mandataire et mandant.
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administrateurs; 2° 1’approbation des actionnaires; ou 3° il est établi que I’opération était
équitable envers la société au moment de ’engagement. Si les conditions ne sont pas
remplies, 1’opération peut étre attaquée comme €tant un conflit d’intéréts d’un administrateur.

B. DIVULGATION ELARGIE
6)) La BCA de la Saskatchewan :

[45] [En 1992, la Saskatchewan abrogeait la disposition sur 1’aide financiére, qui était
virtuellement identique a Iarticle 44 de la LCSA, et la remplagait par un nouveau régime.
La disposition nouvelle sur les préts et les cautions permis se trouve a I’article 42 de la BCA
de la Saskatchewan. Il n’y a pas de test de la solvabilité ou de ’actif et le nouveau régime
est permissif, sous réserve de la divulgation aux actionnaires de la nature et I’étendue de
I’aide financiére accordée. Le régime établit une distinction entre les sociétés ayant ou non
fait appel au public au moment de la divulgation. Les deux types de société doivent
cependant dévoiler les mémes renseignements. La BCA de la Saskatchewan posséde des
dispositions sur la divulgation d’intéréts dans un contrat important qui ressemblent a celles de
la LCSA, sauf pour ce qui est de deux exceptions. Une société de la Saskatchewan, par
convention unanime entre les actionnaires, peut se soustraire a 1’application de ces
dispositions. Si elle le fait, elle se soustrait également aux régles de common law et d’equity
en ce qui concerne la divulgation d’intéréts dans des contrats importants et le vote tenu sur
ces contrats par les administrateurs.

(i) Le LRI de I’Alberta :

[46] La disposition sur 1’aide financiere (art. 42) de la Business Corporations Act” de

I’ Alberta (la BCA de I’ Alberta) est identique a celle de la LCSA a une différence prés. La
BCA de I’Alberta exige en plus qu’il soit déclaré chaque année 1’aide financi¢re accordée par
une société aux parties intéressées.”

[47] En 1989, le LRI de I’Alberta fit plusieurs recommandations concernant la disposition
sur I’aide financiére. Son rapport demandait d’abroger les interdictions d’aide financiére et
de les remplacer par des exigences de divulgation de la part de sociétés n’ayant pas fait appel
au public. Le rapport suggére également que la réglementation de 1’aide financiére accordée

2 s.A. 1981, ch. B-15.

7 ia LCSA exige uniguement de la société qui doit préparer sa circulaire de procuration de la

direction, qu’elle donne le détail de L’aide financiére accordée depuis Le début de son exercice. De plus,

la divulgation en vertu de la LCSA n’est exigée que si l/aide financiére était accordée (i) & un actionnaire

qui n’est pas un administrateur, -un dirigeant ou un employé de la société ou d’une société de son groupe, ou

toute personne qui a des liens avec l/actionnaire ou (ii) & toute personne, si l’aide a été accordée pour

acheter des actions. De plus, l’aide n’a & étre dévoilée que si elle était d’une nature substantielle pour .
la société, les sociétés de son groupe ou la personne qui l’a regue. Voir L/al. 35(i) du Réglement sur la

LCSA. ’
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par une société ayant fait appel au public releve désormais des lois provinciales sur les
valeurs mobilieres. De plus, le rapport s’inquiéte de ce que I’abrogation de ’article 42
aurait une incidence négative sur les créanciers 4 moins que les créanciers ne puissent
invoquer I’action dérivée comme recours de remplacement. Pour dissiper cette inquiétude, le
rapport cite une affaire de la Cour du banc de la Reine de I’ Alberta™ qui avait autorisé le
créancier plaignant a intenter une action dérivée. Toutefois, cette décision avait été
suspendue en appel en attendant 1’issue de 1’action du créancier en responsabilité contre la
société et ’action dérivée ne fut jamais intentée. Si les tribunaux jugent, finalement, qu’un
créancier n’est pas un plaignant, alors, pour un tel cas, le rapport recommande que, pour les
besoins de I’action dérivée, la définition de plaignant soit modifiée afin qu’elle englobe
également les créanciers.

C.  REGIME GLOBAL DES CONFLITS D’INTERETS, DONT L’EXAMEN
PAR UN COMITE INDEPENDANT, ET LIMITES FINANCIERES

[48] La Loi sur les banques réglemente la question de I’aide financiére aux apparentés dans
sa partie XI (Opérations avec apparentés). Il est interdit aux banques de conclure une
«opération» (non pas simplement en vue d’une aide financiére) avec un apparenté a moins que
cela ne soit autorisé par la Loi sur les banques. La Loi sur les banques définit les opérations
comme incluant les garanties, les placements effectués dans les valeurs mobilieres d’un
apparenté, 1’acquisition, notamment par cession, d’un prét consenti & un apparenté par un
tiers et la constitution d’une stireté sur les valeurs mobilieres d’un apparenté. Cette liste
n’est pas exhaustive. L’examen des articles de la Loi sur les banques qui porte sur les
opérations permises révele d’autres types d’opérations qui, bien qu’elles ne soient pas
expressément énumérées, seraient néanmoins également incluses dans la définition d’une
opération, dont, notamment : les préts, les contrats de services, la vente d’éléments d’actif,
I’achat d’éléments d’actif et la location de locaux. Les types d’opérations relevant du régime
de la Loi sur les banques semblent par conséquent beaucoup plus larges que les opérations
d’aide financiére que restreint la LCSA.

[49] A I’opposé, la définition de «apparenté» dans la Loi sur les banques est plus étroite
que la liste des parties que visent les restrictions de la LCSA sur I’aide financiére. La raison
principale en est que la Loi sur les banques envisage des facteurs comme 1’intérét substantiel,
I’intérét de groupe financier et le contrdle afin d’établir ce qui constitue un apparenté.

[S0] Au contraire de la LCSA, la Loi sur les banques prévoit une procédure élaborée
d’examen des opérations avec des apparentés. La majorité des opérations permises doivent
étre approuvées d’abord par le conseil d’administration ou le comité de révision (CR) que
chaque banque est tenue de constituer. Le CR est chargé d’élaborer les procédures d’examen
des opérations avec des apparentés et doit également examiner certaines opérations ainsi que

™ First Edmonton Place Ltd. c. 315888 Alberta Ltd. (1989), 45 B.L.R. 110.
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I’y oblige la partie XI de la Loi sur les banques. Certaines opérations n’exigent toutefois que
I’approbation du conseil. Le CR doit faire rapport au conseil qui, a son tour, remet un
rapport annuel au Surintendant des institutions financieres.

[51] Tout comme la LCSA, la Loi sur les banques fait état du devoir général de prudence
des dirigeants et des administrateurs. La Loi sur les banques exige également des
administrateurs et des dirigeants d’une banque qu’ils déclarent la nature et I’étendue de tout
intérét dans un contrat important passé avec la banque. Cette disposition se trouve dans les
lignes directrices de la Loi sur les banques sur les conflits d’intéréts et, 4 deux exceptions
pres, est virtuellement identique a 1’article 120 de la LCSA.

D. TEST DE LA SOLVABILITE ET INTERDICTIONS STRICTES

[52] Au contraire de la LCSA, le consentement d’une aide financiére par une compagnie
suivant la CA de la Colombie-Britannique est, sans exception, assujettie a un test de la
solvabilité. Les dispositions sur 1’aide financiére de la CA de la Colombie-Britannique ne
prévoient toutefois pas de test de I’actif. De plus, la majorité des ententes d’aide financiére
suivant la CA de la Colombie-Britannique sont également assujetties a un test de 1’«intérét
véritable de la compagnie». Sauf certaines exceptions, les compagnies de régime de la
Colombie-Britannique ne sont pas autorisées a consentir une aide financiere en vue de
I’acquisition de leurs actions. Les exceptions comprennent les préts a 1’achat d’actions par
ou au bénéfice d’employés de bonne foi et 1’aide financieére a un acheteur qui, apres 1’achat,
sera propriétaire d’au moins 90% de la compagnie. L’aide financiere a des filiales,
compagnies meres et membres uniques de la compagnie ou par ses filiales, compagnies
meéres et membres uniques n’est également pas restreinte par I’interdiction frappant
’acquisition d’actions. La CA de la Colombie-Britannique prévoit également le devoir
général de prudence des administrateurs, de méme que le devoir de déclarer leurs intéréts
dans des contrats ou opérations avec la compagnie. En vertu de la CA de la Colombie-
Britannique, les administrateurs sont également tenus de rendre compte a moins qu’il ne soit
satisfait a des exigences précises.

E. AVIS ET APPROBATION DES ACTIONNAIRES; DEVOIR DES
ADMINISTRATEURS D’EMPECHER DES OPERATIONS ENTRAINANT
L’INSOLVABILITE

[53] La CA de I’Australie comporte un certain nombre de dispositions qui traitent de la
question du consentement d’aide financiére par une compagnie. Essentiellement, il s’agit de
regles strictes régissant le consentement d’une aide financiére a la fois a ’achat d’actions et a
des apparentés, bien que, dans les deux cas, une aide financiere puisse étre consentie si avis
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en est donné et que les actionnaires I’approuvent.” Une troisiéme régle approche le
probléme des conflits d’intéréts d’une autre direction en imposant aux administrateurs le
devoir d’empécher les opérations qui entrainent 1’insolvabilité.

[54] L’article 205 de la CA de 1’ Australie interdit & une compagnie d’accorder une aide
financiére a une personne dans le cadre de I’acquisition de ses actions. Cette disposition
s’applique aux sociétés fermées (nommées proprietary) et ouvertes. L’aide financiére est
définie comme incluant les préts, les cautions, consentements de siireté, la libération d’une
obligation et la remise de dettes. Sont également énumérés un certain nombre d’exceptions
précises qui ne sont pas frappées d’une interdiction générale, dont le versement de dividendes
et les préts consentis dans le cours normal des activités a des conditions commerciales. Le
paragraphe 205(10) permet également & une compagnie de consentir une aide financiére a
Pacquisition d’actions qui serait par ailleurs interdite par le paragraphe 205(1), pour autant
que la compagnie convienne, au moyen d’une résolution spéciale,’® de consentir 1’aide et
qu’elle se conforme aux exigences relatives a I’avis de convocation et au dépdt que prévoit le
paragraphe. En cas de violation de ce paragraphe, c’est le dirigeant concerné et non la
compagnie elle-méme qui commet une infraction.

[55] La partie 3.2A de la CA de I’ Australie traite expressément du consentement
d’«avantages» financiers aux apparentés. Cette partie énonce qu’elle a pour objet de
«[Traduction] protéger les ressources d’une compagnie ouverte (plus particuliérement les
ressources disponibles pour payer les créanciers de la compagnie) et les intéréts de ses
membres en leur qualité de membre en exigeant que, de fagon générale, les avantages
financiers consentis a des apparentés qui pourraient diminuer ou mettre en danger ces
ressources ou qui pourraient avoir une incidence négative sur ces intéréts, soient divulgués et
approuvés par une assemblée générale, avant qu’ils ne soient consentis».” La partie 3.2A
ne s’applique pas aux compagnies fermées. En vertu de la partie 3.2A, une compagnie
ouverte ne peut consentir une aide financiére a un apparenté sauf de la facon autorisée par la
CA de I’Australie. La division 4 de la partie 3.2A énumére sept exceptions de base a |
I’interdiction générale dont, notamment : les avances a concurrence d’un montant déterminé,

consenties a un administrateur ou au conjoint d’un administrateur, un avantage financier

consenti a des conditions de pleine concurrence et un avantage financier consenti a une filiale

a peu d’actionnaires. La division 5 de la partie 3.2A énumeére une autre exception qui

permet de consentir des avantages financiers si une assemblée générale de la compagnie

ouverte les a approuvés et s’il a été satisfait aux exigences administratives et de divulgation.

" Les dispositions font actuellement l’objet d’un examen de la part du groupe de travail sur la

simplification du régime de droit des sociétés de L’Australie.

 En vertu du par. 253¢1), la résolution spéciale nécessite un vote & la majorité des % des votants

admissibles et un avis de convocation d’au meins 21 jours avant L’assemblée dans lequel est indiqué
L7intention de proposer la résolution spéciale.

7 Art. 243A.
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[56] L’article 588G de la CA de I’ Australie fait état du devoir d’un administrateur
d’empécher des opérations entrainant 1’insolvabilité qui seraient le fait d’'une compagnie
(fermée ou ouverte). La disposition décrit la situation d’une compagnie qui contracte une
dette tandis qu’elle est insolvable ou qui aurait pour effet de la rendre insolvable, lorsqu’il
existe des motifs raisonnables de soupgonner que la société est insolvable ou le deviendrait.
S’il fait défaut d’empécher que la compagnie contracte une telle dette, I’administrateur sera
déclaré avoir contrevenu a la disposition et passible des conséquences civiles et criminelles:
qui se trouvent a la partie 9.4B de la CA de I’ Australie. Dans le cadre d’une ordonnance de
sanction civile, un tribunal australien peut ordonner qu’il soit interdit a 1’administrateur
contrevenant de gérer une société ou qu’il paie au Commonwealth une sanction pécuniaire de
200 000 $ au maximum.” De plus, I’administrateur contrevenant pourrait également devoir
faire face & des conséquences criminelles.” L’administrateur n’a pas 4 avoir la

connaissance réelle de la situation de la compagnie si une personne raisonnable dans une
situation comparable aurait pu étre au courant de la situation financiére de la compagnie.
L’article 588G énonce un certain nombre de moyens de défense que peut invoquer
I’administrateur, dont : I’administrateur avait des motifs raisonnables de croire que la
compagnie était solvable au moment ot 1’opération a été conclue et il a pris toutes les
mesures raisonnables afin d’empécher qu’elle contracte la dette.

F. LA COMPANIES ACT DU ROYAUME-UNI® .

[57] La CA du Royaume-Uni traite de ’aide financiére a des apparentés (art. 330) de
facon distincte de ’aide financiére en vue d’une PCA (art. 151). Sous réserve de certaines
exceptions bien déterminées, il est interdit a une compagnie ouverte ou fermée du Royaume-
Uni de consentir des préts, des cautions ou des siiretés sur un prét a un administrateur de Ia
compagnie ou de sa compagnie mére. Une compagnie ouverte®! ou une compagnie qui fait
partie d’un groupe qui contient une compagnie ouverte ne peut de plus consentir une aide
financiére 4 une personne reliée a I’administrateur.®? La CA du Royaume-Uni interdit

8 Art. 1317EA.

™ Art. 1317FA.

¥ Royaume-Uni, 1985, ch. 6.

%8 pans la CA du Royaume-Uni, une «compagnie ouverte» peut étre dite «compagnie visée». La définition

de L’expression «compagnie visée» comprend a) une compagnie ouverte ou b) une filiale d’une compagnie
ouverte ou c) une filiale d’une compagnie qui a comme autre filiale une compagnie cuverte ou d) une
compagnie qui a une compagnie ouverte comme filiale (par. 331¢6)).

8 \La personne qui est reliée & L’administrateur d’une compagnie comprend a) le conjoint, les enfants

mineurs et les beaux-fils et belles-filles, b) une compagnie avec qui L’administrateur a des liens (c.-a-d.
L’administrateur et les personnes reliées & lui soient possédent une participation d’au moins 20% au capital
d’actions de participation de la compagnie soit sont habilités & exercer, ou contrélent, au moins 21% du .

quiconque nommé en a) ou b), et d) un associé de L’administrateur ou quiconque est nommé en a), b) ou c).
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également les accords jumelés, comme dans le cas, par exemple, ol une compagnie convient
d’accorder des préts a 1’administrateur d’une autre compagnie en retour de ce que cette autre
compagnie accorde des préts i ses administrateurs.®® La restriction générale sur les préts
aux administrateurs et aux personnes reliées est assortie de huit exceptions, dont : les préts
entre compagnies du méme groupe, les préts de petits montants & un administrateur, les
opérations commerciales mineures, les opérations avec une compagnie mere et les préts a
I’achat et a I’amélioration d’une résidence. Lorsqu’une compagnie ouverte ou fermée est
autorisée, en raison d’une exception, de consentir une aide financiére, elle est tenue de
dévoiler des renseignements sur 1’aide financiére dans le rapport financier annuel de la
compagnie.3*

[58] Une interdiction générale frappe également le consentement d’une aide financiére®
en vue de I’acquisition présente ou & venir d’actions de la compagnie. L’aide financiére
consentie afin de réduire une obligation qui a été contractée en raison de 1’acquisition
antérieure d’actions de la compagnie est également interdite. Cette régle souffre cependant
certaines exceptions.® Toutefois, ni une compagnie ouverte ni une compagnie fermée ne
peut invoquer ces exceptions 2 moins qu’elle ne dispose d’un actif net® qui ne sera pas
réduit a la suite de ’aide financiére ou, dans la mesure ou cet actif en serait réduit, que
I’aide soit versée & méme le bénéfice distribuable.® Bien que ces dispositions s’appliquent
a la fois aux compagnies ouvertes et fermées, la régle générale est plus souple lorsque les
compagnies fermées sont concernées.® Aussi, ’assouplissement a pour effet que les
compagnies fermées peuvent consentir une aide financiére en vue de ’acquisition de leurs
propres actions et les actions de leur compagnie mere. Cependant, lorsque la compagnie
mere est une compagnie ouverte ou que la compagnie fermée fait partie d’un groupe qui
contient une compagnie ouverte, la régle générale vaut toujours.

8 par. 330(7).

& Art. 232.

% |Lraide financiére s’entend également des préts, cautions, slretés, indemnités, dons ou de toute

autre entente (art. 152).

% selon L’art. 153, il y a trois groupes d’exception & la régle générale sur l/acquisition d’actions :

1° exception de finalité, lorsque soit la finalité premiére de l’aide n‘est pas l’acquisition d’actions
soit, si la finalité premiére est l’acquisition d’actions, l’aide est consentie dans le cadre d’une finalité
plus large de la compagnie. Dans les deux cas, l’aide doit &tre consentie de bonne foi et dans Ll’intérét de
la compagnie; 2° les exceptions pour opérations permises : ces exceptions sont fondées sur la nature de
L’opération et comprennent les dividendes légalement versés, l’attribution d’actions gratuites et le rachat
ou L’achat d’actions suivant le ch. VII de la loi; 3° les exceptions relatives aux employés et aux préts
dans le cours normal des activités, cette exception autorisant le consentement de préts lorsque le prét est
consenti dans le.cours normal des activités de la compagnie. Cet article fait également état d’une
exception relative au programme d’acquisition d’actions & L/intention des employés.

¥ Lractif net s’entend du total de L’actif de la compagnie, moins le total de son passif
(par. 152(2)).

B par. 154(1) et 155(2).

& Art. 155.
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[59] Le Royaume-Uni a également adopté des dispositions sur la déchéance des
administrateurs et les opérations préjudiciables. Les dispositions sur les opérations
préjudiciables se trouvent dans I’Insolvency Act de 1986. Ce qui est considéré comme une
opération préjudiciable n’est pas défini. La CA du Royaume-Uni dispose plut6t que
I’administrateur d’une compagnie qui est en liquidation pour insolvabilité et qui, avant le
début de la liquidation, savait ou aurait dii savoir qu’il n’était pas raisonnable de prévoir que
la compagnie puisse éviter d’étre liquidée pour insolvabilité, peut étre tenu de contribuer a
I’actif de la compagnie.”® 11 incombe a I’administrateur de démontrer qu’il a pris toutes les
mesures raisonnables qui aurajent dues étre prises afin de réduire au minimum la perte
potentielle pour les créanciers de la compagnie. De plus, 1’étendue de la responsabilité de
I’administrateur ne se limite pas aux dettes contractées aprés que 1’administrateur connaissait
ou aurait di connaitre la situation financiére précaire de la compagnie - les tribunaux ont
toute latitude pour décider du montant de la contribution. Lorsqu’un jugement déclare
I’administrateur tenu de contribuer aux termes de I’article 214, un tribunal peut également
rendre une ordonnance de déchéance contre I’administrateur. Au cours de la période de
validité de I’ordonnance (15 ans au maximum), la personne concernée ne peut agir comme
administrateur ni prendre part, directement ou non, a la promotion, a la formation ou a la
gestion d’une compagnie.

G. AUTRES APPROCHES

[60] 1l existe d’autres approches de la présente question. Par exemple, en vertu de la Loi
sur les corporations commerciales® du Nouveau-Brunswick, les opérations d’aide financiére
a des apparentés et a 1’achat d’actions sont traitées séparément. L’aide financiére aux
apparentés ne peut étre consentie s’il y a des motifs raisonnables de croire que la société ne
peut satisfaire aux tests de la solvabilité et de I’actif. Cependant, les statuts de la société
peuvent disposer autrement. Il est interdit d’accorder une aide financiére a I’achat d’actions
sauf pour ce qui est de certaines opérations faisant I’objet d’exceptions, de facon semblable
aux opérations dont il est question au paragraphe 44(2) de la LCSA.

V. PROBLEMES ET QUESTIONS AYANT TRAIT A L’ARTICLE 44

[61] Des praticiens du droit et d’autres personnes ont soulevé une longue liste de
problémes techniques reliés a I’article 44. Comme il n’est pas possible de les commenter

*  Insolvency Act, art. 214.

* L.N.-B. 1981, ch. B-9.1, art. 43.
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tous dans la présente partie, ils sont commentés en détail en annexe C. Toutefois, il pourrait
étre utile d’examiner un certain nombre de problémes de nature plus générale relatifs a la loi.

A.  COMPETITIVITE DES SOCIETES DE REGIME FEDERAL
[62] Lors d’une conférence récente, un praticien faisait les commentaires suivants :

[Traduction] Les vérificateurs ne veulent pas donner d’avis sur la solvabilité. Les
administrateurs sont laissés a eux mémes. Remarquez, de fagon plus particuliére, que
les dispositions sur I’aide financiére souffrent de carences graves au niveau de leur
libellé... Je crois que les dispositions sur ’aide financiére que contiennent les lois
canadiennes sur les sociétés ont pour répercussion de placer les sociétés canadiennes
en situation de désavantage concurrentiel vis-a-vis de leurs concurrents étrangers.

[63] Le cofit accru des capitaux pour les groupes de sociétés, surtout ceux qui cherchent a
se réorganiser, peut avoir une incidence sur leur compétitivité. Lorsque vient le moment de
se renseigner sur la question de savoir s’il peut étre satisfait a ces tests, cela peut se traduire
par des frais juridiques importants, beaucoup de temps a consacrer par la direction et parfois
méme des frais en courtiers. De plus, il a été suggéré que les avocats sont parfois amenés a
consacrer énormément de temps 2 restructurer des opérations, sans pourtant en changer le
fonds, afin de pouvoir invoquer I'une des exemptions prévues par le paragraphe 44(2). La
compétitivité peut également étre influencée négativement par la perte d’occasions résultant
d’une impossibilité d’obtenir le financement de certains projets.

[64] Il nous a également été fait remarquer ce qui suit :

[Traduction] Un préteur disposant du temps voulu et de la possibilité de se renseigner
peut étre en mesure d’établir si la relation entre les sociétés qui sont partie a une
opération fait que 1’opération tombe ou non sous le coup de ’article [44]. Grace a un
examen suffisant et des discussions avec les dirigeants et les vérificateurs de la
société, le préteur pourra étre en mesure de se placer dans une position ou il aura des
motifs raisonnables de croire qu’il est satisfait aux conditions [des alinéas 44(1)c)

et d)]. Toutefois, cette situation n’est pas souhaitable dans un contexte de prét ou des
opérations commerciales doivent étre réalisées rapidement avec un degré d’assurance
raisonnable qu’elles ne seront pas ultérieurement susceptible d’étre attaquées.

De plus, dans de nombreux cas, les dispositions peuvent faire obstacle a des
opérations qui sont dans I’intérét global d’un groupe de sociétés, en raison de
Pincertitude de ce qui constitue une «aide financiere». Dans les situations de

%2 Bruce McNeely, «Directors’ Liability - Certain International Considerations», dans New Developments
in Directors’ and Officers’ Liability (Canadian Institute Conference, 6 et 7 juin 1995), p. 14.




-26 -

redressement qui mettent en cause des sociétés insolvables, lorsqu’il est nécessaire de
réaliser le transfert d’éléments d’actif, bien souvent pour tirer avantage de situations
de pertes fiscales, 1’application technique des dispositions sur 1’aide financiére peut
rendre un plan de redressement irréalisable.®

[65] Comme nous venons de le voir, certains territoires n’ont pas de restrictions sur 1I’aide
financiére ou imposent des restrictions de moindre envergure que la LCSA. Les sociétés
constituées sous 1’un de ces régimes peuvent par conséquent disposer d’un avantage
concurrentiel par rapport a une société de régime fédéral parce que les restrictions de
I’article 44 ne s’y appliqueraient pas.

[66] Par ailleurs, I’article 44 peut jouer un rdle important lorsqu’il s’agit de protéger le
capital de la société contre son mauvais usage ou son détournement par des initiés a des fins
autres que de concurrence. Par définition, 1’aide financiére consiste en le prét, la caution ou
la garantie de fonds versés a des personnes autres que 1a société. Les coiits supplémentaires
d’une opération pourraient donc constituer une dépense fructueuse si cela permet de protéger
le capital de la société contre un mauvais usage de la part de ces initiés.

[67] Un volume d’études récent suggérait ce qui suit :

Dans I’économie canadienne, la propriété des entreprises est peu dispersée et la
principale question qui se pose, en matiere de régie d’entreprise, est celle des
actionnaires dominants... En raison du niveau de concentration de la propriété du
capital-actions au Canada, les problémes qui surgissent entre les actionnaires
dominants et minoritaires sont au coeur méme du conflit mandant-mandataire. Le
probléme n’est pas 1ié a la fidélité des gestionnaires aux actionnaires, mais plutot a

leur fidélité A certains actionnaires - ceux qui détiennent le contrdle - au détriment des

autres actionnaires minoritaires... Les actionnaires dominants incitent habituellement
les gestionnaires de 1’entreprise a travailler plus fort, mais le probleme est que les
fruits de cet effort ne sont peut-étre pas répartis également entre tous les actionnaires
- I’actionnaire dominant peut en tirer une part disproportionnée.*

[68] Malheureusement, nous ne cOnnaissons aucune preuve empirique qui pourrait nous
aider a établir les répercussions de 1’article 44 (ou d’un autre régime de remplacement) sur la
compétitivité des sociétés.

% Certaines des difficultés que crée L’art. 44 relativement aux PCA et aux réorganisations

apparaissent dans la jurisprudence. Voir, par exemple, Straight Line Contractors c. Rainbow Oilfield
Maintenance Ltd. (1991), 115 A.R. 327 (Alta C.A.), qui fait objet de commentaires & la question 6, de
L’annexe C.

% Randall Morck, Ron Daniels, (sous la direction de), Corporate Decision Making in Canada (Calgary :

University of Calgary Press, 1995) pp. 798-799.
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B. RESPONSABILITES DES ADMINISTRATEURS

[69] Comme nous 1’avons mentionné, ’article 44 a été critiqué comme étant vague et
imprécis. Il peut étre trés difficile aux administrateurs, méme s’ils font preuve de toute la
prudence nécessaire, de s’assurer qu’ils se sont conformés aux exigences de Iarticle. Ils
peuvent ne pas étre en mesure d’obtenir des avis motivés de la part des avocats ou des
comptables portant qu’il a été satisfait aux exigences de I’article 44. Une responsabilité
imprévisible constitue un probléme pour eux. Eclaircir voire éliminer I’article 44 pourrait
réduire cette responsabilité imprévisible et, partant inéquitable, qui p&se sur les
administrateurs.

[70]  Par ailleurs, l’article 44 peut distraire les administrateurs et dirigeants de se
renseigner sur la question de savoir si, dans le cadre d’une opération d’aide financiére, ils
exécutent diment. ou non leurs devoirs fiduciaires. 1l a été suggéré que certains
administrateurs et dirigeants estiment que s’il est satisfait aux tests de la solvabilité et de
Pactif, ils se sont conformés a la loi. Cela serait incorrect puisqu’ils doivent néanmoins agir
dans I’intérét véritable de la société ainsi que 1’exige I’article 122.

[71] Par ailleurs, I’élimination ou la réduction des regles 1égales régissant I’aide financiére
(et d’autres régles sur les conflits d’intéréts) pourrait mener a un recours plus prononcé aux
tribunaux pour fixer les normes de conduite appropriées pour les administrateurs. Un
praticien a fait ressortir la différence entre les régles du Canada et des Etats-Unis en ces
termes :

[Traduction] SiI’on se borne tout simplement a considérer ’ensemble des réglements,
des dispositions législatives [et] des demandes d’observation, 1’on songerait sans doute
que les entreprises canadiennes, les sociétés ouvertes, ne font rien d’autre que de .
passer leur temps a conclure des opérations entre apparentés. L’on consacre une
quantité faramineuse de temps et d’efforts et de facultés intellectuelles a ce sujet-au
Canada, tandis qu’aux Etats-Unis on y en consacre trés, trés peu. Cela fait tout
simplement 1’objet de litiges et les tribunaux dictent aux administrateurs quelles
normes ils doivent suivre et ils'élaborent leurs propres régles.®

[72] - Par conséquent, il est permis de se demander si moins d’attention & ces questions dans
les lois sur les sociétés ne conduirait pas a plus de litiges afin d’élaborer des normes de
conduite.

% Stanley Beck, «Related-Party Transactions [:] Conference Proceedings» Bul let-Proofing Your Board of
Directors (Toronto: Insight Conference, 1% décembre 1992), p. 80. i
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C. LES REGLES ACTUELLES OFFRENT PEU DE PROTECTION AUX
CREANCIERS ET AUX ACTIONNAIRES

[73] Une autre préoccupation que souléve Darticle, c’est que, bien qu’il semble poser
probléme aux administrateurs et a d’autres, la protection qu’il confére aux créanciers et aux
actionnaires minoritaires pourrait étre sujette a caution. Au contraire des régles fédérales
d’avant 1975, I’aide financiere n’est pas absolument interdite. La loi exige uniquement qu’il
soit satisfait aux tests de la solvabilité et de I’actif. En d’autres termes, bien qu’une
opération puisse bafouer gravement les actionnaires, se traduire par un conflit d’intéréts
évident et méme constituer une violation des devoirs fiduciaires, 1’opération pourrait quand
méme ne pas transgresser Darticle.”® Ce résultat possible remet en question la protection
réelle qu’offre 1’article 44 aux créanciers et aux actionnaires minoritaires.

[74] L’un des motifs donné pour supprimer les restrictions actuelles au consentement d’une
aide financiére, c’est que, suivant la LCSA, les actionnaires et créanciers peuvent invoquer
de nombreux types de recours, dont ’action dérivée et le recours en cas d’abus.”’

[75] Par ailleurs, D’article 44 peut se révéler utile pour ce qui est d’imposer aux
administrateurs une norme minimale en matiére de protection des créanciers et des
actionnaires. Les administrateurs doivent s’assurer que ces opérations particulicres d’aide
financiére ne sont réalisées que lorsqu’il n’y a pas de motif raisonnable de croire que la
société est insolvable. Aussi, comme nous 1’avons vu, d’autres régimes de droit des sociétés
et de common law imposent des devoirs et des responsabilités beaucoup plus larges aux
administrateurs.

[76] De plus, bien qu’une action doive néanmoins étre intentée contre des administrateurs
pour violation de cette disposition, comme cela serait le cas pour manquement aux devoirs
fiduciaires et dans le cas de recours en cas d’abus, il existe deux autres mesures de contrdle
qu’impose ’article 44. D’abord, si I’article 44 n’est pas respecté, le contrat d’aide
financieére peut étre entaché de nullité. Parce que la menace de nullité du contrat pourrait
constituer une préoccupation plus grande pour les parties contractantes au moment de la
conclusion du contrat, cette disposition pourrait davantage inciter les parties contractantes a
s’assurer que D’article 44 est respecté plutdt que la possibilité abstraite de responsabilité
future. Autre point reli€é a ce qui précéde, c’est que les préteurs pourraient découvrir que les
cautions/stiretés que leur a consenties la société dans le cadre d’opérations d’aide financiére

% Bien entendu, la société, ses actionnaires ou ses créanciers pourraient étre en mesure de poursuivre

les administrateurs ou les dirigeants pour manquement aux devoirs fiduciaires ou invoquer le recours en cas
d’ abus. '

7 Voir, a titre illustratif, le rapport final du LRI de l’Alberta & la p. 83, note 11. Cependant, la

question subsiste quant 3 savoir si les créanciers sont des plaighants au sens de l’art. 238 de la LCSA et
disposeraient du droit d’ intenter une action dérivée ou en cas d'abus. Se reporter aux commentaires du
rapport final du LRI de L'Alberta, aux pp. 93 et 9.
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sont nuls. Apparemment, cette préoccupation a pour effet que les établissements de crédit
hésitent A conclure des opérations impliquant une aide financiére.*®

[77]1 En effet, ce dernier frein (approprié ou non) aux opérations d’aide financiére pourrait
permettre d’expliquer pourquoi les problémes n’ont surgi qu’a I’égard de I’aide financiere
méme si les mémes tests de solvabilité et de I’actif se trouvent dans de nombreux autres
articles de la 10i.** En vertu.de ces autres articles, par exemple en ce qui concerne le
versement de dividendes, les distributions sont faites & méme les fonds de la société et ne
sont pas fonction d’apports de préteurs ou autres tiers. Les administrateurs doivent trancher
le dilemme qui consiste 4 approuver des opérations en fonction de tests problématiques et
pourraient devoir répondre de leurs décisions, mais il n’est habituellement pas besoin de
recourir a du financement externe de la part de tiers.

D. NON-DISPONIBILITE DES AVIS DE COMPTABLES

[78] Comme nous le mentionnons plus haut, le Manuel de I’ICCA conseille, depuis
octobre 1988, aux comptables de ne pas exprimer d’avis sur des questions relatives a la
solvabilité.!® La réticence des comptables et avocats a fournir des avis sur la solvabilité
pose des problémes a la fois aux administrateurs et aux préteurs. Les administrateurs
peuvent se soustraire a la responsabilité au titre de ’aide financiére consentie en violation de
Particle 44 s’ils s’appuient de bonne foi sur le rapport d’un expert. Les préteurs peuvent
également s’assurer que les cautions et siiretés que leur consent la société sont exécutoires si,
en se fondant sur I’avis d’experts, de méme que sur les assurances de dirigeants de la
société, ils agissent «de bonne foi sans avoir été avisés de la violation».

[79] Les notes d’orientation de 1988 de I'ICCA s’inspiraient d’une initiative semblable de
la part de I’American Institute of Certified Public Accountants aux termes d’une interprétation
diffusée en février 1988.1" L’ICCA donne quatre motifs 4 la note d’orientation, qui se
fondent principalement sur I’absence de clarté de la loi :

a) Les bailleurs de fonds s’inquietent principalement de savoir si ’octroi d’une
aide financiére ne risque pas d’entrainer une cession ou un transfert
frauduleux. Par ailleurs, des expressions telles que «une aide financiére méme

% Se reporter aux commentaires en annexe C, question 17.

% par exemple, les art. 36 et 42 de la LCSA portant sur les rachats d actions et tes dividendes.

1% Manuet de L7ICCA, note 9.

L voir Farlinger, «Solvency Letters and Financial Assistance Prohibition» (1989), 3 Banking & F.L.R.

339, p. 340 renvoyant & une interprétation de Au section 2010 diffusé par U’ American Institute of Certified
Public Accountants dans «Responding to Requests for Reports on Matters Relating to Solvency : An
Interpretation of Statement on Standards for Attestation Engagements,» (New York : American Institute of
Certified Public Accountants, février 1988), Journal of: Accountancy (mai 1988).
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indirecte» et «sous forme de prét ou de caution» permettent de déterminer les
cas dans lesquels une disposition particuliere est applicable. II s’agit-1a de
questions d’interprétation juridique qui, de ce fait, ne relévent pas du champ
de compétence des experts-comptables.

b) On demande a I’expert-comptable de se prononcer sur la capacité de la société
de payer ses dettes 4 échéance. I’ attestation demandée n’est pas limitée dans
le temps et on ne précise pas si les «dettes» comprennent le passif éventuel
pouvant découler par exemple d’une situation de cautionnement.

c) On demande 2 I’expert-comptable de se prononcer sur la «valeur de
réalisation» de I’actif de la société. L’expression «valeur de réalisation» n’est
pas définie et on pourrait recourir & différentes méthodes de calcul pour
déterminer la valeur de 1’actif.

d) On demande a I’expert-comptable de fournir une déclaration de fiabilité de
forme positive ou négative sur des questions de solvabilité. FEtant donné que
ces questions ne sont pas clairement définies du point de vue comptable, il
n’existe pas de critéres appropriés permettant d’établir un cadre général a
partir duquel I’expert-comptable pourrait se faire une opinion.!%

E. LOIS SUR LES SOQIETES PAR RAPPORT AUX LOIS SUR LES
VALEURS MOBILIERES

[80] L’une des questions qui se pose c’est quel role devraient jouer les lois sur les sociétés
en matiére d’aide financiére et autres opérations entre apparentés qui sont le fait de sociétés
ouvertes et qu’est-ce qui constitue I’interaction appropriée entre les lois sur les sociétés et les
lois sur les valeurs mobiliéres? Le droit des sociétés devrait-il tout simplement imposer une
norme minimale qui s’appliquerait (le cas échéant) a la fois aux sociétés fermées et aux
sociétés ouvertes et devrait-on laisser aux lois sur les valeurs mobiliéres le soin de compléter
les régles sur la divulgation et les opérations qui sont nécessaires du point de vue des sociétés
ouvertes?

[81]1 L’article 44 s’applique a toutes les sociétés de régime fédéral, i la fois fermées
comme ouvertes. C’est ]1a 1’une des critiques du rapport final et du rapport de consultation

2 1) annexe C propose un certain nombre d' éclaircissements de L'art. 44, s’ il est maintenu. Ces

éclaircissements portent sur les préoccupations soulevées par la note d orientation de L’ ICCA.
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du LRI de I’Alberta, qui concluaient que certains aspects de 1’aide financiere devraient a tout
le moins étre réglementés par les lois sur les valeurs mobiliéres.'®

[82] Ainsi que nous ’avons dit plus haut,'® les sociétés ouvertes de régime fédéral et les
apparentés sont assujettis a la réglementation des lois provinciales sur les valeurs mobilieres.
Ces lois completent les régles qu’impose la LCSA au niveau des opérations et de la
divulgation ou font double emploi avec celles-ci. Certaines regles des lois sur les valeurs
mobilieres, comme par exemple I’instruction n°9.1 de la Commission des valeurs mobiliéres
de 1I’Ontario (CVMO), et certaines obligations provinciales d’information sur la rémunération
de la haute direction, sont plus contraignantes que les regles découlant {des lois sur les
sociétés. ‘

[83] En 1992, la CVMO faisait paraitre une demande d’observation sur les apparentés :

[Traduction] Au cours de la derniére année, la Commission a regu des mémoires qui
exprimaient, a des degrés divers, leurs préoccupations sur les relations continues entre
les émetteurs assujettis et les apparentés. Bien que certaines de ces préoccupations. ne
relévent pas du champ traditionnel de compétence du droit des valeurs mobilieres, la
Commission a demandé & son personnel d’entreprendre une initiative, distincte de sa
surveillance continue de I’application de 1’instruction générale n° 9.1, d’étudier s’il
. est nécessaire, voire approprié, de recommander ou non des modifications aux lois,

' aux réglements et aux notes d’orientation comptables en cause par lesquelles les
conseils d’adminisiration, dans le cadre de telles relations, seraient tenus a des normes
accrues de divulgation et 4 des normes minimales prescrites de conduite. Nous
apprécierions recevoir vos observations sur la question de savoir jusqu’a quel point, le
cas échéant, les participants au marché devraient étre 1également habilités a obtenir un
accroissement de la divulgation et des possibilités d’évaluation d’opérations enire
apparentés afin d’assurer 1’équité et 1’efficience des marchés financiers en Ontario...

Le personnel a recu des observations qui suggerent qu’il n’est pas inhabituel aux
émetteurs assujettis de conclure des opérations avec des apparentés qui, bien qu’elles
ne soient pas «importantes» pour les besoins de I’instruction n°®9.1, pourraient
néanmoins étre significatives (considérées seules ou dans leur ensemble) pour un
émetteur et ses porteurs. Parmi les exemples de telles opérations qui ont été portées a
I’attention du personnel, on compte les placements dans les valeurs mobilieres d’un
actionnaire important ou les personnes du méme groupe que lui et les opérations
mettant en cause un actionnaire important ou les personnes du méme groupe que lui,
comme les acquisitions ou aliénations d’éléments d’actif, les préts, les baux, les

%8 En p. 5 du rapport final du LRI de ' Alberta, note 11, il est recommandé que la loi sur les valeurs
mobiliéres de U Alberta devrait &tre modifiéde afin de «[Traduction] réglementer le consentement d une aide
. financiére irréguligre par une société ayant fait appel au public en vue de 1'achat de ses actions».

™ yvoir la partie 111 plus haut.
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ententes d’approvisionnement ou 1’exploitation d’activités par I’entremise de
coentreprises.

Il a été suggéré que le régime juridique actuel en matiere de comptabilité, de société
et de valeurs mobilieres pourrait ne pas constituer un cadre approprié voire offrir
suffisamment de possibilités d’évaluer de telles opérations. Il a également été suggéré
par certains qu’il n’est inhabituel que des opérations entre apparentés soient mises en
oeuvre sans divulgation appropriée et dans les délais impartis au conseil
d’administration, aux actionnaires ou aux marchés de facon générale. Si c’est le cas,
il est facile de concevoir que les administrateurs, les actionnaires et le marché en
général ne connaissent pas pleinement 1’étendue ni la nature des relations entre
certains émetteurs assujettis et des apparentés.'®®

[84] La demande d’observation va plus loin en envisageant le rdle des administrateurs, leur
indépendance et 1’étendue de I’information qui est actuellement accessible au public et pose
un certain nombre de questions, notamment sur les moyens qui seraient & employer pour
mettre en oeuvre certaines initiatives dans ce domaine. La CVMO a regu peu de
commentaires écrits en réponse i sa demande d’observation, mais le personnel de la CVMO
demeure inquiet face a cette question.

VI. CONSULTATIONS

[85] Au printemps de 1994, des représentants d’Industrie Canada ont tenu des
consultations préliminaires avec certains intervenants sur la LCSA dans tout le Canada
relativement & des modifications nécessaires 4 la LCSA. Industrie Canada a également regu
un certain nombre de mémoires écrits de la part de praticiens et d’organismes qui faisaient
des commentaires sur [’article 44.

[86] Un certain nombre de personnes étaient en faveur de I’abrogation de I’article 44,
Certains des commentaires soutenaient ce qui suit : '

L L’article 44 devrait étre reconsidéré a moins de trouver une solution au
probléme. Il y a cinq ans, les comptables et les avocats donnaient rapidement
leur avis. Maintenant, les opérations sont beaucoup plus coiiteuses.

] Les actionnaires sont en mesure d’€tre protégés au moyen de la divulgation.
Si la finalité de 1’article 44 est de protéger les créanciers, ils sont protégés par
d’autres moyens tels le recours en cas d’abus.

105 ¢1992) 15 0.S.C.B. 3253.
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L’article devrait étre éliminé. Les créanciers devraient invoquer les lois en
matiére de transport frauduleux.

Il n’y a pas de fondement ni de finalité politique a la disposition actuelle. 11y
a déja trop d’échappatoires techniques qui permettent de contourner la
disposition pour qu’elle ait quelque utilité.

L’article 44, comme un certain nombre d’autres dispositions, est excentrique et
ad hoc. 1l semble n’y avoir aucun principe directeur sous-jacent.

Le chemin de la divulgation est meilleur. Une information compléte devrait
suffire.

[87] D’autres sont en faveur de conserver l’article mais le remanier afin d’y insérer des
éléments de prévisibilité, de sécurité et de régularité dans son interprétation et son
application. Certains intervenants recherchaient une plus grande souplesse pour la société et
sont en faveur de dispositions 1égislatives plus permissives. Voici la teneur de certains des
commentaires faits : '

L’article 44 peut offrir plus de certitude aux administrateurs et a leurs
conseillers juridiques que le recours en cas d’abus et la nécessité d’ester en
justice lorsqu’il y a eu abus des actionnaires/créanciers.

La définition de solvabilité doit étre éclaircie.

Un meilleur mécanisme de fiabilité a 1’intention des administrateurs est
nécessaire si vous souhaitez maintenir le test de la solvabilité. Les
administrateurs ont de la difficulté a évaluer leurs responsabilités.

Une des incertitudes réside dans le choix du moment pour ce qui est de
réaliser le test de la solvabilité.

Il y a de I’incertitude définitionnelle dans 1’article pour des expressions telles
«aide financiére» et «valeur de réalisation».

La CA de la Colombie-Britannique contient un certain nombre d’exceptions a
I’interdiction de consentir une aide financiére, comme, par exemple, la
ratification 4 une majorité spéciale et les droits de dissidence. Cela est
beaucoup plus facile pour les compagnies fermées que d’avoir a rechercher une
expertise juridique et financiére et en payer le prix.
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La loi du Nouveau-Brunswick permet aux sociétés de se soustraire a des
dispositions analogues. Ce sont quasiment 100% des compagnies qui s’y
soustraient.

La BCA de la Saskatchewan, qui remplace les tests de la solvabilité et de
I’actif par une obligation d’information, devrait &tre imitée.

L’expression «aide financiére» doit étre définie de fagon a ce que I’interdiction
ne s’applique que dans des cas ol une société consent un prét ou une aide
financiére qui ne I’avantage pas elle-méme. Les administrateurs d’une société
auraient la responsabilité de décider s’il y a oui ou non avantage pour la
SOCiété.

Toute aide consentie a des sociétés du méme groupe devrait étre dispensée en
ajoutant une exception au paragraphe (2).

On devrait supprimer les renvois aux «personnes ayant des liens» et aux
opérations indirectes.

VII. OPTIONS, CONCLUSIONS PRELIMINAIRES ET RECOMMANDATIONS DE
MODIFICATION OU D’ABROGATION DE L’ARTICLE 44

A.

OPTIONS

[88] Il existe de nombreuses options possibles pour solutionner les préoccupations que
souléve I'article 44. Sont énumérées ci-dessous dix options, ainsi que leurs avantages et

désavantages.

Certaines de ces options sont des suggestions du milieu des affaires et du

milieu juridique. D’autres ont été élaborées a partir de lois provinciales ou étrangéres. Ces
options ne sont pas exhaustives et toutes suggestions additionnelles faites au cours des
consultations seront prises en considération. '

Option 1 :

Pour :

Abrogation de I’article 44

® Permet d’éliminer les tests de la solvabilité et de I’actif qui posent
probléme aux sociétés de régime fédéral, aux administrateurs, aux
préteurs, aux avocats et aux comptables.

L Les administrateurs et dirigeants approuvant les opérations d’aide
financiére seront néanmoins assujettis aux devoirs fiduciaires d’agir
dans I’intérét véritable de la société.




- 135 -

L] Permet de supprimer un test qui pourrait distraire les administrateurs et
dirigeants de se renseigner sur la question de savoir s’ils remplissent
bien leurs devoirs fiduciaires.

Contre : L I’aide financiére est un domaine clé du conflit d’intéréts et devrait étre
expressément réglementée.
L Pourrait donner lieu 4 moins de certitude de la part des administrateurs

qui pourraient voir ainsi leurs actes contrlés aux termes du recours en
cas d’abus ou les devoirs fiduciaires.

® En se fondant sur le recours en cas d’abus ou les devoirs fiduciaires,
cela pourrait se traduire par des litiges plus nombreux et, partant, des
frais accrus.

. Supprime un élément de protection dont jouissaient les créanciers et les

actionnaires minoritaires.

Option 2 : Remplacer les tests de Ia solvabilité et de 1’actif a la fois pour les opérations

d’achat d’actions et ’aide financiére aux apparentés par une autorisation
expresse d’aide financiére lorsqu’elle est consentie dans I'intérét véritable de la

[89] C’est I'approche retenue dans la GCL du Delaware.

Pour : ®  Est fidéle aux devoirs fiduciaires imposés aux administrateurs par
I’article 122 de la LCSA. .
) Elimine les tests problématiques de la solvabilité et de I’actif.
Contre : . L’aide financiére est un domaine clé du conflit d’intéréts et devrait étre
expressément réglementée.
® Il pourrait étre difficile de satisfaire aux tests dans le cas d’opérations

de financement entre membres d’un méme groupe de sociétés.!%

Option 3 : Remplacer les tests de la solvabilité et de 1’actif par une obligation
d’information

[90] C’est I’approche retenue dans la BCA de la Saskatchewan, en sa version modifiée de
1992. Elle oblige i une divuigation annuelle aux actionnaires de la part des sociétés ouvertes
et & une divulgation aux actionnaires dans les quatre-vingt-dix jours de la part des sociétés

0 [ est-a-dire une caution ou un prét peut &tre consenti dans U’ intérét véritable du groupe de

sociétés considéré dans son ensemble ou de la société mére, mais il pourrait étre difficile de prouver que
L’ opération est dans L’ intérét véritable d' une filiale en particulier.
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fermées. De fagon semblable, le Sous-comité du droit des sociétés de I’ Association du
Barreau canadien - Ontario, Section du droit des affaires (I'«<ABC - Ontario») recommandait
que la disposition sur I’aide financiére ne restreigne que I’aide financiére a ’achat d’actions.
L’ABC - Ontario recommandait de plus que la divulgation d’une aide financiére aux
dirigeants et aux administrateurs et aux personnes ayant des liens avec eux soit traitée dans le
cadre du régime de divulgation des intéréts dans des contrats par les dirigeants et les
administrateurs (art. 120 de la LCSA) au moment de la réunion des administrateurs. %’

Pour : L Les administrateurs et dirigeants approuvant les opérations d’aide
financiére seront néanmoins assujettis aux devoirs fiduciaires d’agir
dans I’intérét véritable de la société.

] Divulgation des opérations exigées de toutes les sociétés.
° Elimine les tests problématiques de la solvabilité et de I’actif.
° Supprime les régles techniques qui peuvent distraire les administrateurs

et les dirigeants de faire un examen soigné de leurs obligations
fiduciaires lorsqu’ils approuvent une aide financiére.

Contre : ® La divulgation d’opérations est déja un fait accompli dans le cas des

grandes sociétés (dans la circulaire de procuration de la direction) et
une divulgation aux actionnaires de sociétés de moindre envergure a
peu de sens si c’est la protection des créanciers qu’on vise.

° L’obligation de divulgation des opérations d’aide financiére dans les
90 jours qui visent les sociétés fermées (imposées par la BCA de la
Saskatchewan) pourrait étre trop accablante et son observation pourrait
étre difficile a contrdler. :

° L’aide financiére est un domaine clé du conflit d’intéréts et devrait &tre
expressément réglementée.

[91] Une variante de cette option exigerait une déclaration immédiate au directeur nommé
en vertu de la LCSA dans les dix jours suivant I’opération. L’avantage d’une déclaration
immédiate permettrait d’assurer un meilleur acceés aux renseignements de la part des
actionnaires et des créanciers. Une telle déclaration immédiate pourrait par ailleurs étre
considérée accablante, importune et bureaucratique. L’efficacité du dépot comme moyen
d’aviser les actionnaires et les créanciers de méme que les cofits & engager par le
gouvernement a des fins de publication sont sujets a caution.

17|’ ABC - Ontario a remanié U’ art. 20 de la LSAQ en date du 19 novembre 1985 et a remanié L’ art. 132
de la LSAO en date du 27 mars 1986.
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Option 4 : Remplacer les tests de la solvabilité et de 1’actif par 1’obligation d’un avis et de
I’approbation des actionnaires'® pour les opérations d’aide financiére
o« importantes»

[92] Cette approche, & quelque variante prés, est adoptée dans un certain nombre de
régimes, dont la CA de I’ Australie.

Pour : L] Le mécanisme d’avis et d’approbation pourrait aider a protéger les
actionnaires minoritaires et les créanciers. Comme dans le cas de la
CA de I’ Australie, les actionnaires et les créanciers pourraient saisir un
tribunal afin de s’opposer a une opération méme si elle avait été
approuvée par résolution spéciale.
L Elimine les tests problématiques de la solvabilité et de 1’actif.

Contre : L Une obligation d’approbation des actionnaires pourrait étre accablante
dans le cas de sociétés ouvertes et se traduire par une trés faible
protection pour les créanciers dans le cas d’une société fermée (parce

, que peu susceptibles d’étre avisés de 1’opération).
° L’obligation d’approbation des actionnaires semble contraire a la portée
générale de la LCSA qui veut que les décisions d’affaires reviennent a
la direction.

Option 5 : Maintien et éclaircissement de ’article 44

[93] L’Annexe C passe en revue dix-neuf changements qui pourraient €tre apportés a
I’article 44 afin de I’éclaircir. Ces éclaircissements pourraient inclure :

L remplacer, dans le test problématique de 1’actif, 1’expression «valeur de réalisation»
par une expression plus claire, soit- «juste valeur» et définir ce qu’est la «juste valeur»;

L] disposer qu’il ne doit étre satisfait aux tests de la solvabilité et de I’actif qu’au
moment de la conclusion du contrat d’aide financiere;

] restreindre 1’application de 1’article 44 aux actionnaires «importants», aux

administrateurs et aux dirigeants de la société ou de la société meére et aux personnes
ayant des liens avec eux;

o élargir le paragraphe 44(3) en vue de protéger (outre les préteurs) les créanciers et
d’autres tiers qui traitent sans lien de dépendance avec la société afin de leur
permettre d’obtenir I’exécution des opérations d’aide financiére lorsqu’ils ont agi de
bonne foi; et

W8 ) approbation des actionnaires pourrait se faire au moyen d une résolution ordinaire ou spéciale.

L' expression «résolution spéciale» est définie au par. 2(1) de la LCSA et s’ entend d' une résolution adoptée
aux deux tiers au moins des voix exprimées.
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® autoriser expressément une société a consentir une aide financiere sauf dans des cas
précis d’interdiction ou de restriction.

Pour :

Contre :

Option 6 :

Pour :

Contre :

Option 7 :

Pour :

Contre :

Maintient la protection minimale aux créanciers et aux actionnaires
minoritaires tout en continuant de conférer a Ia société et aux
administrateurs une trés large latitude pour ce qui est de consentir une
aide financiére.

Fclaircit nombre des problémes soulevés 2 I’égard de 1’article.

Maintient une procédure problématique et accablante tout en n’offrant
qu’une protection minimale aux créanciers et aux actionnaires
minoritaires.

S’attaque aux grandes préoccupations, mais laisse sans réponse certains
problémes.

Rationaliser I’article 44 en supprimant toutes les restrictions & 1’aide financiére
a I’achat d’actions, mais en conservant un test de sa solvabilité pour I’aide
financiére & des apparentés

Elimine le test le plus problématique, le test de I’actif, et maintient
I’obligation clé de solvabilité qui est importante pour la protection des
créanciers.

Elimine les restrictions au financement des achats d’actions. Le
principe directeur sous-jacent aux restrictions actuelles n’est pas
entieérement clair.

Maintient une procédure problématique accablante qui semble offrir peu
de protection aux actionnaires et aux créanciers.

S’attaque aux grandes préoccupations mais laisse sans réponse certains
problémes.

Permet 2 une société de faire le libre trafic de ses propres actions.

Status quo a la fois sur ’aide financiére aux apparentés et I’achat d’actions

Maintient une protection minimale pour les créanciers et les
actionnaires minoritaires.

Les sociétés de régime fédéral et les administrateurs possédent 4 1’heure
actuelle une trés large latitude pour consentir une aide financiére.

Maintient un régime qui pose probléme aux sociétés de régime fédéral,
aux administrateurs, aux préteurs, aux avocats et aux comptables tout .
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en n’offrant qu’une protection minimale aux créanciers et aux
actionnaires minoritaires.

o Si la disposition est maintenue, il y a peu de motifs militant en défaveur
de ne pas apporter les éclaircissements dont il est question en
annexe C.
Option 8 : Exiger des sociétés ouvertes avec un actionnaire dominant d’instaurer un

comité!'® afin d’approuver les opérations et les contrats importants avec liens

de dépendance

[94] 1l s’agit de la recommandation d’un récent volume de recherche. Les rédacteurs en
chef, Ronald Daniels et Randall Morck, recommandaient ce qui suit :

Nous recommandons qu’un comité spécial du conseil d’administration surveille et
examine les opérations entre la société et les actionnaires dominants, d’autres entités
contrOlées par les actionnaires dominants et d’autres initiés (dirigeants et
administrateurs non actionnaires) afin de garantir 1’équité envers les actionnaires
minoritaires. Cela permettrait d’accumuler une mémoire et une expérience
institutionnelle au sujet des opérations et des contrats avec lien de dépendance.

... Le conseil d’administration de toute entreprise publique .au Canada ol I’on trouve
un actionnaire dominant devrait étre tenu d’établir un «comité d’examen de la
conduite des affaires de la société» qui approuverait les contrats et opérations
importants avec lien de dépendance. Ce comité devrait étre formé exclusivement
d’administrateurs de 1’extérieur.!!°

Une variante 2 cette option consisterait 4 exiger que chaque membre d’un groupe de sociétés,
groupe qui posséde un ou plusieurs sociétés ouvertes, instaure un comité de révision.

9% 1| n’est pas nécessaire que ce comité soit un comité nouveau ou séparé du conseil d’administration.
Les fonctions de ce comité peuvent &tre remplies par un comité déja en place, tel que le comité de
vérification. .

" Morck et Daniels, note 94, p. 677. Le volume de recherche renvoie & un comité o «administrateurs
externes» mais recommande ce qui suit :

la définition d’un administrateur externe devrait étre resserrée considérablement. Pour que l’on
puisse établir qu’un administrateur est un administrateur externe aux termes de la Loi [canadienne}
sur_les sociétés par actions, il faudrait qu’il n’ait aucun lien commercial avec l’entreprise ou son
actionnaire principal (ou ses actionnaires principaux). En dfautres termes, un administrateur
externe ne devrait avoir aucun lien avec les gestionnaires et les propriétaires de l’/entreprise.
L’actionnaire principal, les conseillers juridiques, les personnes chargées du budget de publicité,
les cadres des entreprises faisant affaires avec elle, etc. ne devraient pas &tre considérés comme
des administrateurs externes. (p. 787)

En vérité, la révision devrait &tre accomplie par des administrateurs qui sont authentiquement
«indépendants» de la société. La question de ce qui constituerait un administrateur indépendant a également
été commentée dans le rapport de la Bourse de Toronto sur la régie o entreprise aux pp. 24, 25 et 53.
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Pour : L S’attarde aux domaines clés de 1’abus potentiel relativement aux
sociétés canadiennes.

L Un comité de révision pourrait étre moins onéreux que de satisfaire aux

tests confus de la solvabilité et de ’actif ou d’obtenir I’approbation des
actionnaires minoritaires.

o Il pourrait étre élaboré des régles applicables au comité permettant
I’approbation de formes générales d’opérations entre apparentés, sans
exiger une approbation expresse pour chaque opération de la part du

comité. ! :

Contre : . Ajoute un autre palier de réglementation qui pourrait étre ind(iment
accablant pour certaines s0Ciétés.

o La restriction aux seules sociétés ouvertes avec un actionnaire dominant
laisse pratiquement dans 1’ombre les abus potentiels de la direction dans

une société a grand nombre d’actionnaires.

Option 9 : Adopter un régime de divulgation, d’évaluation, de révision par un comité

spécial et d’approbation des actionnaires minoritaires pour des opérations
importantes de sociétés ouvertes avec des apparentés

[95] C’est I’approche retenue dans 1’instruction n°9.1 de la CVMO [Instruction générale
Q-27 de la Commission des valeurs mobiliéres du Québec et Policy XX de la British
Columbia Securities Commission].

Pour : L Approche globale qui confére une large protection aux créanciers et aux

actionnaires minoritaires.

Contre : o Certaines des régles, surtout les régles sur 1’évaluation et I’approbation
des minoritaires, sont considérées par certains comme inefficaces ou
onéreuses, ou les deux. '

L Un régime détaillé pourrait ne pas étre approprié 4 I’ensemble des
sociétés ouvertes.

Option 10 :  Adopter un régime global de réglementation de toutes les opérations des
: sociétés ouvertes avec des apparentés

[96] C’est I’approche retenue dans 1a Loi sur les banques.

W Une restriction concernant L’approbation de formes générales d’opérations pourrait étre imposée

afin d’exiger que les opérations impliquant un certain pourcentage du capital de la société (p. ex., plus
de 25%) soient approuvées de fagon expresse.
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Pour : o Les opérations avec les apparentés, y compris les opérations d’aide
financiére, constituent un domaine clé des conflits d’intéréts qui devrait
étre réglementé.

® Une approche globale confére la protection la plus large aux
actionnaires minoritaires et aux créanciers.

Contre : o Un régime global, comme le régime de la Loi sur les banques, semble
ne convenir qu’aux . plus grandes soci€tés et pourrait étre injustement
onéreux pour nombre de sociétés.

° C’est contraire a 1’orientation générale de 1la LCSA qui consiste a
laisser a chaque société le soin d’établir des structures de régie interne
d’une société.

Option 11 : Relativement a 1’'une ou 'autre des options ci-dessus, modifier 1’article 288 de

la LCSA afin de définir expressément «plaignant» comme incluant un créancier
aux fins du recours en action dérivée ou des recours en cas d’abus et en action

dérivée
Pour : K Codifie largement la jurisprudence.!!*
° Assure la protection des créanciers grice a ’accés a des recours larges.
Contre : o Non nécessaire puisque les tribunaux disposent d’une large discrétion
qu’ils peuvent exercer pour assurer une protection appropriée.
] Pourrait inciter & un plus grand nombre de litiges.
° Définir «plaignant» pour I’action dérivée seule pourrait mener a une

interprétation étroite du recours plus souple en cas d’abus.

B. CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS PRELIMINAIRES

[97] La disposition actuelle nécessite d’étre modifiée afin de protéger efficacement les
créanciers et les actionnaires. Si la protection des actionnaires est la principale
préoccupation, les tests de la solvabilité et de 1’actif ne sont pas efficaces. La protection des
créanciers est par ailleurs clairement en équilibre dans le régime de 1’article 44 grace a
I’inclusion du test de la solvabilité et de 1’actif. Cependant, les exemptions dont il est
question au paragraphe 44(2), en particulier 1’aide financiére en amont et en aval au sein de
groupes de sociétés, pourraient étre considérées comme faisant fi de la protection des
créanciers. Aussi, le régime peut-il étre considéré comme étant le reflet d’un équilibre entre
la protection des créanciers et le besoin de conférer une souplesse aux groupes de sociétés.

12 Bank of Montreal c. Dome Petroleum Ltd. (1987), 54 Alta L.R. (2d) 289 (Q.B.) et First Edmonton

Place Ltd. c. 315888 Alberta Ltd. (1989), 40 B.L.R. 28.
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[98] L’exemption en faveur de 1’aide financiére en amont semble rendre partiellement
caduc I'un des buts a I’origine de la disposition sur I’aide financiére, savoir 1’interdiction de
I’aide financiére en vue de PCA. Cependant, la disposition offre néanmoins une certaine
protection aux actionnaires minoritaires dans les situations de PCA concernant une partie
mais non la totalité des actionnaires. Une autre raison d’étre politique souvent citée
relativement aux restrictions sur 1’aide financiére a 1’achat d’actions, soit 1’interdiction
provenant de la common law qui ne permet pas aux sociétés de «faire le trafic» de leurs
propres actions, a été neutralisée par la LCSA qui permet maintenant expressément aux
sociétés d’acheter leurs actions. Cependant, il doit néanmoins étre satisfait a des tests de la
solvabilité et de 1’actif semblables a ceux qui découlent de I’article 44. 1l apparait donc
anormal d’exiger des sociétés qu’elles se conforment a des tests de la solvabilité et de ’actif
lorsqu’elles rachétent des actions elles-mémes, sans imposer la méme obligation a 1’égard
d’une aide financiére a ’achat d’actions.

[99] Nous estimons que 1’élimination de ’article 44 dans sa totalité cause un probléme
puisque cela ménerait 4 plus de litiges et sémerait la confusion quant a savoir si les devoirs
fiduciaires permettent I’aide financiére. Bien que trouver une solution 2 certaines des
faiblesses de I’article 44 pourrait réduire les problémes qu’ils posent aux sociétés et a
d’autres, le principe directeur confus sous-jacent a I’article 44 demeurerait néanmoins.

[100] Le régime global de 1a Loi sur les banques semble intéressant d’un point de vue
politique et pourrait &tre approprié pour les plus grandes sociétés de régime fédéral.
Cependant, ses régles détaillées sur la régie des sociétés et ses limites financiéres aux préts,
etc. pourraient ne pas étre pratiques pour la grande majorité des sociétés de régime fédéral.
Le régime d’information édicté par la BCA de la Saskatchewan est également intéressant,
mais nous pensons que 1’obligation faite aux entreprises fermées de faire une divulgation
dans les 90 jours serait onéreuse, largement ignorée et difficile & appliquer.

[101] Par conséquent, nous faisons les recommandations préliminaires suivantes :

1) En ce qui concerne 1’aide financiére a 1’achat d’actions, maintenir et éclaircir les
obligations relatives aux tests de la solvabilité et de 1’actif découlant de
article 44.' Dispenser les opérations d’aide financiére entre tous les membres
d’un groupe de sociétés détenues en toute propriété.

2) En ce qui concerne I’aide financiére  des apparentés, modifier la LCSA de facon a
remplacer les critéres de la solvabilité et de I’actif par ce qui suit :

13 yoir I’ annexe € pour des commentaires sur de possibles éclaircissements.
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a) une autorisation légale expresse voulant qu'une société puisse consentir une
aide financiére, de fagon expressément définie,’!* aux administrateurs,
dirigeants, employés, actionnaires et autres personnes lorsqu’il est satisfait a
trois conditions :

(M) A) I’aide financiére est dans 1’intérét véritable de la société, ou

B) dans le cas d’une aide financiére aux actionnaires ou aux
personnes ayant des liens avec eux, elle est dans I’intérét
véritable d’un membre du groupe de sociétés et ne s’oppose pas
& D’intérét véritable de la société;!?

(i)  dans le cas d’opération d’aide financiére importante!® avec des
actionnaires qui ont un intérét substantiel,’'’” des dirigeants et des
administrateurs de la société ou de la société mere et les personnes
ayant des liens avec eux,'® il y a eu divulgation compléte au moment
d’une réunion du conseil et ultérieurement & la prochaine assemblée
annuelle des actionnaires; et

(i) dans le cas d’opérations d’aide financiére importantes avec des
' actionnaires qui ont un intérét substantiel, des administrateurs et des
dirigeants de la société ou de la société mére et les personnes ayant des
liens avec eux, I’opération a été approuvée par les administrateurs ou
les actionnaires;

b) une obligation supplémentaire & 1’intention des sociétés ouvertes de régime
fédéral voulant que toute opération importante entre apparentés'’® avec des

U voir la définition proposée pour «aide financidre» en annexe C, question 7.

U5 7 obligation voulant que I’ aide financiére ne s’ oppose pas & L’ intérét véritable de la société

pourrait sembler trop onéreuse. Par exemple, le Delaware applique la notion d' «intérét véritable réputé»
lorsque U’ aide financiére & une filiale, une société mére et certaines autres sociétés du méme groupe est
«réputée» étre dans LU’ intérét véritable de ta société contractante (par. 122(13) de la GCL du Delaware).

U6 e terme «important» pourrait &tre utilisé de fagon aussi simple qu' il U’ est dans U'art. 120 de la

LCSA relativement aux contrats importants ou la loi ou le réglement pourrait définir «1mportant» soit sous
forme de montants absolus en dollars (par exemple des opérations d'un montant supérieur a un certain chiffre
ou & un montant considéré par rapport au capital de la société (ainsi que le fait par exemple

U instruction 9.1 de la CvMO & U’ art. 18.1)). .

W La Loi sur Tes banques définit intérét substantiel comme la propriété de plus de 10% des actions en

circulation d' une catégorie (art. 8).

"8 voir les commentaires sur la question de savoir si les restrictions imposées & I’aide financiére a

des apparentés devrait étre resserrée pour n' inclure que les personnes ayant le pouvoir d' influencer le
. processus de prise de décisions de la société en annexe C, question 8.

19 @ est & dessin qu' on utilise Le mot «opération» et non simplement «opération d' aide financiére».
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actionnaires importants, des administrateurs et des dirigeants de la société ou
de la société mére et les personnes ayant des liens avec eux doivent également
étre examinés par un comité constitué d’administrateurs indépendants;'*°

c) élimination des exemptions prévues par le paragraphe 44(2) qui ne sont plus
pertinentes désormais a 1’aide financicre & des apparentés a la lumiére de la
nouvelle régle qui ne comprend pas un test de P’actif et de la solvabilité mais
qui n’emporte que ’exercice des devoirs fiduciaires traditionnels des
administrateurs et la divulgation par eux;'?!

3) En ce qui concerne 2 la fois I’aide financicre a des apparentés et 1’aide financiére a
I’achat d’actions :

a) la responsabilité des administrateurs vis-a-vis de 1’aide financiére consentie en
violation de cet article, en pouvant invoquer la pleine défense de diligence
raisonnable;'?* et :

b) I’exécution des contrats conclus en violation de 1’article par la société et par un

préteur, un créancier ou autre tiers qui traite sans lien de dépendance avec la
société et de bonne foi et qui n’a pas été effectivement avisé de la violation.

VIII. DIVULGATION DES INTERETS (ARTICLE 120)

Contexte

[102] L’article 120'* s’apparente 2 I’article 44 en ce qu’il exige des administrateurs et des
dirigeants des sociétés de régime fédéral qu’ils divulguent s’ils sont partie & un contrat

2 ) a question des administrateurs indépendants est commentée plus haut & la note infrapaginale 110.

12l L es exemptions suivant les régles d’ avant 1975 étaient sans doute essentielles puisqu il n'y avait

pas d interdiction absolue vis-a-vis de certaines formes d’ aide financiére. Depuis 1975, les tests onéreux
de la solvabilité et de L’ actif ont également mené au bescin d exemption. Si L' adoption d’ une nouvelle
régle est fondée sur les devoirs fiduciaires et la divulgation, les exemptions ne sembleraient plus
appropriées. Cependant, il pourrait étre soutenu que, dans certains cas, le financement dans certains
groupes de sociétés pourrait étre impossible (vu que !’ aide pourrait ne pas étre dans U’ intérét véritable de
chaque filiale) et gu exiger la divulgation de toutes les opérations d’ aide financiére pourrait donner
naissance a des tracasseries administratives.

12 | a question de la défense de diligence raisonnable est étudiée dans le document de consultation sur

la responsabilité des administrateurs relatif 4. la LCSA aux pp. 25 a 28.

2 Reproduit intégralement en annexe A.
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important avec la société ou s’ils possédent un intérét dans une personne qui est partie a un
contrat important avec la société.

[103] Le Rapport Dickerson™ nous offre le fondement de cette disposition. Il y est
expliqué que la common law était absolument stricte dans son traitement d’un administrateur
ayant.un intérét dans un contrat avec la société dont il était administrateur. La régle de
common law, laquelle était demeurée pratiquement inchangée depuis qu’elle avait été
exprimée pour la premiere fois par un tribunal britannique en 1854 dans I’affaire Aberdeen
Railway c. Blaikie,'” voulait qu’un contrat entre un administrateur intéressé et une société
dont la personne était un administrateur était entaché de nullité et que 1’administrateur avait
le devoir de rendre compte a la société pour tout profit recu, nonobstant le degré d’équité du
contrat envers la société.

[104] Cependant, dans un méme souffle, la common law imposait trés peu de limites a ce
dont les parties pouvaient convenir dans les statuts constitutifs. Les statuts étaient en général
rédigés de facon a (i) exonérer I’administrateur de 1’obligation de dévoiler son intérét, (ii)
permettre a un administrateur de voter relativement a un contrat dans lequel il avait un intérét
et (iii) absoudre I’administrateur de tout devoir de rendre compte pour tout bénéfice tiré d’un
tel contrat. Ces statuts étaient devenus tellement répandus qu’ils ont été a la source de la
modification de la Companies Act au Royaume-Uni en 1929. Une nouvelle disposition qui
s’attardait presque enti¢rement sur la divulgation de I’'intérét dans le contrat fut ajoutée.
Cependant, la sanction & imposer en cas de non observation d’un administrateur intéressé
était néanmoins laissée a la common law. L’article 95 de la Companies Act, 1934 avait
également été élargie de facon a restreindre les droits d’un administrateur intéressé a voter et
a déclarer quand il n’avait pas a rendre compte pour le profit tiré d’un contrat avec la
compagnie. 1

[105] Le Rapport Dickerson énongait que 1’article 9.17 (art. 120 de la LCSA) de son avant-
projet de loi poursuivait deux objectifs :

Tout d’abord stipuler les conditions qui doivent étre remplies par I’administrateur
intéressé dans un contrat conclu avec la corporation. Ensuite énoncer que, si cet
administrateur remplit ces conditions, le contrat n’est pas nul et que 1’administrateur
n’est pas tenu de rendre compte du profit ainsi fait. Il faut noter tout particulierement

12 Rapport Dickerson, note 7, vol. 1, par. 226.

% (1854) 2 Eq. 1281.

1% e par. 95(7) de la Companies Act, 1934 (Royaume-tni), 24 & 25 George V, ch. 33, dispose que rien
«[Traduction] ne confére de responsabilité a un administrateur au titre du bénéfice réalisé au moyen d' un
contrat qui avait été entériné par le vote des actionnaires de la compagnie au moment de la tenue d une
assemblée générale spéciale a cette finm».
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le critére primordial & 1’effet que le contrat doit étre «raisonnable et juste» pour la

corporation.'?’

[106] Le fondement de I’article 120 se trouve également dans Rhyolite Resources Inc. c.
CanQuest Resource Corp., affaire dans laquelle le juge Ryan de la Cour supréme de la
Colombie-Britannique statua comme suit :

[Traduction] Cette disposition est en conflit direct avec la régle d’équité voulant qu'un
tel contrat est annulable sur 1’instance de la compagnie 4 moins qu’il n’ait été ratifié
par la compagnie en assemblée générale. II est clair que I’intention de 1’assemblée
législative était de remplacer la common law.'*®

Consultations :

[107] Les consultations préliminaires relatives a la deuxiéme étape des modifications de la
LCSA ont résulté en les commentaires suivants :

] I’article 120 n’est pas clair en ce qui concerne I’importance d’un contrat.

L 11 se trouve des exemples de conflits évidents qui n’ont pas a étre dévoilés aux
termes de la LCSA parce qu’ils n’emportent pas contrat avec la société, p. ex.
les restrictions de vote qui n’obligent pas un administrateur a s’abstenir
lorsqu’il s’agit d’une opération ayant une incidence sur une société du méme
groupe.

[108] 11 doit étre ajouté que ces consultations ne prétendaient pas a I’exhaustivité et que tous
les points de vue pourraient ne pas avoir ét€ exprimeés.

1. Définition de «contrat» (par. 120(1))

Question :

[109] L’accent mis sur «contrat» au paragraphe 120(1) est-il trop restrictif et, si c’est Ie cas,
les actionnaires et le grand public seraient-ils mieux protégés si les administrateurs et les

12 Rapport Dickerson, note 7, vol. 1, par. 228. AU contraire de la version actuelle de I’art. 120,

\’art. 9.17 portait sur la question du devoir de rendre compte de bénéfice, de L&, la mention absente
d’ obligations de rendre compte de bénéfice lLorsqu’ il est satisfait & certaines conditions.
128

p. 282.

Rhyolite Resources Inc. et al. c. Canguest Resource Corporation et at. (1991), 50 B.L.R. 275,
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dirigeants étaient tenus de dévoiler leurs intéréts importants relativement a d’autres
«opérations» ou «projets d’opérations»?

Contexte :
[110] Un praticien du droit a soumis ce qui suit :

[Traduction] L’accent mis sur «contrats importants» dans I’article 120 semble
indiment étroit.- Dans une situation récente dans laquelle j’ai joué un rdle, un
administrateur de la société A possédait un placement personnel substantiel dans la
société B; la société A possédait également un placement dans la société B et il n’y
avait pas de contrat relatif aux placements entre la société A et son administrateur.
Dans une autre situation, un administrateur de la société A est également chef de la
direction et administrateur de la société B qui poursuit la société A dans le cadre d’un
litige non fondé sur la violation de contrat. Il ne s’agit que de deux exemples parmi
tant d’autres que j’ai connu et qui ne cadrent pas avec les dispositions 1égislatives
mais qui, a mon esprit, devraient &tre considérées.

[111] Le paragraphe 132(1) de la LSAO dispose que 1’administrateur ou le dirigeant qui est
soit partie & un contrat ou & une opération d’importance, ou a un projet de contrat ou
d’opération d’importance avec la société, doit divulguer la nature et I’importance de son
intérét. La CA de la Colombie-Britannique a également recours au mot «opération» dans sa
disposition sur les conflits d’intéréts.’* Le Code civil du Québec exige que

I’administrateur dénonce une acquisition ou un contrat avec une personne morale.® Ces
différentes expressions semblent plus larges que celle qui est utilisée dans la LCSA."!

[112] Bien que la LSAO, la CA de la Colombie-Britannique et le Code civil du Québec ne
définissent pas le terme «opération» ou «acquisition», leur sens semble plus large que
«contrat». Le Dictionary of Canadian Law définit opération: «[Traduction] dans son sens
ordinaire... s’entend de la réalisation ou de 1’exécution d’une certaine forme d’affaires entre
deux ou plusieurs personnes».'3? La Loi sur les banques dispose que sont assimilés a une

2 yoir par. 144(1) de la CA de la Colombie-Britannique.

0 code civil du Québec, L.Q., 1991, ch. 64, art. 325 et 326. Une obligation plus large de
divulgation se trouve dans ' art. 324 du Code civil du Québec (fondé sur la régle de common law découlant de
Aberdeen Ry c. Blaikie Bros. (1854), 1 Macq H.L. 461) qui exige que U’ administrateur dénonce & la personne
morale «[Traduction] tout intérét qu’ il a dans une entreprise ou une association susceptible de le placer en
situation de conflit d' intéréts, ainsi que les droits qu' il peut faire valoir contre elle, en indiquant, le
cas échéant, leur nature et leur valeur».

B pautres lois provinciales sur les sociétés ont recours au terme «opération».
132 e «contrat» s’ entend d' une entente entre deux ou plusieurs personnes, reconnue en droit, qui donne

naissance & une obligation et que les tribunaux ont le pouvoir de faire exécuter (D.A. Dukelow, B. Nuse, The
Dictionary of Canadian Law, 2° éd. (Toronto : Carswell, 1995)).
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«opération» la garantie, le placement, 1’acquisition, notamment par cession, d’un pret et la
constitution d’une sireté.'*?

[113] Une autre question qui se pose c’est savoir si les administrateurs et les dirigeants
devraient étre tenus de dévoiler un intérét dans le cadre d’une poursuite par ou contre la
société. Le principe qui sous-tend 1’article 120, c’est de permettre de déceler les situations
ol la capacité d’un administrateur ou d’un dirigeant a considérer, en toute équité et
efficacité, les intéréts de la société pourrait étre inhibée par 1’intérét personnel. Par exemple,
il est permis de se poser des questions dans une situation ot un administrateur vote sur la
question de savoir si on doit ou non autoriser la société a intenter une action ou a se défendre
contre une personne morale appartenant a cet administrateur.

Recommandation :

[114] 11 est recommandé que les administrateurs et les dirigeants soient tenus de divulguer
leurs intéréts non seulement par rapport a des «contrats», mais également leurs intéréts en
rapport a toute «opération» ou «projet d’opération».

Option :

[115] Le terme «contrat> pourrait étre remplacé par le terme «opération», la définition de
laquelle pourrait étre assimilée au contrat, a la garantie, au placement, a l’acquisition
notamment par cession, d’un prét et a la constitution d’une siireté, ainsi qu ’a toute poursuite
mettant en cause la société.

2. Extension de I’obligation de divulgation a «tout» contrat

Question :

[116] Obliger les administrateurs a divulguer leurs intéréts uniquement a 1’égard de contrats
importants ou de projets de contrats importants offre-t-il une protection appropriée aux
actionnaires ou 1’obligation de divulgation doit-elle s’étendre a tout contrat ou projet de
contrat? '

13 voir le par. 488(1) de la partie XI (Opérations avec apparentés) de la Loi sur les bangues. -
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Contexte :

[117] A I’origine, I’article 9.17 de I’avant-projet de loi qui accompagnait le Rapport
Dickerson ne disait pas qu’un contrat se devait d’étre «important» quoiqu’il faisait référence a
des «intéréts importants» dans une personne partie a un contrat ou a un projet de contrat avec
la société.

[118] Cependant, le projet de loi C-213"% et le projet de loi C-29, qui, aprés son

adoption, devient la LCSA de 1975, accolaient tous deux le déterminant «important» au terme
contrat. Aussi, en vertu des régles actuelles de la LCSA, pour que I’article 120 s’applique,
le contrat doit étre d’une nature quelque peu substantielle et non simplement un contrat
symbolique.

[119] Renvoyant a la disposition équivalente de la CA de la Colombie-Britannique, ™ un
document de travail de 1991 préparé en vue de la réforme de cette loi énonce ce qui suit :

[Traduction] Obliger les administrateurs a dévoiler uniquement leurs intéréts
importants dans des contrats importants améliorerait 1’application pratique de cette
disposition. Dévoiler des contrats et des intéréts qui ne sont pas importants ne
protége pas la compagnie. Les contrats non importants ne devraient pas étre annulés

. en raison d’un oubli involontaire de la part d’un administrateur intéressé. En cas de
doute sur la question de savoir si un intérét ou un contrat est important,
1’administrateur devrait alors le dévoiler.'’ :

Recommandation :

[120] Aucun changement n’est recommandé.

1 Rapport Dickerson, note 7, vol. 2, art. 9.17.

B ole projet de loi C-213 fut le précurseur du projet de loi C-29 en 1973. Le projet de loi C-213 fut
déposé en Chambre mais ne fut pas adopté.

1% | a disposition équivalente de la CA de la Colombie-Britannique ne comprend pas le déterminant
«important».

. 7 Colombie-Britannique, Ministry of Finance and Corporate Relations, Company Act (:) Discussion Paper
(Victoria : janvier 1991), p. 24. .
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3. Capacité des administrateurs intéressés a voter sur des contrats importants
(par. 120(5)) '

Question :

[121] Devrait-on permettre aux administrateurs intéressés de voter sur toutes les questions
énumérées au paragraphe 120(5)?

Contexte :

[122] Le paragraphe 120(5) de la LCSA dispose comme suit :

)] L’ administrateur visé au paragraphe (1) ne peut participer au vote sur la
résolution présentée pour faire approuver le contrat, sauf s’il s’agit d’un

contrat : :

a) garantissant un prét ou des obligations qu’il a souscrits pour le compte
de 1a société ou d’une personne morale de son groupe;

b) portant essentiellement sur sa rémunération en qualité d’administrateur,

de dirigeant, d’employé ou de mandataire de la société ou d’une
personne morale de son groupe;

o) portant sur I’indemnité ou I’assurance prévue a ’article 124;

d) conclu avec une personne morale du méme groupe.

[123] Un praticien du droit a soutenu ce qui suit :

[Traduction] 1e fondement politique qui-sous-tend certaines des exceptions que
prévoit le paragraphe 120(5) m’échappe. En ce qui concerne 1’alinéa 120(5) a),
j’éprouve une premiére difficulté quant a sa signification; a mon avis, 1a meilleure
interprétation 2 lui donner (en anglais) c’est de le considérer comme si «or obligations
undertaken by» était encadré de virgules, mais d’autres interprétations pourraient étre
avancées. Si I’on accepte mon interprétation, dés lors pourquoi un administrateur
devrait-il étre autorisé a voter sur un contrat de garantie lorsque la société lui préte de
I’argent? Ou lorsqu’il souscrit des obligations pour le compte de la société? Quant a
I’alinéa 120(5) b), pourquoi devrait-on permettre & 1’administrateur de voter sur sa
rémunération — bien que je reconnaisse la nécessité d’une certaine forme de
disposition particuliére portant sur le vote du régime de rémunération du conseil dans
son ensemble, de facon distincte du régime applicable a un administrateur donné. On
peut se poser des questions semblables quant aux autres exceptions...

[124] En ce qui concerne 1’alinéa 120(5) a), il semble bien que de permettre aux .
administrateurs de voter sur un contrat garantissant un prét d’argent qui leur est fait ou




-51-

d’obligations qu’ils souscrivent pourrait équivaloir a avaliser une situation de conflit
d’intéréts. Cependant, le contrat doit étre «pour le compte de la société ou d’une personne
morale de son groupe».

[125] 1I semblerait que I’alinéa 120(5) @) puisse s’interpréter comme signifiant que
I’administrateur a qui la société préte de ’argent ne sera pas empéché de voter sur
I’approbation du contrat pourvu que le prét soit souscrit pour le «compte de la société oun
d’une personne morale de son groupe». L’une des difficultés que pose cette disposition, c’est
d’établir quand un tel prét est fait pour le «compte de la société» par opposition a pour le
compte de 1’administrateur.

[126] De plus, il peut étre soutenu qu’il est peu vraisemblable que I’approbation d’un
contrat qui n’offre pas d’avantages a la société résisterait au contrdle des devoirs fiduciaires
dont il est question a I’article 122, lequel oblige les administrateurs et les dirigeants a agir
«au mieux des intéréts de la société». Aussi, suivant ce devoir fiduciaire, les administrateurs
ne devraient probablement que consentir a des préts qui avantagent la société. Si tous les
préts avantagent la société, les administrateurs intéressés seraient toujours habiles a voter sur
un prét qui leur est fait. Siun administrateur pouvait toujours voter, alors quelle est la
nécessité d’un article qui dispose que 1’administrateur ne peut voter a moins que le prét ne
soit fait pour le compte de la société? “

[127] La Loi sur les banques posséde un régime semblable a ’article 120 de la LCSA.
Bien que les administrateurs, suivant la Loi sur les banques, soient habilit€s a voter sur une
résolution approuvant un contrat de prét qui leur est consenti et qui est souscrit pour le
compte de la banque, le prét serait également soumis aux obligations d’approbation
d’opérations avec des apparentés suivant la partie XI de la Loi sur les banques. La
Colombie-Britannique, quant a elle, énumeére expressément trois des quatre opérations que
prévoit-le paragraphe 120(5) et présume que 1’administrateur n’a pas «d’intéréts» dans
I’opération. Il s’ensuit que les dispositions sur les administrateurs intéressés, qui
s’appliqueraient par ailleurs, ne s’appliquent pas, permettant ainsi a I’administrateur, entre
autre, de voter.!®

[128] L’exception relative a la capacité de voter de I’administrateur sur la question de sa
rémunération (al. 120(5)b)) est conséquente avec I’article 125 qui habilite les administrateurs
de la société, sous réserve des statuts, des réglements administratifs et de toute convention
unanime des actionnaires de la société, a fixer la rémunération des administrateurs, des
dirigeants et des employés de la société. Cependant, la rémunération de la haute direction
est devenue une question primordiale a la régie d’entreprise. Certaines lois provinciales sur
les valeurs mobiliéres ont été modifiées de fagon & obliger la divulgation individuelle des
hauts dirigeants les mieux rémunérés des sociétés ouvertes (ayant fait appel au public). Il est

138 cA de la Colombie-Britannique, par. 144(4).
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donc permis de se demander s’il ne faudrait pas examiner la procédure d’approbation de cette
rémunération de la haute direction.

[129] Dans Re North Eastern Insurance Co.," les tribunaux anglais ont fait ressortir un
corollaire important a 1’interdiction de vote imposée a 1’administrateur. Ils ont statué que
non seulement les administrateurs ne pouvaient voter sur une résolution d’approbation d’un
contrat dans lequel ils avaient un intérét important, mais, quand deux administrateurs ont
passé des contrats distincts mais paralléles avec la société, ces admmlstrateurs ne peuvent
s’entendre pour approuver réciproquement le contrat de I’autre.

[130] De plus, il semble, bien que le paragraphe 120(5) empéche un administrateur de voter
I’approbation d’un contrat dans lequel il a intérét important, que I’administrateur aurait tout
de méme le droit d’approuver des mesures nécessaires i la mise en oeuvre du contrat.'*

Recommandation :

[131] Nous recommandons d’abroger I’alinéa 120(5) a).

Option : . .

[132] Relativement aux sociétés ouvertes (ayant fait appel au public), restreindre le droit de
vote des administrateurs sur leur propre rémunération de haut dirigeant au seul régime de
rémunération applicable 4 ’ensemble du conseil. La rémunération individuelle, comme celle
que touche un administrateur en sa qualité de dirigeant, serait soustraite au vote de
I’administrateur. :

13 Re North Eastern Insurance Co. (1919), 1 ch. 198. Dans cette affaire, lorsqu’ il est envisagé que

la société conclut des contrats distincts mais paralléles avec deux de ses administrateurs, Ll’un approuvant
le contrat entre la société et L’ autre administrateur et [’ autre faisant de méme avec l’autre contrat, les
deux contrats devraient étre considérés une seule et méme opération & laquelle les deux administrateurs sont
conjointement intéressés. Si L’une ou L’ autre des résolutions attaquées n’ était pas adoptée, |’ opération
convenue n' aurait pas été mise en oeuvre. Ainsi, puisque les deux administrateurs sont conjointement
intéressés dans les deux résolutions, aucun n'est habilité & voter sur celles-ci.

"0 garvie c. Axmith (1962), 31 D.L.R. (2d) 65, p. 7h. La cour a statué que «[Traduction]...

I’ obligation de divulgation d’ un intérét et ' abstention de vote ne s’ appliquaient pas & L' adoption de cette
résolution de la part des administrateurs... parce que la résolution ne portait pas sur un contrat dans

lequel les administrateurs étaient intéressés, mais ne constituait tout simplement qu’ une mesure nécessaire .
a4 la réalisation du contrat et U’ intérét de L' administrateur dans ce contrat a été dévoilée au moment de son

approbation par les actionnaires».
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4. Efficacité de la divulgation permanente (par. 120(6))

Question :

[133] Devrait-on éclaircir 1’obligation de divulgation permanente du paragraphe 120(6)?

Contexte :
[134] Le paragraphe 120(6) dispose comme suit :

(6)  Pour I’application du présent article, constitue une divulgation suffisante de
son intérét dans un contrat I’avis général que donne I’administrateur ou le
dirigeant d’une société aux autres administrateurs et selon lequel il est
administrateur ou dirigeant de I’entreprise d’une personne ou y posséde un
intérét important et doit étre considéré comme ayant un intérét dans tout
contrat conclu avec elle.

[135] Un praticien du droit a écrit ce qui suit :

[Traduction] J’éprouve des difficultés avec les implications temporelles du
paragraphe 120(6). Selon la lecture que j’en fais, si je suis un administrateur de la
société A et également de la société B et que j’informe diiment chacune de ma
relation avec 1’autre, alors je n’ai pas a donner d’autre avis lorsqu’un contrat est
conclu entre elles, des années plus tard peut-€tre.

[136] Le paragraphe 12'0(6) oblige I’administrateur a une divulgation initiale. Cependant, il
n’oblige pas I’administrateur a tenir la société au courant de 1’évolution de son intérét ni ne
I’oblige-t-il & informer périodiquement la société de ses intéréts permanents.

[137] Au contraire de la LCSA, la BCA de I’ Alberta dispose a 1’alinéa 115(6)c) qu’un avis
général donné par un administrateur ou un dirigeant constitue une divulgation suffisante a la
condition que «[Traduction] I’avis soit donné dans les douze mois qui précédent le moment
ol la divulgation serait par ailleurs requise». Par conséquent, le probléme qui concerne le
paragraphe 120(6) relativement a 1’avis qui est prorogé a perpétuité une fois donné, n’existe
pas sous le régime du BCA de I’ Alberta, lequel, a toutes fins, semble exiger le
renouvellement de 1’avis aux douze mois. :

[138] Bien qu’obliger a une divulgation périodique impose un fardeau administratif
supplémentaire, 1’obligation de faire une divulgation compléte constitue un devoir fiduciaire
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de I’administrateur envers la société.!*! Meéme si le paragraphe 120(6) n’oblige pas
I’administrateur a tenir la société informée de I’état de son intérét, il pourrait étre soutenu
que le devoir fiduciaire qu’impose 1’article 122 I’y oblige.

Recommandation :

[139] e Adopter I’obligation albertaine voulant qu’une divulgation générale soit faite
dans les douze mois qui précédent le moment ou la divulgation serait par
ailleurs requise; et

L Modifier le paragraphe 120(6) de facon a ce qu’il y soit prévu qu’un
changement important dans la nature de I’intérét de I’administrateur ou du
dirigeant, soit dans un contrat important, soit dans une personne avec qui la
société traite, entraine nécessairement 1’obligation de faire une déclaration
nouvelle.

Option :

[140] Statu quo.
5. Devrait-on également faire la divulgation aux actionnaires?

Question :

[141] La divulgation aux autres administrateurs suffit-elle ou ne devrait-on pas 1’étendre aux
actionnaires?

Contexte :

[142] En vertu des dispositions actuelles, les actionnaires ne seront informés des contrats
susceptibles de conflits d’intéréts de la part d’'un administrateur que lorsqu’il s’agit d’une
situation qui nécessite 1’approbation des actionnaires. Toutefois, si cette ratification n’est pas
nécessaire, I’administrateur n’a qu’a donner un avis a la société. Cette divulgation a été
remise en question : «[Traduction] Pourquoi la divulgation n’est-elle faite qu’aux collégues
administrateurs si la ratification n’est pas en cause? Pourquoi la notice annuelle

¥ penman ¢. Clover Bar Co. (1913), 48 S.C.R. 318."
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n’informerait-elle pas les actionnaires des contrats ou opérations dans lesquels les
administrateurs possédent un intérét?»'*

[143] En 1980, I’ Alberta Institute of Law Research and Reform se demandait si la
divuigation aux seuls administrateurs constituait une protection suffisante ou s’il ne fallait pas
également informer les actionnaires.'® Comme le notait le professeur Gower :

«[Traduction] Ce n’est pas trop cynique, il me semble, que de suggérer qu’une divulgation
faite & de vieux copains constitue une contrainte moins efficace a 1’intérét personnel que la
divulgation faite a ceux dont on est fiduciaire.»'*

[144] D’autres territoires se sont penchés sur cette préoccupation et ont étendu 1’obligation
d’information aux actionnaires. Par exemple, le rapport de 1980 du LRI de I’Alberta
indiquait que le paragraphe 207(7) du Ghana Code exigeait qu’une information détaillée sur
les intéréts des administrateurs dans des contrats soit compilée dans un registre que les
actionnaires pouvaient consulter. De plus, le rapport indiquait que la loi de 1’Afrique du Sud
exige que I’information sur des contrats dans lesquels les administrateurs déclarent avoir un
intérét soit soumise a 1’assemblée annuelle.

[145] Le rapport de 1980 du LRI de I’Alberta recommandait que «[Traduction] une note des
divulgations faites suivant ’article 115 de la [BCA de 1’Alberta] soit mise a la disposition des
actionnaires au bureau des documents pour inspection». Cette obligation était assujettie 2 la
capacité des actionnaires a le modifier par convention unanime des actionnaires. ¢

[146] Bien que d’obliger a faire une divulgation aux actionnaires impose un fardeau
administratif supplémentaire aux sociétés, les actionnaires devraient étre mis au courant des
intéréts que leurs administrateurs ont dans des opérations avec la société pour qu’ils puissent
prendre des décisions pleinement éclairées.

- ¥ acob S. Ziegel, Ronald L. Daniels, David, L. Johnston & Jeffrey G. MacIntosh, Cases and Materials
on Partnerships and Canad1an Business Corporatlons 2° éd. (Toronto : Carswell, 1989), p. 501.

43 Alberta, Institute of Law Research & Reform, Proposals for a New Alberta Business Corgorat1ons Act
Rapport No. 36 (Edmonton : aolt 1980) (le rapport de 1980 du LRI de I’ Alberta).

1) c.B. Gower, The Principles of Modern Company Law, 3° éd. (Londres : Stevens & Sons, 1969),
p. 530.

¥ Le rapport de 1980 du LRI de L’Alberta, note 143, p. 64.

Y6 1bid.
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Recommandation :

[147] Nous recommandons que le paragraphe 120(6) soit modifié afin d’obliger a ce que la
divulgation requise par le paragraphe 120(1) relativement aux contrats (opérations)
«importants» soit également faite a la prochaine assemblée annuelle des actionnaires.'¥’

6. Norme de I’équitable (par. 120(7))

Question :

[148] La norme de «I’équitable» pour la société est-elle appropriée et juste envers les
administrateurs?

Contexte :

[149] Comme pour la divulgation et I’approbation, la norme relative a la nullité énoncée au
paragraphe 120(7) dispose qu’un conflit d’intéréts relatif a un contrat ne suffit pas pour
I’entacher de nullité «si les administrateurs ou les actionnaires de la société ont approuvé le
contrat, dans la mesure oi, a cette époque, il était équitable pour elle».

[150] Le paragraphe 120(7) dispose comme suit :

(7)  Tout contrat important entre une société et, soit I’'un de ses administrateurs ou
dirigeants, soit une autre personne dont est également administrateur ou
dirigeant 1’'un de ses administrateurs ou dirigeants ou dans laquelle celui-ci a
un intérét important, n’est pas entaché de nullité pour ce seul motif ou au
motif que I’un de ces administrateurs est présent ou permet d’atteindre le
quorum requis a la réunion du conseil d’administration ou du comité qui a
autorisé le contrat, si I’administrateur ou le dirigeant a divulgué son intérét
conformément aux paragraphes (2), (3), (4) ou (6) et si les administrateurs ou
les actionnaires de la société ont approuvé le contrat, dans la mesure oul, a
cette époque, il était équitable pour elle. [C’est nous qui soulignons].

[151] Un praticien du droit a soutenu que «[Traduction] J’ estime que la norme de _
"I’équitable’ qui se trouve a la derniére ligne du paragraphe 120(7) est intrinséquement

inéquitable : je I’interpréte comme introduisant un test objectif qui pourrait étre appliqué des.

Y cette recommandation correspond & La recommandation faite dans la partie VII relativement & la

divulgation des opérations d' aide financiére.
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années plus tard aprés coup. Mon souci n’est que partiellement calmé par la clause ‘dans la
mesure.oll, a cette époque’».

[152]1 Le Rapport Dickerson fait allusion a 1’objet de 1’article 120, y compris le test de
I’équitable : «I1 faut noter tout particulierement le critére primordial & 1’effet que le contrat
doit étre «raisonnable et juste» pour la corporation. Ce critére est nécessaire pour éviter la
complaisance mutuelle des administrateurs qui auraient pu autrement consentir facilement a
approuver a charge de réciprocité les contrats passés par chacun d’eux avec la
corporation.»'* :

[153] Suivant la CA de la Colombie-Britannique, les contrats susceptibles de conflits
d’intéréts peuvent devenir non annulables de I'une de deux fagons. Le premier test exige que
I’administrateur dévoile son intérét. Apres divulgation, 1’opération doit étre approuvée par
les administrateurs et 1’administrateur intéressé doit s abstenir de voter sur I’approbation du
contrat. Le second test exige que le contrat ait été raisonnable et juste pour la société au
moment ou il a été conclu et, aprés divulgation pleine de la nature et de I’étendue de son
intérét, le contrat ou 1’opération ont été approuvés par résolution spéciale des actionnaires.

[154] Au contraire de la LCSA, la CA de la Colombie-Britannique n’applique le test de
I’«€quitable pour la société» qu’aux contrats qui sont rendus non annulables par approbation
des actionnaires. Les auteurs d’un document de travail sur la CA de la Colombie-
Britannique soutenaient comme suit :

[Traduction] Bien qu’il ne semble pas y avoir une trés forte justification a
I’application du test de 1’équitable uniquement aux contrats approuvés par les
‘membres, il 'y a des arguments qui militent en défaveur de se modeler sur les autres
lois susmentionnées [BCA de I’Alberta, LSAO, LCSA]. L’incertitude née du fait
qu’un contrat diment approuvé peut étre cassé par un tribunal constitue un sérieux
désavantage. L’intention du test est clairement d’assurer que ceux qui approuvent le
contrat comprennent leurs devoirs envers la compagnie. Toutefois, ce devoir est déja
manifeste pour ce qui est des administrateurs et I’intérét des membres devrait étre
conséquent avec les intéréts de la compagnie dans ces circonstances. Les recours
existent déja a I’encontre des administrateurs qui approuvent illégitimement de tels
contrats et le recours en cas d’abus existe si les membres minoritaires sont brimés par
une approbation.

Dans I’intérét de la certitude de tiers de bonne foi mis en cause par des contrats ou il
y a présence de conflits d’intéréts, de tels contrats devraient tenir s’ils sont diiment

18 voir le par. 228 du Rapport Dickerson, note 7, vol. 1.
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approuvés, méme si 1’approbation a été irréguliere. Ceux qui approuvent
irrégulierement devraient en supporter le fardeau et non les tiers de bonne foi.'”

[155] Dans le cadre des recommandations du document de travail de la Colombie-
Britannique, il était proposé que le test de 1’équ1table soit supprimé de la disposition sur
I’approbation des actionnaires.'°

[156] Une solution de remplacement au test de I’«€quitable» serait le test formulé a
I’intention des devoirs fiduciaires des administrateurs et des dirigeants. En vertu de ce test,
le contrat ne serait pas annulable s’il était dans «!’ mteret véritable de la société» au moment
ou il a été approuvé.

Options :

[157] 1) Maintenir la disposition actuelle et le test de 1’équitable.

[158] 2) Modifier la disposition en supprimant le test de 1’équitable et en exigeant
uniquement la divulgation et soit I’approbation par les administrateurs soit 1’approbation par
les actionnaires afin de rendre le contrat non annulable.

[159] 3) Remplacer le test de l’«equ1table» par I’obligation que le contrat soit «dans
I’intérét véritable de la société».

[160] 4) Remplacer le test de I’«équitable» par un test subjectif tel que le conseil ou
I’administrateur était raisonnablement fondé 4 conclure, au moment ou I’aide financiére a été
consentie, que cela était dans 1’intérét véritable de la société.

7. Devoirs de rendre compte (par. 120(7))

Question :

[161] Devrait-on modifier le paragraphe 120(7) afin d’y préciser de fagon expresse qu’un
administrateur ou un dirigeant n’a pas a rendre compte a la société pour tout bénéfice ou gain
réalisé aux termes d’un contrat pour autant qu’il ait été satisfait aux normes relatives a la
nullité et que le contrat ne devienne pas annulable?

9 Company Act (:) Discussion Paper, note 137, pp. 25 et 26.

Ibid., p. 26. «[Traduction] Le tribunal n’aurait plus le pouvoir d annuler un contrat une fois .
qu' il est approuvé soit par les membres soit par les administrateurs.»

150
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Contexte :

[162] Selon leurs devoirs fiduciaires,* les administrateurs et les dirigeants ont
I’obligation de rendre compte a la société pour tout profit qu’ils tirent d’un contrat entaché de
conflit d’intérét.

[163] Un praticien du droit s’est préoccupé du fait que le paragraphe 120(7) de la LCSA ne
fait pas mention du fait qu'un administrateur ou un dirigeant n’a pas a rendre compte i la
société pour tout profit personnel tiré d’un contrat non annulable. En d’autres termes, il
n’est pas clair si le devoir fiduciaire de rendre compte s’applique a un contrat non annulable
aux termes du paragraphe 120(7).

[164] Un auteur suggére que, parce que la LCSA est silencieuse sur ce point, la régle doit
étre qu’un administrateur ou un dirigeant dont le contrat devient non annulable aux termes du
paragraphe 120(7) demeurera néanmoins tenu de rendre compte de ses profits.!*?

[165] L’avant-projet de loi que proposait le Rapport Dickerson disposait qu’un
administrateur serait tenu de rendre compte des profits qu’il retire du contrat & moins qu’il
n’ait fait une divulgation appropriée, que le contrat n’ait été approuvé et qu’il ne soit juste et
raisonnable & ’égard de la société.”® Cet élément n’avait pas été retenu au moment de
I'adoption de la LCSA en 1975.

[166] La LSAO et plusieurs autres lois provinciales prévoient I’obligation de rendre compte
si le contrat susceptible de conflit d’intéréts est annulable.’ Cependant, les dispositions
prévoient expressément que 1’administrateur ne sera pas tenu de rendre compte si le contrat
est non annulable. L’alinéa 132(7) a) de la LSAO, tout comme le paragraphe 120(7) de la
LCSA, dispose que «d’une part, I’administrateur ou le dirigeant n’est pas tenu de rendre
compte a la société ou a ses actionnaires des bénéfices tirés de ce contrat ou de cette
opération» si la divulgation a eu lieu, le contrat a été approuvé et qu’il était raisonnable et
juste pour la société. La notion de I’obligation de rendre compte semble plus détaillée dans
la LSAO que dans la LCSA.

' En common law et suivant les art. 325 et 326 du Code civil du Québec.

12 Bpuce L. Welling, Corporate lLaw in Canada (:) the Governing Principles, 2° éd. (Toronto:

Butterworths, 1991) p. 453.

153 Rapport Dickerson, note 7, vol. 2, par. 9.17(3).

B par. 132(7) de la LSAO. Voir également art. 145 de la CA de la Colombie-Britannique, par. 115(7)
de la BCA de U’ Alberta, art. 77 (modifié en 1983, ch. 15, art. 13) de la Loi sur les corporations
commerciales du Nouveau-Brunswick et art. 326 du Code civil du Québec. La disposition du Nouveau-Brunswick
prévoit U’ obligation de rendre compte uniquement et ne fait pas mention d' une méthode pour que les contrats
ne soient pas annulables.
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Recommandation :

[167] Nous recommandons que le paragraphe 120(7) de la LCSA soit modifié pour éclaircir
le fait qu’un administrateur ou un dirigeant est uniquement tenu de rendre compte a 1a société
de tout bénéfice si le contrat susceptible de conflit d’intéréts est annulable.

8. Autres motifs de demandes aux tribunaux (par. 120(8))

Question :

[168] Devrait-on élargir les motifs permettant de s’adresser A un tribunal pour demander
I’annulation du contrat?

Contexte :
[169] A I’heure actuelle, le paragraphe 120(8) de la LCSA dispose comme suit :

(8)  Le tribunal peut, a 1a demande de la société ou d’un actionnaire de 1a société
dont I’'un des administrateurs ou dirigeants a omis, en violation du présent
article, de divulguer son intérét dans un contrat important, annuler le contrat
selon les modalités qu’il estime pertinentes.

[170] Cette disposition ne renvoie qu’a ’obligation de divulgation imposée aux
administrateurs et aux dirigeants. Elle ne prévoit pas qu’on puisse s’adresser au tribunal en
ce qui concerne les deux autres éléments des normes relatives a la nullité, nommément
lorsque le contrat n’avait pas été approuvé par les administrateurs ou les actionnaires et qu’il
n’était pas équitable pour la société. Par exemple, le paragraphe 120(5) énonce que
I’administrateur qui est a la source du probléme de nullité en raison de son conflit d’intérét
ne doit pas voter sur I’approbation. Toutefois, si I’administrateur vote effectivement, ce qui
en résultera n’est pas clair. Un auteur suggeére que la possibilité du vote de 1’administrateur
«[Traduction] aurait pour effet d’annuler la résolution du conseil, puisque la tenue du vote
constituerait en soi une situation de conflit d’intéréts, entrainant une ‘opération’ annulable
non couverte par la loi et tombant ainsi sous Ie coup de la régle générale d’équité».'>

[171] Le paragraphe 132(9) de la LSAO permet & un tribunal de rendré I’ordonnance qu’il
estime pertinente si 1’administrateur ou le dirigeant «ne se conforme pas au présent article».

% Welling, note 152, p. 446.
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Recommandation :

[172] Nous recommandons que le paragraphe 120(8) soit modifié afin qu’il se lise comme
suit : «Le tribunal peut, a la demande de la société ou d’un actionnaire de la société dont 1’un
des administrateurs ou dirigeants a omis, en violation du présent article, de se conformer au
présent article, notamment en ne divulguant pas son intérét dans un contrat important...»
Nous recommandons de plus que le paragraphe 120(8) soit modifié afin de conférer aux
tribunaux le pouvoir de rendre une ordonnance enjoignant a I’administrateur ou au dirigeant
de rendre compte a la société de tout bénéfice qu’il a tiré d’un contrat.

9. Eclaircissement de I’alinéa 120(2) b)

Question :

[173] Devrait-on éclaircir 1’alinéa 120(2) ) en ajoutant apreés «contrat» les mots «au moment
de la réunion a laquelle il est renvoyé dans 1’alinéa a)»?

Contexte :
[174] L’alinéa 120(2) b) se lit comme suit :

2) La divulgation requise au paragraphe (1) se fait, dans le cas d’un
administrateur, lors de la premiére réunion :
|

(a) au cours de laquelle le projet de contrat est étudié;

b suivant le moment o I’administrateur qui n’avait aucun intérét dans le
projet de contrat en acquiert un;...

[175] Le paragraphe 120(2) porte sur le moment de la divulgation de I’intérét de
I’administrateur dans un contrat important. Un auteur suggere que 1’article est rédigé de
fagon claire et ne pose pas de problémes majeurs :

[Traduction] [Le paragraphe 120(2)] semble exhaustif, énumérant comme solution le
moment de la premiére réunion ou, lorsque cela ne s’applique pas, alors la prochaine
réunion qui suit immédiatement le moment ol son intérét est établi ou le moment ol
une partie intéressée devient administrateur. '

156 Ibid., p. 445.
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[176] 11 pourrait étre soutenu toutefois que les mots «qui n’avait aucun intérét> n’indiquent
pas clairement le moment requis pour la divulgation suivant I’alinéa 120(2)b). D’autres
territoires ont libellé leurs dispositions de fagon différente. La Colombie-Britannique et

1’ Alberta utilisent toutes deux les mots «[7raduction] au moment de la réunion a laquelle il
est renvoyé dans 1’alinéa a)»."’

Recommandation :
[177] Modifier I’alinéa 120(2) b) de facon a ce qu’il se lise comme suit :
b) suivant le moment ol 1’administrateur qui n’avait aucun intérét dans le projet

de contrat au moment de la réunion a laquelle il est renvoyé dans P alinéa
a) en acquiert un.

10.  Adjonction de la confirmation par les actionnaires

Question :

[178] Devrait-on ajouter une disposition permettant qu’un contrat annulable puisse étre
rendu non annulable par confirmation des actionnaires en dépit de la non-observation des
normes relatives a la nullité dont il est question au paragraphe 120(7)?

Contexte :

[179] Suivant la LCSA, un contrat important dans lequel un administrateur a un intérét sera
entaché de nullité si le paragraphe 120(7) n’est pas respecté. En d’autres termes, le contrat
n’est pas entaché de nullité si 1’administrateur dévoile son intérét, si le contrat a été diiment
approuvé par les administrateurs ou par les actionnaires et si le contrat était équitable au
moment ol il a été conclu.

[180] Si I'une ou I'autre de ces trois exigences n’est pas remplie, le contrat peut étre
entaché de nullité. La LSAO, a titre de comparaison, a des dispositions distinctes
relativement a I’approbation des administrateurs et a 1’approbation des actionnaires. Le
paragraphe 132(7) prévoit I’approbation des administrateurs si 1° la divulgation a été faite au
conseil, 2° ’administrateur ne vote pas sur le contrat ou I’opération et 3° s’il était
raisonnable et juste pour la société. Le paragraphe 132(8) prévoit la confirmation par

1% CA de la Colombie-Britannique, al. 144(2)(b) et BCA de L’ Alberta, al. 115¢2)(b).
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résolution spéciale des actionnaires comme autre méthode de rendre un contrat non annulable
méme si la divulgation a la société requise par le paragraphe 132(1) n’a pas été faite.

[181] Le paragraphe 132(8) de la LSAO dispose comme suit :

(8)  Malgré le présent article, I’administrateur ou le dirigeant qui agit avec intégrité
et de bonne foi n’est pas tenu de rendre compte a la société ou a ses
actionnaires des bénéfices tirés du contrat ou de-1’opération du seul fait de ses
fonctions d’administrateur ou de dirigeant, et n’est pas nul, du seul fait de
Iexistence de I’intérét de I’administrateur ou du dirigeant, le contrat ou
P’opération qui était raisonnable et juste pour la société au moment de son
approbation si :

a) d’une part, le contrat ou I’opération a fait ’objet d’une
confirmation ou d’une approbation par résolution spéciale -
adoptée a une assemblée des actionnaires convoquée a cette fin;

"b)  d’autre part, la nature et I’étendue de I’intérét que
I’administrateur ou le dirigeant avait dans ce contrat ou cette
opération sont divulguées de facon suffisamment claire dans
. I’avis de convocation ou dans la circulaire d’information exigée
par Particle 112.

[182] Un auteur a émis le commentaire qu’une disposition analogue au paragraphe 132(8)
de la LSAO constitue une amélioration marquée et «[Traduction] devrait probablement étre
insérée dans les révisions futures d’autres lois canadiennes sur les sociétés».!>®

Recommandation :

[183] Nous recommandons que la LCSA soit modifiée de facon & ce qu’il y soit ajoutée une

disposition analogue au paragraphe 132(8) de la LSAO et que le paragraphe 120(7) de la |
LCSA soit modifié afin de supprimer la mention relative a 1’approbation des actionnaires.

Par conséquent, le paragraphe 120(7) constituerait une disposition sur 1’approbation des '
administrateurs et un nouveau paragraphe porterait sur I’approbation des actionnaires.

B8 Welling, note 152, p. 454.
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IX. CONCLUSION

[184] L’objet du présent document de consultation, ainsi que 1’objet des huit autres qui
traitent de la réforme de la LCSA,"° est de deux ordres :

1) trouver une solution aux problémes soulevés par la loi actuelle et qu1 ont été
portés a 1’attention d’Industrie Canada; et

2) offrir, si possible, de nouvelles approches permettant de faire avancer le droit
des sociétés au Canada.

[185] Les recommandations et options que contient le présent document ne constituent
nullement le dernier mot sur le sujet. Il s’agit tout simplement d’idées surgies en majeure
partie de discussions tenues avec les intervenants a travers le pays. Comme tel, il ne
constitue pas une politique du gouvernement, voire du ministére. '

[186] Le présent document vise a solliciter 1’expression d’opinions de la part des utilisateurs
de la LCSA et d’autres personnes relativement 2 la réglementation des opérations d’aide
financiére et des contrats importants suivant les articles 44 et 120 de la LCSA et, le cas
échéant, 1’expression d’opinions sur la maniére de les améliorer.

Personnes ressources : Patricia Harrison Richard Théberge
Analyste juridique des Analyste juridique
politiques principal des pollthues
Direction de la politique Direction de la politique
des lois commerciales des lois commerciales
Industrie Canada Industrie Canada
Tél.: (613) 952-3652 (613) 952-0593

Télécopieur: (613) 952-2067
Internet: Icsa.revision@ic.gc.ca

% |es huit autres documents de consultation portent sur les sujets suivants :

Exigences relatives au Lieu de résidence;

Communications relatives aux actionnaires et sollicitation de procurations;
Transformations en société fermée;

Amendements de nature technique;

Responsabilité des administrateurs;

Conventions unanimes des actionnaires;

Transaction d' initiés; et

Offres d' achat visant & la mainmise.




ANNEXE A

ARTICLE 44 ET ARTICLES CONNEXES DE LA LCSA

44. (1) [Préts et cautions interdits] Sauf dans les limites prévues au paragraphe (2), il est
interdit a la société ou aux sociétés de son groupe de fournir une aide financiére méme
indirecte, notamment sous forme de prét ou de caution :

a) a leurs actionnaires, administrateurs, dirigeants ou employés ou aux personnes
ayant des liens avec eux;

b) a tout acheteur d’actions émises ou a émettre par I'une d’elles,

dans les cas ou il existe des motifs raisonnables de croire que :
¢) ou bien elle ne peut, ou ne pourrait de ce fait, acquitter son passif a échéance;
d) ou bien la valeur de réalisation de son actif, déduction faite de I’aide consentie, soit
sous forme de prét, soit par mise en gage de biens ou de constitution de charges sur
des biens en vue d’obtenir une caution, serait, du fait de cette aide financiére,

inférieure au total de son passif et de son capital déclaré.

(2) [Préts et cautions autorisés] La société peut accorder une aide financiére, notamment
sous forme de prét ou de caution :

a) a toute personne, dans le cadre de son activité commerciale normale, si le prét
d’argent en fait partie; : '

b) a toute personne, a titre d’avance sur des dépenses engagées ou a engager pour son
compte;

¢) a sa société mere, si elle ui appartient en toute propriété;
d) a une personne morale qui est sa filiale;
€) a ses employés ou a ceux des personnes morales de son groupe :
(i) soit pour les aider a acheter ou a construire leur propre logement,

(ii) soit dans le cadre d’un programme d’achat d’actions de 1a société ou de ces
personnes morales destinées a étre détenues en fiducie.



2.

(2.1) [Interprétation] Pour 1’application de 1’alin€a (2)c), une société appartient en toute
propriété a un autre personne morale dans chacun des cas suivants :

a) toutes ses actions émises sont détenues par :
(1) soit cette autre personne morale,
(ii) soit cette autre personne morale ainsi qu’une ou plusieurs personnes
morales. dont toutes les actions émises sont détenues par cette autre personne

morale,

(iii) soit des personnes morales dont toutes les actions émises sont détenues par
cette autre personne morale;

b) elle appartient en toute propriété a une personne morale qui elle-méme appartient
en toute propriété a cette autre personne morale.

(3) [Exécution forcee] La soci€té peut poursuivre 1’exécution des contrats qu’elle a conclus

en violation du present article; il en est de méme du préteur a titre onéreux de bonne foi qui
n’a pas été avisé de la violation. : .

120. (1) [Divulgation des intéréts] L’administrateur ou le dirigeant qui est :
a) soit partie 4 un contrat ou a un projet de contrat important avec la société;

b) soit également administrateur ou dirigeant d’une personne partie a un tel contrat ou
projet, ou qui posséde un intérét important dans celle-ci,

doit divulguer par écrit 4 la société on demander que soient consignées au procés-verbal des
réunions la nature et 1’étendue de son intérét.

(2) [Moment] La divulgation requise au paragraphe (1) se fait, dans le cas d’un
administrateur, lors de la premiére réunion :

a) au cours de laquelle le projet de contrat est étudié;

b) suivant le moment ou 1’administrateur qui n’avait aucun intérét dans le projet de
contrat en acquiert un; S
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C) suivant le moment ol ’administrateur acquiert un intérét dans un contrat déja
conclu;

d) suivant le moment ou devient administrateur toute personne ayant un intérét dans
un contrat.

(3) [Idem] Le dirigeant qui n’est pas administrateur doit effectuer la divulgation requise au
paragraphe (1) immédiatement apres :
a) avoir appris que le contrat ou le projet a été ou sera examiné lors d’une réunion;
b) avoir acquis I’intérét, s’il 1’acquiert aprés la conclusion du contrat;
c) €tre devenu dirigeant, s’il le devient aprés 1’acquisition de 1’intérét.
(4) [Idem] L’administrateur ou le dirigeant doit divulguer par écrit a la société ou demander
que soient consignées au proces-verbal de l1a réunion la nature et 1’étendue de son intérét dés
qu’il a connaissance d’un contrat ou projet de contrat important qui, dans le cadre de

. I’activité commerciale normale de la société, ne requiert I’approbation ni des administrateurs,
ni des actionnaires.

(5) [Vote] L’administrateur visé au paragraphe (1) ne peut participer au vote sur la résolution
présentée pour faire approuver le contrat, sauf s’il s’agit d’un contrat :

a) garantissant un prét ou des obligations qu’il a souscrits pour le compte de 1a société
ou d’une personne morale de son groupe;

b) portant essentiellement sur sa rémunération en qualité d’administrateur, de
dirigeant, d’employé ou de mandataire de la société ou d’une personne morale de son

groupe;
¢) portant sur 1’indemnité ou 1’assurance prévue a I’article 124;
d) conclu avec une personne morale du méme groupe.

(6) [Divulgation permanente] Pour I’application du présent article, constitue une divulgation

suffisante de son intérét dans un contrat 1’avis général que donne 1’administrateur ou le
. dirigeant d’une soci€t€ aux autres administrateurs et selon lequel il est administrateur ou
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dirigeant de 1’entreprise d’une personne ou y posséde un intérét important et doit &tre
considéré comme ayant un intérét dans tout contrat conclu avec elle.

(7) [Normes relatives a la nullité] Tout contrat important entre une société et, soit I’un de
ses administrateurs ou dirigeants, soit une autre personne dont est également administrateur
ou dirigeant 1’un de ses administrateurs ou dirigeants ou dans laquelle celui-ci a un intérét
important, n’est pas entaché de nullité pour ce seul motif ou au motif que 1’un de ces
administrateurs est présent ou permet d’atteindre le quorum requis a la réunion du conseil
d’administration ou du comité qui a autorisé le contrat, si I’administrateur ou le dirigeant a
divulgué son intérét conformément aux paragraphes (2), (3), (4) ou (6) et si les v
administrateurs ou les actionnaires de la société ont approuvé le contrat, dans la mesure oti, a
cette époque, il était équitable pour elle.

(8) [Demande au tribunal] Le tribunal peut, a la demande de la société ou d’un actionnaire
de la société dont ’un des administrateurs ou dirigeants a omis, en violation du présent
article, de divulguer son intérét dans un contrat important, annuler le contrat selon les
modalités qu’il estime pertinentes.




ANNEXE B

REVUE DETAILLEE D’AUTRES REGIMES SUR LES CONFLITS D’INTERETS

I. La General Corporation Law du Delaware (la GCL du Delaware)

1. Préts aux emplovés et aux dirigeants :

Suivant la GCL du Delaware, toute société peut offrir une aide financiére sous forme de prét,
de caution ou d’une autre forme aux dirigeants, administrateurs ou employés de la société ou
de I'une de ses filiales quand, de I’avis des administrateurs, on peut «[Traduction)
raisonnablement s’attendre a ce qu’un tel prét profite a la société».! Cette aide financiére
peut €tre assortie ou non d’intéréts, de garantie ou non et, si elle est assortie d’une garantie,
toute garantie que le conseil approuve est acceptable, y compris le gage des actions de la
SOciété.

De plus, le paragraphe 122(13) de la GCL du Delaware prévoit le consentement d’une aide
financiére a des sociétés apparentées lorsque cela est «[Traduction] nécessaire ou utile a la
conduite, promotion ou réalisation des activités de la société contractante». Une telle aide
financieére comprend les contrats de cautionnement et de stireté.

2. Contrats avec des administrateurs intéressés :

La GCL du Delaware traite de la question des contrats avec des administrateurs intéressés a
I’article 144. En vertu de cette disposition, 1'intérét de 1’administrateur dans une opération,
sa présence ou sa participation & la réunion au cours de laquelle 1’opération est autorisée ou
le vote de I’administrateur intéressé a la réunion d’autorisation n’entachera de nullité
I’opération si les conditions suivantes sont remplies :

[Traduction)
1) a) I’administrateur divulgue les faits importants relatifs & son intérét dans
I’opération; et

b) 6)) le conseil d’administration ou le comité? autorise de bonne foi
I’opération a la suite d’un vote majoritaire des administrateurs
désintéressés; ou

1oArt. 143.

2 par. 141 ¢) : [Traduction] Sur résolution adoptée a la majorité du conseil, le conseil
d administration peut désigner un ou plusieurs comités, chacun étant composé d'un ou de plusieurs des
administrateurs de la société. Ce paragraphe porte également sur les pouvoirs déléguss au comité.
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(i)  les actionnaires habiles a voter approuvent 1’opération de bonne
foi; ou

(2)  I’opération est équitable pour la société au moment ou elle est autorisée.
De plus, les administrateurs intéressés peuvent étre pris en compte aux fins d’établir le

quorum & la réunion d’autorisation d’un tel contrat ou d’une telle opération.’

3. Devoir de prudence :

La GCL du Delaware n’a pas de dispositions qui se comparent avec 1’article 122 de la
LCSA. La régle du jugement d’affaires* en common law qui a trait aux devoirs de prudence
de ’administrateur s’applique aux sociétés assujetties a la GCL du Delaware.

L’alinéa 102(b)7) de la GCL du Delaware permet toutefois aux sociétés de restreindre la
responsabilité personnelle des administrateurs pour manquement aux devoirs fiduciaires, sauf
dans certains cas bien déterminés, dont le cas ol un administrateur tire un avantage personnel
illégitime d’une opération.’ '

II.  Model Business Corporation Act (la BCA modele) de I’American Bar Association ‘
(ABA)

1._ Préts et cautions permis :

Les commentaires introductifs de I’ABA sur le sous-chapitre F énoncent qu’un prét consenti
a un administrateur constitue simplement 1’'une des formes d’opérations donnant lieu a un
conflit d’intéréts de la part des administrateurs et qu’elle est par conséquent assujettie aux
dispositions traitant de ces opérations.® Sur la foi de ce commentaire, il semblerait que
I’aide financiére a des apparentés tombe sous le coup du sous-chapitre F.

3 par. 144 b).

* Les administrateurs bénéficient de la protection de la régle du jugement d’affaires si les cing

éléments de la régle sont réunis : décision d' affaires, désintéressement, diligence, bonne foi et absence
d’ abus du pouvoir discrétionnaire. (R.L. Newcomb, «The limitation of Directors’ Liability : A Proposal for
Legislative Reform» (1987), 66 Texas Law Review 411, p. 416.

® AlL. 102¢b)7) : [Traduction] Les sociétés du Delaware ne peuvent restreindre la responsabilité (i)
pour tout manguement aux devoirs de loyauté de L’ administrateur envers la société ou ses actionnaires, (ii)
pour des actes ou omissions qui ne sont pas faits de bonne foi ou qui emportent inconduite délibérée ou
violation de la loi en toute connaissance de cause, (iii) aux termes de l'article 174 du présent titre ou
(iv) pour toute opération dont U’ administrateur tire un avantage personnel jllégitime.

5 Commentaire introductif (2) a U’art. 8.60.




Chapitre 8. sous-chapitre F :

a) A _qui le sous-chapitre F s’applique-t-il? Le sous-chapitre F s’applique aux
administrateurs seulement. Les commentaires sur cette disposition’ énoncent que le
conflit d’intéréts du dirigeant non administrateur ou de I’employé d’une société est
régl par le droit du mandat et que, par conséquent, il n’a pas a étre expressément
légiféré.

b) Quand le conflit d’intéréts de 1’administrateur survient-il? Pour qu’un conflit
d’intérét® de I’administrateur survienne, ’administrateur doit avoir connaissance de
son intérét au moment ou la société conclut I’opération. Par conséquent, si
I’administrateur prend connaissance d’un intérét qu’il posséde dans une opération avec
la société aprés que I’opération a €té conclue, il n’y a pas conflit d’intéréts.

c) Définition de conflit d’intéréts : Un conflit d’intéréts se produit lorsque :
I’administrateur, son apparenté ou d’autres entités déterminées auxquelles
I’administrateur est économiquement 1ié soit sont partie a une opération, soit ont un
intérét bénéficiaire dans I’opération et que I’'importance financiére de 1’opération est
telle qu’il serait raisonnable de s’attendre & ce qu’elle influence le jugement de
I’administrateur s’il devait voter sur I’opération. Cette définition se trouve au sous-
alinéa 8.60(1)(1) et (ii). Si ’intérét de I’administrateur n’entre pas dans cette
définition, il ne s’agit pas d’un conflit d’intéréts.’

Chaque sous-alinéa fait état d’un seuil différent fond€ sur 1’importance économique de
I’opération. Le sous-alinéa 1(i) traite des opérations entre la société et
I’administrateur ou les apparentés de I’administrateur, qu’elles soient ou non assez
importantes pour étre soumises au conseil d’administration. Le sous-alinéa 1(ii) traite
des opérations auxquelles sont parties d’autres entités déterminées et ne traite que des
opérations dont 1I’importance est telle qu’elles sont ou seraient normalement soumises
au conseil pour qu’il les approuve.

d) Qu’est-ce qu’une opération? Le terme opération n’est pas défini. Cependant,
les commentaires de 1’American Bar Association qui suivent cet article énoncent

7

8

9

Ibid.
Par. 8.60(1).

Par. 8.61(a).
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qu’une opération est une «[7Traduction] entente bilatérale consensuelle entre la société
et une autre partie».!

e) Qui est un apparenté? Pour I’application du sous-alinéa 1(i), I’apparenté est
défini au paragraphe 8.60(3) comme «[Traduction] (i) le conjoint (ou son pére ou
meére ou ses fréres ou soeurs de sang) de I’administrateur, ou I’enfant, le petit-enfant, .
le frére ou la soeur de sang, le pére ou mére (ou le conjoint d’une des personnes
précitées) de ’administrateur, ou une personne qui a le méme domicile que
I’administrateur, ou une fiducie ou une succession dont une personne précisée dans la
présente disposition (i) est un bénéficiaire important; ou (ii) la fiducie, la succession,
I’incompétent, 1’inapte ou le mineur dont 1’administrateur est un représentant», Cette
liste est exhaustive : si une personne n’entre pas dans cette définition, elle n’est pas
un apparenté. '

f) Qui sont les personnes mentionnées au sous-alinéa 1(ii)? Le sous-alinéa 1(ii)
traite des opérations entre des personnes expressément énumérées et la société. Ces
personnes sont «[7raduction] a) une entité (autre que la société) dont I’administrateur
est administrateur, commandité, mandataire ou employé; b) une personne qui controle
une ou plusieurs des entités précisées a la sous-disposition a) ou une entité qui est
controlée par une ou plusieurs des entités précisées a la sous-disposition a) ou sous le
contréle commun de cette ou ces entités; ou ) une personne qui est un commandité,
mandant ou employeur de 1’administrateur». Cette liste est également exhaustive.

g) Que doit-on divulguer? L’administrateur doit divulguer I’existence et la nature
de la situation de conflit d’intéréts, ainsi que les faits qu’il connait relativement a
I’opération et qu’une personne normalement prudente aurait tout motif de croire
importants. ™

h) Quelles régles refuges peut-on invoguer? La BCA modéle dispose qu’une

opération qui n’entre pas dans la définition d’opération entachée de conflit d’intéréts
par un administrateur ne peut faire 1’objet d’une injonction, ni étre annulée, ni donner
lieu a des dommages-intéréts ni a d’autres sanctions du seul motif que 1’administrateur
ou son apparenté posséde un intérét dans 1’opération.'? Lorsque 1’administrateur est
mis en cause dans une opération entachée de conflit d’intéréts, la loi lui offre toutefois

0 commentaire introductif (2) & U’ art. 8.60. Une opération des administrateurs entachée de conflit

d' intéréts (par. 8.60(2)) [«Traduction] s'entend d’ une opération que réalise ou projette de réaliser la
société (ou une filiale de la société ou une autre entité dans laquelle la société a une participation
dominante) & L’ égard de laquelle U’ administrateur de la société est en situation de conflit d' intéréts».

U par. 8.60¢4).

2 par 8.61¢a).
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trois facons de le protéger contre une attaque de la part d’un actionnaire ou de la
société 13

Q) Mesure 2 la disposition des administrateurs® : I’opération entachée de
conflit d’intéréts par I’administrateur peut étre sanctionnée au moyen du vote
d’une majorité des administrateurs habiles & voter’ au conseil ou par un
comité diiment nommé du conseil et formé d’administrateurs habiles & voter.
Ceite mesure peut étre prise avant la conclusion de 1’opération ou aprés;!®
cependant, le vote doit &tre pris aprés que la divulgation exigée a été faite par
I’administrateur intéressé. Le paragraphe 8.62(b) autorise une divulgation
spéciale lorsque I’administrateur intéressé est tenu par une obligation juridique
ou professionnelle de confidentialité relativement a de I’information qu’il
devrait autrement divulguer. Il importe de noter que la condition voulant que
les mesures du conseil doivent étre conformes aux devoirs de prudence de
I’administrateur prescrits par le paragraphe 8.30(a) (voir commentaire plus
bas) a préséance sur ce dispositif de protection.

(i)  Mesure des actionnaires'’ : L’opération entachée de conflit d’intéréts
par I’administrateur peut également €tre sanctionnée par un vote majoritaire de
toutes les actions conférant un droit de vote® de la société. Ce vote peut étre
pris uniquement aprés 1° qu’avis a été donné aux actionnaires, lequel avis
décrit ’opération entachée de conflit d’intéréts de 1’administrateur,

2° I’administrateur intéressé a informé la société du nombre d’actions avec
droit de.vote de la société qu’il détient ou dont il est propriétaire et du nombre
et de I’identité des apparentés qui sont propriétaires ou détiennent des actions
avec droit de vote et 3° la divulgation requise a été faite. Il est intéressant de
noter I’absence, dans cette disposition, du droit de 1’administrateur intéressé de

B par. 8.61(b).
¥ Art. 8.62.

5 par. 8.62(¢d) : [Traduction] Tout administrateur qui N’ a pas soit 1° de conflit d' intéréts
relativement & |’ opération soit 2° une relation familiale, financiére, professionnelle ou d' emploi avec un
deuxiéme administrateur qui est en conflit d' intéréts relativement & U’ cpération, de laquelle relation, dans

les circonstances, on pourrait raisonnablement s'attendre & ce qu elle exerce une influence sur le jugement
du premier administrateur lorsqu’ it vote sur L' opération.

6 voir te commentaire officiel 1 de U’ ABA relativement au par. 8.62(a).
Y Art. 8.63.

% par. 8.63(b) : [Traduction] Toutes actions conférant le droit de vote relativement 3 une opération
entachée de conflit d intéréts de L’ administrateur, sauf les actions qui, & la connaissance du secrétaire
(ou &' un autre dirigeant ou mandataire de la société autorisé a compiler les votes), avant le vote, sont la
propriété véritable (ou dont U’ exercice du dreit de vote qui s’y rattache est contrdlé) d' un administrateur
qui est en situation de conflit d intéréts relativement & U opération ou d' un apparenté de L' administrateur,
ou des deux.
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ne pas dévoiler de I’information caractérisée par la confidentialité comme c’est
le cas dans le paragraphe 8.62(b). Ainsi, si un administrateur ne divulgue pas
de I’information au motif de la confidentialité, la régle refuge relative aux
mesures des actionnaires ne peut étre invoquée. Comme c’est le cas pour la
mesure des administrateurs, la mesure des actionnaires peut étre entreprise
avant ou aprés la conclusion de I’opération.

(i)  Equité envers la société : Méme si aucune mesure des administrateurs
ou des actionnaires n’a été prise, I’opération entachée de conflit d’intéréts de
I’administrateur peut tout de méme étre protégée contre une attaque si
I’administrateur intéressé démontre que 1’opération était équitable pour la
société.’ Les commentaires de I’American Bar Association sur cet article
font ressortir trois aspects de la question d’équité : 1° les conditions de
I’opération doivent étre équitables, c’est-a-dire que le prix du marché a été
payé, 2° I’opération doit bénéficier a la société en ce qu’elle est susceptible de
se traduire par un bénéfice ou autre issue avantageuse, et 3° le processus de
prise de décision menant 2 la conclusion de I’opération a été équitable. Ainsi,
si des mesures de I’administrateur au cours du processus de prise de décision
ont été de quelque fagon entachées d’irrégularités, les tribunaux peuvent
néanmoins annuler I’opération méme si les conditions étaient équitables,
suivant les normes du marché, et que la société en a tiré un bénéfice.

3. Devoir de prudence : Le paragraphe 8.30(a) de la BCA modéle dispose que
I’administrateur doit agir de bonne foi, avec le soin d’une personne normalement prudente et
d’une maniere qu’il croit & juste titre étre dans I’intérét véritable de la société lorsqu’il
s’acquitte de ses fonctions d’administrateur.” De plus, la BCA modéle dispose
expressément que, si I’administrateur se conforme au paragraphe 8.30(a), il peut se fonder
sur les rapports, avis, etc. de certaines personnes énumérées. Cependant, si 1’administrateur
connait un quelconque motif qui lui dicterait de ne pas se fonder sur un rapport, mais qu’il le
fait néanmoins, il n’agit pas de bonne foi. Si I’administrateur se conforme a 1’article 8.30, il
est dégagé de toute responsabilité pour toute mesure prise en qualité d’administrateur.

Le devoir de prudence des dirigeants suivant la BCA modele est analogue & celui dont il est
question a Particle 8.30. Cependant, il y a moins de personnes sur les rapports desquelles
un dirigeant peut se fonder.

¥ Al. 8.61(b)3).

¥ Art. 8.30.
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III.  La Business Corporation Act de la Saskatchewan (la BCA de la Saskatchewan)

1. Préts et cautions permis :

La BCA de la Saskatchewan dispose qu’une société peut consentir une aide financiére a des
apparentés si elle divulgue ce fait en conformité avec la 10i.?! Il n’y a ni obligation de
solvabilité ni application d’un test de I’actif. De plus, sauf pour ce qui est de I’obligation de
divulgation, il n’y a pas de restriction a 1’aide financiére en vue de 1’achat d’actions de la
SOCIEté.

2. Apparentés :

L’obligation de divulgation s’applique a I’aide financiére consentie aux actionnaires, aux
administrateurs, aux dirigeants et aux employés de la société ou une société de son groupe et
aux personnes ayant des liens avec les personnes précitées.”? 1’obligation de divulgation
s’applique également & I’aide financiere consentie & toute personne en vue de ’achat

. d’actions de la société ou d’une société de son groupe.”

3. Moment de la divulgation :

a) Sociétés n’ayant pas fait appel au public : elles doivent donner un avis a tous
les actionnaires dans les 90 jours qui suivent le consentement de ’aide

financiére.?

b) Sociétés ayant fait appel au public : elles doivent présenter des états financiers
aux actionnaires a I’assemblée annuelle, & moins que la divulgation ne soit’
faite autrement. Les états financiers doivent traiter de I’aide financiére
consentie dans la période a laquelle il se rapporte, de méme que 1’aide
financiére consentie dans les exercices antérieurs mais qui est toujours
impayée.”

2 par. 42¢1).
2 Al 42(2)a).
B AL, 42¢2)b).

. 2 par. 42(3).

% par. 42(4).



4, Etendue de la divulgation :

Les sociétés ayant fait appel au public comme les sociétés n’ayant pas fait appel au public
doivent divulguer les mémes renseignements :2°

a) I’identité de I’emprunteur;
b) la nature de I’aide financiére consentie;
c) les conditions auxquelles I’aide financiére a été consentie;
d) le montant; et
e) le solde de I’aide financiére qui est toujours impayé.
5. Exécution :

La société, ou le préteur a titre onéreux de bonne foi qui n’a pas été avisé de la violation,
peut poursuivre 1’exécution du contrat conclu en violation des dispositions sur 1’aide
financiére de la BCA de la Saskatchewan.”” Cette disposition est identique au

paragraphe 44(3) de la LCSA.

6. Devoir de prudence :

L’article 117 de la BCA de la Saskatchewan porte sur le devoir de prudence des
administrateurs. Cet article est identique a I’article 122 de la LCSA.

7. - Divulgation des contrats de 1’administrateur intéressé :

Les dispositions de la BCA de la Saskatchewan portant sur les intéréts dans des contrats
importants sont identiques aux dispositions de la LCSA & cet effet, sauf deux exceptions
intéressantes. D’abord, les actionnaires d’une société, par convention unanime des
actionnaires (CUA), peuvent se soustraire a 1’application des dispositions sur les contrats
importants.?® Les actionnaires, au moyen d’une CUA, peuvent également énoncer des
conditions en supplément ou en remplacement de ces dispositions.” Deuxiémement, si une
CUA est employée pour se soustraire a I’application des dispositions sur les contrats
importants, les régles de common law et d’equity ne s’appliqueront pas également a la

% par. 42(5).

2 par. 42(6).

% Al. 115¢(9)a).

B Al. 115(9)b).
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divulgation des intéréts dans des contrats importants et aux administrateurs qui votent sur de
tels contrats.>

IV. La Business Corporations Act de I’ Alberta (la BCA de I’Alberta)

1. Aide financiére interdite de la part d’une société :

La BCA de I’Alberta est identique a la LCSA, a une chose pres en plus. La BCA de

I’ Alberta exige que la société divulgue le consentement d’une aide financiére dans ses états
financiers annuels remis aux actionnaires.? Ces états doivent comporter des

renseignements sur 1’aide financiére consentie au cours de 1’exercice auquel les états se
rapportent et 1’aide financiére consentie dans des exercices antérieurs mais qui demeurent
impayée. Les états doivent énumérer 1’identité du bénéficiaire, la nature de I’aide, les
conditions auxquelles ’aide a été consentie et son montant. Au contraire de la BCA de la
Saskatchewan, il n’y a pas de distinction d’établie entre les sociétés ayant fait appel au public
et n’ayant pas fait appel au public en ce qui concerne les obligations de divulgation.

2. Intéréts dans des contrats importants :

La BCA de I’Alberta traite de la question des intéréts des administrateurs dans les contrats
importants a 1’article 115 et differe a quatre égards de la LCSA. D’abord, I'article indique
la fagon dont I’avis doit étre donné par 1’administrateur intéressé lorsque le contrat important
est traité au moyen d’une résolution et non d’une réunion.”? Deuxiémement, la BCA de
I’Alberta prévoit un dispositif plus élaboré auquel on doit se conformer pour que ’avis de
I’administrateur relatif a ses intéréts puisse étre considéré comme une divulgation
permanente :33

a) I’avis doit énoncer que I’administrateur ou le dirigeant a un intérét important
dans un contrat et indiquer la nature et 1’étendue de I’intérét;
b) au moment ou la divulgation relative a un contrat ultérieur serait requise, la

nature et 1’étendue de I’intérét initialement divulgué ne doivent pas avoir
augmentés; et

¥ par. 115¢10).
% par. 42¢4).
% par. 115¢2.1).

B par. 115¢6).
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c) I’avis initial doit avoir été donné dans les douze mois qui précédent un contrat
ultérieur pour lequel un avis devrait par ailleurs étre donné.

Troisiémement, la BCA de 1’Alberta dispose que l’administrateur ou le dirigeant n’a pas
I’obligation de rendre compte si les dispositions portant sur les intéréts dans des contrats
importants sont respectés.>* Quatriémement, la totalité des dispositions sur les intéréts
importants dans un contrat sont assujettis & la convention unanime des actionnaires de la
société.®

3. Devoir de prudence :

Le devoir de prudence de 1’administrateur ou du dirigeant d’une société de I’ Alberta est
identique a celui de I’administrateur ou du dirigeant d’une société de régime fédéral, a une
différence prés, mais notable. Lorsque 1’administrateur ou le dirigeant décide de la question
de savoir si une opération est dans I’intérét véritable de la société, il peut accorder une
attention particuliére, mais non exclusive, a 1’intérét du groupe qui I’a élu ou nommeé.

V. La Loi sur les banques (la LB)

1. Interdiction :

Les dispositions de la LB sur les opérations avec des apparentés applique une interdiction -
globale qui veut qu’il est interdit & la banque d’effectuer une opération avec un apparenté,
que ce soit directement ou non, sauf de la fagon expressément prévue par la partie XI de
la LB.3¢

2. Termes définis :

La LB définit de fagon expresse de nombreux termes utilisés dans la partie XI. Les termes
clés qui sont définis sont : apparenté, opération, prét, intérét substantiel, action concertée,
entité, intérét de groupe financier et controle. Toutefois, ces définitions ne sont pas
exclusives. -

¥ AL 115¢THb).

® Ppar. 115(9).

% par. 489(1).
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a) Les apparentés comprennent les personnes qui ont un intérét substantiel dans
une catégorie d’actions de la banque, les administrateurs et les dirigeants, les
entités dans lesquelles les administrateurs ou les dirigeants ont un intérét de
groupe financier, les entités dans lesquelles une personne qui controle la
banque a un intérét de groupe financier et les entités controlées par 'une ou
P’autre des parties susmentionnées. Des conjoints et enfants mineurs de ces
parties entrent également dans cette définition. De plus, le Surintendant des
institutions financiéres a 1’autorité voulue pour désigner comme apparenté
certaines personnes qui, en raison de leurs relations avec la banque, pourraient
étre en mesure d’influencer I’exercice du jugement de la banque concernant
une opération.”’

L’intérét substantiel, I’intérét de groupe financier et le contrdle sont les trois
critéres clés qui servent a déterminer qui est un apparenté. Par conséquent,
cette définition ne couvrirait pas les actionnaires qui détiennent moins de 10%
des actions en circulation d’une catégorie.*®

b) Les opérations qui sont visées par 1’interdiction énoncée a la partie XI de la
LB comprennent : les garanties au nom d’un apparenté, les placements dans
les valeurs mobiliéres d’un apparenté, I’acquisition, notamment par cession,
d’un prét consenti & I’apparenté par un tiers et la constitution d’une siireté sur
les valeurs mobiliéres d’un apparenté. La définition d’opération n’est pas
exhaustive. Une revue de la liste des opérations permises est utile pour
déterminer quelles autres formes d’ententes seraient également couvertes par la
définition.

La LB prévoit également des opérations réglementaires qui seraient permises et
non susceptibles d’étre examinées par le comité de révision (CR).*

3. Opérations permises :

La partie XI de la LB énumeére un certain nombre restreint d’opérations que les banques sont
autorisées a conclure avec les apparentés.

3 par. 486(3).
% Ibid.

¥ Art. 500, par. 5D2¢4); a titre illustratif, réglement DORS/92-309. Pour une définition du CR, voir
le point 4 ci-aprés.




4.

b)

)

d)

8
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Opérations a valeur peu importante. Cette valeur est établie en fonction de
critéres établis par le CR et agréés par le Surintendant des institutions
financiéres.* -

Les préts et garanties consentls au nom d’un apparenté et entiérement garantis
par le gouvernement du Canada. Cet article autorise également les préts a des
apparentés garantis par une hypothéque sur la résidence principale de
I’apparenté.*!

La banque peut faire des dépots aupres d’un apparenté si 1’apparenté est un
adhérent ou un membre d’un groupe de compensation et que les dépdts sont
faits pour compensation.*

La banque peut emprunter de 1’argent 4 un apparenté, en recevoir des dépots
ou lui émettre des titres de créance.*

La banque peut acquenr vendre ou prendre a bail certains éléments d’actif
d’un apparenté.*

La banque peut conclure certains types précis de contrats de services avec des
apparentés, y compris les contrats relatifs a des services habituellement utilisés
par la banque ou offerts par elle au public dans le cours normal de son activité
commerciale.* A

La banque peut consentir des préts aux administrateurs ou dirigeants, a leurs
conjoints et enfants mineurs, de méme qu’a des entités que les administrateurs
et les dirigeants contrdlent ou dans lesquels ils ont un intérét de groupe
financier pour autant que 1’approbation requise du conseil ou du CR soit
obtenue.*® Cependant, le montant total des préts consentis a des dirigeants a
temps plein ne doit pas dépasser le plus élevé d’entre deux fois leur salaire
annuel ou 100 000 $.

Comité de révision :

L’alinéa 157(2)b) oblige 1a banque a constituer un CR. Ce comité doit mettre en place des
mécanismes de révision des opérations avec des apparentés et revoir ces opérations suivant ce
qu’exige la partie XI. Le CR doit également s’assurer que les opérations avec les apparentés

40

41

42

43

44

45

46

Art.

Art.

Art.

Art.

Art.

Art,

490.

491.

492.

493,

494.

495.

Art. 496 et 497.
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qui sont susceptibles de porter atteinte & la solvabilité ou a la stabilité de la banque soient
identifiés. Le comité fait rapport au conseil d’administration de la banque. Le conseil
d’administration a son tour fait rapport au Surintendant dans les 90 jours de la fin de
’exercice en ce qui concerne toutes opérations et toutes autres questions étudiées par le CR
au cours de I’exercice.

Quelles opérations le CR doit-il approuver?

a) toutes les opérations avec les apparentés afin de s’assurer qu’elles soient
effectuées a des conditions au moins aussi favorables pour la banque que les
conditions du marché* (sauf suivant ce qui est prévu ci-dessous et sauf pour
ce qui est des opérations a valeur peu importante ou des opérations qui exigent
1’approbation du conseil);*

b) des conditions plus favorables consenties sur tous les préts a un dirigeant
(autres que des préts sur marge);*

c) des conditions plus favorables consenties sur tous les préts au conjoint d’un
dirigeant garantis par une hypothéque sur la résidence principale;®

d) des conditions plus favorables pour des services financiers, autres que des

préts ou des garanties, offerts a un dirigeant de la banque ou son conjoint et
ses enfants mineurs;>!

e) toutes opérations avec des personnes qui sont d’ex-apparentés pendant les
12 mois qui suivent la date ol a pris fin I’apparentement.>?

5. Approbation du conseil :

Le conseil doit approuver certaines opérations avec les administrateurs, les dirigeants, leurs
conjoints et enfants mineurs, ainsi qu’avec les entités que les administrateurs et les dirigeants
contrdlent ou dans lesquels ils ont un intérét de groupe financier. Sans 1’approbation du
conseil, la banque ne saurait consentir un prét, acquérir un prét, consentir une garantie ou
faire un placement dans les valeurs mobilieres d’un apparenté si le total des préts dus, des
garanties et de la valeur des valeurs mobilieres a cet apparenté excede 2% du capital
réglementaire de la banque. De plus, il est interdit & la banque de conclure toute telle

7 par. 502¢1).

% par. 502¢4).

® par. 496(4).

% par. 496(5).
' par. 496(6).

% art. 503.
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opération avec des apparentés si le total des préts dus, des garanties et de la valeur des
placements avec tous les apparentés est supérieur a2 50% du capital réglementaire de la
banque.*

6. Devoir de prudence :

Outre les lignes directrices qu’offre la partie XI, chaque dirigeant et chaque administrateur a
un devoir de prudence envers la banque.> Suivant un libellé trés semblable A celui de la
LCSA, chaque dirigeant et chaque administrateur doit, dans I’exercice de ses fonctions, agir
au mieux des intéréts de la banque et avec le soin, la diligence et la compétence dont ferait
preuve, en pareilles circonstances, une personne prudente.

7. Divulgation des intéréts dans des contrats importants :

La LB posséde des dispositions sur la divulgation des intéréts dans des contrats importants

qui sont identiques a celles de la LCSA, a deux exceptions prés.”® Les administrateurs et

les dirigeants d’une banque sont tenus de dévoiler tous intéréts qu’ils pourraient posséder

dans un contrat important avec la banque. De plus, si un administrateur contrevient

sciemment 2 cette disposition, il cesse d’office d’occuper son poste d’administrateur et .
devient inéligible a la charge d’administrateur pendant les cinq ans qui suivent la date de la
contravention.

8  Conclusion :

La LB envisage la question de I’aide financiére a des apparentés par une interdiction pure et
simple, sauf les exceptions qui sont expressément autorisées par la loi. Si une opération
n’est pas énumérée comme €étant une opération permise ou est prévue par réglement, elle est
interdite. De plus, toute opération permise doit étre approuvée soit par le CR soit par le
conseil. Pour les administrateurs et les dirigeants qui sont également des apparentés a qui
une aide financiére est consentie, les dispositions relatives au devoir de prudence et 2 la
divulgation des intéréts dans des contrats importants doivent également étre respectées.

5 par. 497¢2).

¥ Art. 158.

% Art. 202 3 206.

% par. 203¢2).
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VI. La Company Act de la Colombie-Britannique (la CA de la Colombie-Britannique)

1. Test de solvabilité :

La CA de la Colombie-Britannique interdit I’aide financiére lorsqu’une compagnie est
insolvable ou lorsqu’elle le deviendrait a la suite du consentement de 1’aide financiére.”” 1l
n’y a pas d’autres exceptions a ce contrdle. La CA de la Colombie-Britannique n’exige
toutefois pas de satisfaire a un test de I’actif. De plus, en vertu de cet article, un
administrateur peut s’adresser a un tribunal pour qu’il déclare I’insolvabilité de la compagnie
ou que le projet d’aide financiére rendrait la compagnie insolvable.

2. Test de 1’intérét véritable de la compagnie :

La CA de la Colombie-Britannique impose également le test de 1’«intérét véritable de la
compagnie» relativement a toute aide financiére. Cette régle souffre cependant certaines
exceptions.”® Pour satisfaire 4 ce controle, il doit exister des motifs raisonnables de croire
que le consentement d’un prét serait dans 1’intérét véritable de la compagnie.®

3. Aide financjére a 1’achat d’actions :

Le paragraphe 127(1) de la CA de la Colombie-Britannique interdit 1’aide financiére en vue
de I’achat ou de la souscription d’actions de la compagnie ou de tout titre de créance de la
compagnie qui est assorti d’un droit de conversion en actions ou d’échange contre des
actions.® Cette disposition interdit également ’aide financiére lorsque la siireté consentie
est le gage d’actions de la compagnie ou une charge les grevant.®!

4. Exceptions A la régle relative a 1’achat d’actions :

La CA de la Colombie-Britannique prévoit trois exceptions a I’interdiction d’aide financiére a
I’achat d’actions :

S Art. 126.

% par. 127(¢3).
¥ Al 127(c).
€ AL 127(Da).

8 Al. 127¢1)b).
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a) Achat d’actions par les employés :

- La compagnie peut procurer des fonds a des fiduciaires afin d’acheter des actions

pour 1’intérét bénéficiaire d’employés de bonne foi.** Toutefois, un tel achat doit
étre fait en conformité d’un programme en vigueur au moment de I’achat. Cette
exception permet également a la compagnie de consentir une aide financiére 4 un
employé de bonne foi en vue d’acheter ou de souscrire des actions qui seraient
détenues 2 titre bénéficiaire par lui.®* Dans ces deux cas, il doit étre satisfait au test
de I’intérét véritable de la compagnie et au test de la solvabilité.

b) Propriété de plus de 90% des actions :

Une deuxiéme exception a I’interdiction relative a I’achat d’actions permet 2 la
compagnie de consentir une aide financiére a une personne qui serait propriétaire d’au
moins 90% de ’ensemble des actions de la compagnie aprés 1’achat.* Pour entrer
dans cette exception, le marché doit étre autorisé par résolution spéciale de la
compagnie avant que I’aide financiére ne soit consentie et 1a compagnie ne doit pas
étre un émetteur assujetti. Il n’est pas nécessaire de satisfaire au test de ’intérét
véritable de la compagnie, mais le test de la solvabilité s’appliquerait toujours.

c) Filiales, compagnie mére et membres uniques :

Suivant cette exception, en dépit de I’interdiction au consentement d’une aide
financiére a ’achat d’actions, une compagnie mére peut consentir une aide financiére
a sa filiale en toute propriété, la filiale en toute propriété peut en consentir 2 sa
compagnie mére, deux filiales en toute propriété de la méme compagnie mére peuvent
s’en consentir entre elles et 1a compagnie peut en consentir 4 son membre unique.%
Dans ces cas, il n’est pas nécessaire de satisfaire au test de I’intérét véritable de la
compagnie, mais, encore une fois, le test de la solvabilité s’applique.

Définitions :
a) Personne : 1a CA de l1a Colombie-Britannique n’énumeére pas de fagon expresse

les personnes envers qui la société est restreinte dans le consentement d’une
aide financiere, la loi dit simplement «[Traduction] a une personne». Personne

62

63

65

Al. 127(2)a).
Al. 127(2)b).
Par. 127(3).

Par 127(5).
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n’est pas défini, ni n’a-t-elle €té judiciairement étudiée a la lumicre de la CA
de la Colombie-Britannique.

b)  * Aide financiére : la définition d’aide financiére dans la CA de la Colombie-
Britannique est semblable a celle de la LCSA. La seule différence tient de ce
que la CA de la Colombie-Britannique inclut de fagon expresse «[Traduction]
la prestation de sdretés» comme forme d’aide financiere. Tout comme la
LCSA, la CA de la Colombie-Britannique finit sa définition par «[7Traduction)
notamment sous forme de prét ou de caution».

c) Membre : s’entend du souscripteur de I’acte de constitution d’une compagnie
(actionnaire).
8. Devoir de prudence :

Le devoir de prudence des administrateurs dans la CA de la Colombie-Britannique
s’apparentent a celui prévu par la LCSA.% Cependant, la CA de la Colombie-Britannique
dispose expressément que ce devoir de prudence s’ajoute, sans y déroger, a toute régle de
droit ou d’equity ayant trait aux devoirs des administrateurs d’une compagnie.

9. Intéréts dans des contrats importants :

La CA de la Colombie-Britannique traite de la question des intéréts des administrateurs dans
des contrats importants aux articles 144 a 148. Bien que ces atticles soient analogues aux
articles correspondants de la LCSA, ils comportent certaines différences marquées. Les
administrateurs doivent divulguer tous intéréts directs ou indirects dans tout projet de contrat
avec la compagnie. Il n’y a pas de restriction a 1’expression «contrat important» comme dans
la LCSA. De plus, les administrateurs ont le devoir de rendre compte des bénéfices 2 moins
que les exigences suivantes ne soient remplies :

- il y a eu divulgation

- il y a eu approbation par les administrateurs et

- I’administrateur intéressé ne vote pas sur 1’approbation; ou & moins que
- le contrat était juste et raisonnable et

- il est approuvé par résolution spéciale des membres.

La CA de la Colombie-Britannique permet a la compagnie ou a un intéressé de s’adresser au
tribunal pour obtenir une ordonnance d’annulation du contrat, enjoindre a la compagnie de ne
pas conclure le contrat ou rendre toute ordonnance qu’il juge appropriée. Au contraire du

% par. 142(1).
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paragraphe 120(8) de la LCSA, les motifs permettant de demander une telle ordonnance
suivant la CA de la Colombie-Britannique ne se limitent pas toutefois au défaut de
divulgation, comprenant également le défaut de se conformer aux exigences relatives aux
devoirs de rendre compte. De plus, il y a quatre situations précises ou les administrateurs
sont réputés ne pas étre des intéressés : 1° I’administrateur garantit un prét a la compagnie,
2° le contrat avec une société du méme groupe dont 1’administrateur est également
administrateur, 3° le contrat d’indemnisation de 1’administrateur et 4° le contrat relatif a la
rémunération de 1’administrateur.

10. Exécution :

La compagnie ou tout préteur a titre onéreux de bonne foi qui n’a pas été avisé de la
violation peut poursuivre I’exécution d’un contrat conclu en violation des dispositions de la
CA de la Colombie-Britannique sur I’aide financiére.”” Cette disposition est identique au
paragraphe 44(3) de la LCSA.

VII. La Corporations Act de I’ Australie (la CA de I’ Australie)

1. Compagnie fi ant les opérations sur ses actions (art. 205

Le paragraphe 205(1) interdit 4 une compagnie de consentir une aide financiére ayant pour.
objet, ou qui est reliée &, 1’achat ou le projet d’achat de ses actions ou des actions de sa
compagnie mére par une personne, ou de préter de I’argent & une personne sur la foi de la
garantie de ses actions. Cette disposition fait actuellement 1’objet d’un examen de la part du
groupe de travail sur la simplification du droit des sociétés de 1’ Australie. Dans cet article,
I’aide financiére est définie comme incluant, notamment, un prét, une caution, le
consentement d’une garantie, la libération d’obligations, la remise de dettes. Cette
interdiction s’assortit d’une obligation de connaissances® : pour qu’une compagnie puisse
étre déclarée avoir consenti une aide financiere reli€e a un achat interdit, elle doit avoir eu la
connaissance, au moment de consentir 1’aide financiére, que 1’aide servirait a I’achat
d’actions de la compagnie ou, si elles sont déja achetées, que 1’argent serait affecté au
paiement d’un montant impayé de la souscription. Ce sont les dirigeants de la compagnie
mise en cause dans une opération interdite, et non la compagme elle-méme, qui pourraient
étre déclarés coupables d’une infraction.

& Art. 128.

€ par. 205(4).
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Les paragraphes 205(8) et 205(9) prévoient un certain nombre d’exemptions a I’interdiction
prévue au paragraphe 205(1). Le paragraphe 205(8) énumere huit opérations non interdites,
dont le versement d’un dividende, 1’achat de ses propres actions par une compagnie aux
termes d’une ordonnance d’un tribunal et la conclusion d’une entente permettant a un
souscripteur d’actions d’acquitter la souscription par versements. Le paragraphe 205(9)
énumere des opérations commerciales dispensées et il vise les opérations commerciales
réalisées dans le cours normal des activités de la compagnie, c’est-a-dire des préts consentis a
des conditions commerciales normales lorsque les activités de la compagnie comprennent le
prét d’argent, et les programmes d’achat d’actions a I’intention des employés. Le
paragraphe 205(10) permet a une compagnie de consentir une aide financiére pour 1’achat
d’actions qui serait par ailleurs interdit par le paragraphe 205(1), pour autant que la
compagnie convienne, par résolution spéciale, de consentir I’aide et que la compagnie se
conforme aux exigences d’avis et de dépdt de I’article. Un certain nombre de parties, dont
les actionnaires et les créanciers, peuvent s’adresser au tribunal en vue de s’opposer a une
résolution spéciale sur laquelle a été autorisé le consentement d’une aide financiére.® De
plus, la résolution spéciale ne libére pas I’administrateur de ses devoirs envers la compagnie
suivant ’article 232 de la CA de I’ Australie.”

2. Avantages financiers a des apparentés de compagnies ouvertes (art. 243) :

a) Définitions :

)

Apparentés’ : Suivant la CA de I’ Australie, la définition d’apparenté
comprend les administrateurs d’une compagnie ouverte, les
administrateurs d’une personne morale qui est I’entité mére et les
personnes qui constituent une entité” qui est la mére d’une compagnie
ouverte. Les pére et mére, conjoints et enfants de ces parties entrent
également dans cette définition, de méme que les entités que contrdle
I’une ou I’autre des parties précitées. Ces entités mere et soeurs sont
également des apparentés. De plus, cette définition couvre également
les parties qui €taient des apparentés dans les six mois précédents. Des
entités qui pourraient a une date future quelconque devenir des
apparentés et les entités qui agissent de concert avec un apparenté

% par. 205¢12).

70

L’art. 232 oblige le dirigeant ou L’ administrateur d' une société a agir honnétement et faire preuve

du soin et de la diligence dont ferait preuve une personne raisonnable dans une situation comparable.

" Art. 243F.

2 par. 243C (1) :
morale; b) une société de personnes; c) une personne non dotée de la personnalité morale; d) une personne

[Traductionl chacune des personnes suivantes est une entité : a) une personne

physique; e) le fiduciaire d une fiducie qui n'a qu'un fiduciaire.
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relativement au consentement d’une aide financiére ou au projet d’en
consentir une (personne ayant des liens)” sont également visés par
cette définition.

(i)  Consentement d’un avantage financier™ : La loi donne un certain’
nombre d’exemples qui constituent le consentement d’un avantage
financier, dont : le prét, la caution, le consentement d’une garantie, la
remise de dettes, négliger 1’exécution d’une obligation, la prise en
charge d’une obligation, 1’achat, la vente ou la prise a bail d’un
‘&lément d’actif, 1’acquisition ou la fourniture de services, I’émission de
valeurs mobiliéres ou 1’octroi d’une option et le don d’argent ou de
biens.” L’avantage qui est non pécuniaire sera également considéré
un avantage financier s’il confére un avantage financier.”

b) Interdiction - Ni une société ouverte australienne ni une entité enfant d’une
compagnie ouverte’’ ne peut consentir un avantage financier a un apparenté a moins que la
loi ne I’y autorise.”® Il importe de noter que cette interdiction ne s’applique pas aux
compagnies fermées.”

c) Exceptions générales : Il y a sept exceptions générales a I’interdiction de
consentir un avantage financier® : 1° les avantages financiers consentis aux termes d’un
contrat avant I’entrée en vigueur de I’article 243H; 2° la rémunération des dirigeants; 3° les
avances non supérieures a 2 000 $ (ou un montant supérieur s’il est prescrit) aux
administrateurs ou aux conjoints des administrateurs; 4° I’avantage financier consenti & une

7 par. 243F(5).

" Art. 243G.

5 par 243G(4).

6 par 243G(3).

7 Nombre des termes utilisés dans cette partie de la CA de I’ Australie sont définis aux art. 243C &

243G ~ entité enfant, au par. 243D(1) —-; une entité est une entité enfant d' une autre entité si celle-ci est
son entité mére ou est l'une de ses entités méres.

8 Art. 243H.

 Art. 116 : «[Traduction] Compagnie fermée : une compagnie disposant d'un capital-actions (autre
qu’ une compagnie sans responsabilités) peut &tre constituée en compagnie fermée si une disposition de son

acte constitutif restreint le droit au transfert d' actions, restreint le nombre de membres & 50 ou moins,
interdit L' appel au public & souscrire des actions et interdit L'appel au public & déposer des fonds auprés

de la compagnie pour des périodes fixes ou payables & vue».

8 Apt. 2434 a 243PB.
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filiale & peu d’actionnaires ou par une telle filiale;*' 5° un avantage financier consenti a des
conditions sans lien de dépendance; 6° un avantage financier consenti aux actionnaires de la
compagnie pour autant qu’il ne privilégie pas injustement un ou plusieurs apparentés; et

7° un avantage financier aux termes d’une ordonnance d’un tribunal.

d) Avantages financiers approuvés par 1’assemblée générale d’une compagnie
ouverte : Les articles 243Q & 243ZD et 243ZF traitent d’une autre exception a I’interdiction
générale au consentement de ’avantage financier 4 un apparenté — I’avantage financier
permis par résolution des actionnaires. Cette exception nécessite I’approbation au moyen
d’une résolution des actionnaires adoptée dans les quinze mois précédant le consentement de
l’avantage. Il existe également un certain nombre de dispositions administratives qui doivent
étre respectées afin que I’avantage financier consenti 4 un apparent€ entre dans cette
exception. La compagnie doit produire auprés de la Commission et transmetire a ses
actionnaires un projet d’avis d’assemblée, une déclaration explicative et tout autre document
qu’on peut raisonnablement estimer important pour que I’actionnaire décide de la fagon dont
il votera sur le projet de résolution.® La déclaration explicative doit indiquer :
1° I’apparenté 4 qui ’avantage proposé doit étre consenti; 2° la nature de 1’avantage; 3° la
recommandation et les motifs de chaque administrateur de la compagnie; 4° la divulgation
des intéréts des administrateurs; et 5° tous autres renseignements connus de la compagnie ou
de 1’un ou l’autre de ses administrateurs qui seraient raisonnablement nécessaires pour que
les actionnaires puissent décider si le projet de résolution est dans I’intérét ou non de la
compagnie.® La Commission peut faire des observations écrites a la compagnie
relativement aux documents qu’elle dépose, mais aucune observation sur la question de
savoir si le projet de résolution est dans 1’intérét véritable de la compagnie.®

L’article 243ZF interdit le vote par un apparenté ou en son nom si celui-ci recevait un
avantage financier advenant ’adoption de la résolution. Il est également interdit aux
personnes qui ont des liens avec cet apparenté de voter. Si I’apparenté concerné ou une
personne ayant des liens avec lui vote sur un projet de résolution, la résolution est néanmoins
valide si la résolution aurait été quand méme adoptée sans leur vote.*¥

8 par. 243M(3) : [Traduction]l une personne morale est une filiale & peu d'actionnaires d'une autre
personne morale si, et seulement si, aucun membre de la premiére personne morale mentionnée est une personne
autre que a) L’ autre personne morale, ou b) un préte-nom de L’ autre personne morale ou c) une personne
morale qui est une filiale & peu d' actionnaires de l'autre personne morale en raison de toute autre
application du présent paragraphe ou d) un préte-nom d' une-tetle personne morale.

% Art. 243U0.
8 Art. 243V.
¥ Art. 243W.

% Art. 2432F et 2437B.
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Tout comme 1’article 205, en cas de violation de ces dispositions, ce n’est pas la compagnie
ni I’entité enfant qui se rend coupable d’une infraction. Ce sont les personnes qui prennent
part 4 la violation,® ou qui sont concernées, directement ou non, et avec témérité, dans la
violation ou qui sont partie 4 la violation, qui contreviennent a 1’article 243 et sont passibles
de sanctions civiles aux termes de la partie 9.4B, laquelle énonce les conséquences civiles et
criminelles d’une violation des dispositions sur les sanctions civiles.

La personne qui est impliquée dans le consentement d’un avantage financier en violation de
I’article 243 dispose d’un moyen de défense si elle peut prouver qu’elle n’était pas au courant
d’un fait ou d’une circonstance fondamentale a la violation du paragraphe 243H(1).ou (2).%
De plus, la violation de I’article 243H n’entache pas 1’opération de nullité.®

3. Devoir de ’administrateur d’empécher une opération d’insolvabilité par 1a compagnie
(art. 588G) :

Le paragraphe 588G(1) de la CA de I’ Australie traite de la situation d’une société qui
contracte une dette tandis qu’elle est insolvable ou qui devient insolvable par suite de cette
dette contractée.® I.’administrateur de la compagnie, au moment oul la dette a été

contractée, viole cet article s’il était au courant, ou si une personne raisonnable aurait été au
courant, de motifs de soupconner que la compagnie était insolvable au moment de contracter
la dette.® Cet article prévoit quatre moyens de défense : 1° I’administrateur avait des
motifs raisonnables de s’attendre, et s’attendait de fait, 4 ce que la compagnie soit solvable et
le demeurerait méme si la dette était contractée; 2° 1’administrateur avait des motifs
raisonnables de se fonder sur les renseignements fournis par une personne compétente et
fiable relativement a la solvabilité de la compagnie et s’attendait, sur la foi de ces
renseignements, que la compagnie demeurerait solvable méme si la dette était contractée;

3° I’administrateur, en raison d’une maladie ou pour quelque autre motif, ne prenait pas part
a la gestion de la compagnie au moment ou la dette a été contractée; et 4° 1’administrateur a
pris toutes les mesures raisonnables afin d’empécher la compagnie de contracter la dette. Il
existe un certain nombre de dispositions qui permettent a un tribunal d’ordonner a
I’administrateur qui contrevient a cet article de verser un dédommagement a la compagnie

% Dpéfini a U’art. 79.

¥ par 2432E(6).

8 Art. 103.

¥ par. 95A(1) : [Traduction] solvabilité - la personne est solvable si, et seulement si, est en mesure

d’ acquitter toutes ses dettes au fur et a mesure de leur échéance; (2) : insolvable - la personne qui n’est
pas solvable est dite insolvable.

% par. 588G(2).
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qui correspond au montant de la perte ou du dommage subi par les créanciers a la suite de
I’opération. ‘

VIII. La Companies Act, 1985 du Royaume-Uni (la CA du Royaume-Uni)

1. Restrictions générales sur les préts aux administrateurs et aux personnes qui leur sont

rattachées :

Sous réserve de certaines exceptions bien déterminées, une compagnie® du Royaume-Uni

ne peut, suivant I’article 330, consentir des préts, des cautions ou des garanties sur un prét a
un administrateur de la compagnie ou de sa compagnie mere. Il est également interdit a la
compagnie de prendre en charge tous droits, obligations ou dettes aux termes d’une opération
qui, si la compagnie ’avait pris en charge & 1’origine, aurait violé ’article 330. Il est de
plus interdit aux compagnies ouvertes de consentir des quasi-préts®® & des administrateurs de
la compagnie ou de sa compagnie mére, de consentir des préts, des quasi-préts, des cautions
ou des garanties sur un prét & une personne rattachée a ’administrateur® ou de conclure

une opération de crédit™ en qualité de créancier ou de garant d’un tel administrateur ou
d’une personne rattachée a I’administrateur.”® La CA du Royaume-Uni interdit également
les ententes dos a dos.%

%L L’ expression compagnie comprend & la fois la compagnie ouverte et la compagnie fermée. Lorsque la

loi renvoie & une «compagnie apparentée», elle entend a) une compagnie ouverte ou b) la filialé d' une
compagnie ouverte ou c¢) la filiale d' une compagnie qui a une autre filiale qui est une compagnie ouverte ou
d) une compagnie qui a une compagnie ouverte comme filiale (par. 331(6)).

% Le quasi-prét est une forme indirecte de prét aux termes duquel la société verse des fonds a une
partie qui a prété des fonds & un administrateur. La loi définit le quasi-prét comme une opération suivant
laquelle une partie («créancier») convient de verser ou verse autrement qu' aux termes d' une entente une
somme pour autrui («emprunteur») ou convient de rembourser ou rembourse autrement qu’' aux termes d' une
entente une dépense contractée par une autre partie pour autrui («emprunteur») sous condition que
U’ emprunteur remboursera le créancier, ou dans des circonstances qui donnent naissance & une obligation de
la part de L’ emprunteur de rembourser le créancier (par. 331(3)).

% 1a personne rattachée & U’ administrateur d' une compagnie comprend a) le conjoint, les enfants
mineurs et les beaux-fils et -belles-filles, b) une compagnie avec qui U administrateur a des liens (c’est-a-
dire U’ administrateur et les personnes rattachées & L' administrateur qui soit disposent d' une participation
d' au moins 20% au capital d' actions de participation de la compagnie soit sont habilités & exercer ou

controler & tout le moins 21% du pouvoir délibératif en assemblée générale), c¢) le fiduciaire d' une fiducie

d entre a), ‘b) ou c).

% ¢ est-a-dire le contrat de location avec option d achat, la vente conditionnelle, le bail et

d' autres régimes & paiements différés (par. 331(7)).
% Ppar. 330¢3), (4).

% ' est-a-dire U’ entente suivant lagquelle une compagnie convient de consentir des préts a
L’ administrateur d' une autre compagnie en retour de ce que l'autre compagnie consente des préts a ses
administrateurs (par. 330(7)). .
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(viii) les préts a I’achat et 4 ’amélioration de résidences.
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a) Exceptions 2 la restriction générale sur les préts aux administrateurs et aux
personnes rattachées : Il y a huit exceptions a la restriction générale” : (i) les quasi-
préts a court terme; (ii) les préts inter-compagnies dans le méme groupe; (iii) les préts
de petites sommes 2 un administrateur; (iv) les opérations commerciales mineures;*®
(v) les opérations avec la compagnie mere; (vi) le financement d’une dépense de

I’administrateur; (vii) les préts de la part de compagnies de prét d’argent;* et
100

b) Exécution : 1.’opération qui viole I’article 330 est annulable par la compagnie
a moins que la restitution ne soit plus possible, que la compagnie a été dédommagée
ou que la personne a acquis des droits de bonne foi a titre onéreux sans avoir été
avisée de la violation.!”! De plus, I’administrateur et toute personne rattachée a
I’administrateur en faveur de qui I’opération est conclue sont tenus de rendre compte
de tout bénéfice tiré, directement ou non, de 1’opération et ils sont solidairement tenus
d’indemniser la compagnie pour toute perte ou tout dommage ayant pu résulter de
I’opération. La CA du Royaume-Uni prévoit également des sanctions criminelles
pour un manquement 2 1’article 330.1% :

) Divulgation : La compagnie est tenue de divulguer les renseignements relatifs
aux préts, aux quasi-préts et aux autres opérations en faveur d’administrateurs et de-
personnes rattachées dans les états financiers annuels de la compagnie.'®

Aide financiére d’une compagnic 3 1’achat de ses propres actions'™ :

Une interdiction générale frappe 1’aide financiere consentie en vue de 1’achat présent ou a
venir des actions d’une compagnie. Il est également interdit & la compagnie de consentir une

97

98

Art. 332 a 338.

L' opération n’ est pas définie. Cependant, il s’agit d’ une exception au par. 330(4) qui traite des

opérations de crédit, ¢’est-a-dire le contrat de location avec option d’ achat, la vente conditionnelle, le

bail et d'autres régimes & paiements différés.

99

Test : ni le montant du prét ni les conditions consenties ne peuvent étre plus favorables que celles

gqu’ il est raisonnable de s’ attendre que la compagnie aurait offert & une personne dans la méme situation
financiére, mais non rattaché & la compagnie.

100

Ce type de prét peut &tre consenti a des conditions préférentielles par rapport & un prét sans lien

de dépendance si la compagnie a pour politique de consentir de tels préts.

101

102

103

104

Art. 341.

Art. 342.

Art. 232.

Art. 151.
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aide financiére afin de réduire une dette qui a été contractée dans le cadre d’un achat
antérieur de ses actions. Bien que ces dispositions s’appliquent a la fois aux compagnies
ouvertes et fermées, il y a assouplissement de la régle générale pour les compagnies
fermées. % 11 est paradoxal de constater que, en dépit de 'interdiction générale d’aide
financiére, D’article 155 entraine la situation ou les compagnies fermées peuvent consentir une
aide financiére a 1’achat de leurs propres. actions et des actions de leur compagnie mere.
Toutefois, si la compagnie mére est une compagnie ouverte ou que la compagnie fermée fait
partie d’un groupe qui contient une compagnie ouverte, la régle générale s’applique. L’aide
financiére s’entend, notamment, des préts, cautions, garanties, indemnités,'® dons ou
d’autres ententes. "

a) Exceptions 2 la régle générale sur 1’achat d’actions : I y a trois grandes
exceptions a la régle générale sur 1’achat d’actions :

@) Exception de finalité!® : Il s’agit en fait de deux exceptions:

1° lorsque la finalité principale de 1’aide n’est pas un achat d’actions ou

2° lorsque la finalité principale de I’aide est I’achat d’actions mais qu’elle est
consentie dans le cadre d’une finalité plus large de la compagnie. Dans les
deux cas, 1’aide doit étre consentie de bonne foi et étre dans I'intérét de la

compagnie.

(ii)  Exception d’opération autorisée!® : Ces exceptions se fondent sur la
nature de I’opération et comprennent les dividendes versés légalement,
’attribution d’actions en prime et le rachat ou 1’achat d’actions fait en
conformité avec le chapitre VII de la loi.

(iii)  Exception relative aux préts dans le cours normal des activités et aux
employés'!’ : Cette exception permet de consentir des préts lorsque cela est

fait dans le cours normal des activités d’une compagnie. Cet article prévoit
également une exception relative au régime d’achat d’actions a I’intention des

5 Apt. 155.

106 Cependant, une compagnie peut s'assurer contre sa propre négligence ou son propre manquement (s.-
al. 152(1aX(iin.

W Aprt. 152,
18 par. 153¢1), (2).
9 par. 153(3).

0 par. 153(4).
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employés. La loi n’oblige plus les régimes d’achat d’actions a 1’intention des
employés d’étre administrés par un fiduciaire.!

b) Restrictions spéciales pour les compagnies ouvertes''? : Cette exception exige
qu’une compagnie ouverte dispose d’un actif net'” qui ne sera pas réduit du fait de

I’aide financiére ou, dans la mesure ou cet actif en est ainsi réduit, 1’aide est fournie a
méme les bénéfices distribuables. "

c) Assouplissement de la régle générale pour les compagnies fermées : Une
compagnie fermée peut consentir une aide financiére a I’achat de ses propres actions

ou les actions de sa compagnie mere lorsque la compagnie mére est également une
compagnie fermée. Ici, comme dans le cas des compagnies ouvertes, 1’aide financiére
ne peut étre consentie 4 moins que la compagnie dispose d’un actif net qui ne sera pas
réduit du fait du consentement de 1’aide et, dans la mesure ou il en est ainsi réduit,
I’aide est consentie 3 méme les bénéfices distribuables. Sauf dans le cas d’une filiale
en toute propriété, 1’aide financiére doit étre approuvée par résolution spéciale'* de

la compagnie et par la compagnie mére lorsque la compagnie projette de consentir une
aide financiére a 1’achat d’actions de la compagnie meére. La loi exige que les
administrateurs de la compagnie fassent une déclaration solennelle a laquelle est
donné le détail de 1’aide financiére,!”® y compris une déclaration de leur avis sur la
solvabilité de la compagnie.!’® La déclaration des administrateurs doit étre jointe au
rapport du vérificateur de la compagnie qui soutient 1’avis de solvabilité des
administrateurs.!’” Ce rapport, de méme que copie de la résolution spéciale, doit

étre déposé aupres du registraire des compagnies.

3. Opération frauduleuse et irréguliére :

La CA du Royaume-Uni comporte une disposition sur les opérations frauduleuses suivant
laquelle une personne est tenue responsable de I’exploitation d’une entreprise avec 1’intention

M {a loi de 1948 exigeait que les régimes d actions soient administrés par des fiduciaires; cela fut
modifié par F.S.A. 1986, art. 196.

12 Art, 154.

U3 pctif net : le total de I’actif de la compagnie, moins le total de son passif (par. 152¢2)).

114

Nécessite au minimum trois quarts des suffrages des votants habiles & voter et au moins 21 jours
d' avis de L’ intention de proposer une résolution comme résolution spéciale.

5 par. 156(1).

6 par. 156(2).

W ya loi ne prévoit pas de sanction pour te vérificateur qui manque & cette obligation.
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de frauder les créanciers.!® Les dispositions sur les opérations irréguliéres se trouvent

dans la Insolvency Act 1986. En vertu de I’article 214 de la CA du Royaume-Uni, la
personne qui est ou a été administrateur peut étre tenue de faire une contribution a ’actif de
la compagnie si 1° la compagnie est en liquidation pour insolvabilité, 2° 1’administrateur,
avant le début de la liquidation de la compagnie, était au courant ou aurait dii étre au courant
qu’il n’y avait pas de possibilités raisonnables que la compagnie évite la liquidation pour
insolvabilité et 3° la personne était administrateur & cette époque-1a. L’administrateur peut
se défendre en démontrant qu’il a pris toutes les mesures qu’il aurait dii prendre pour réduire
au minimum la perte potentielle des créanciers de la compagnie.

Cette disposition ne comporte pas de définition d’opération irréguliére, mais, selon Palmer’s
Company Law, «[Traduction] I’essence de 1’activité consiste en ce que la compagnie continue
de faire des opérations, et de contracter des dettes, aprés le moment ou les administrateurs.
ont su ou auraient dfi se rendre compte qu'une liquidation pour insolvabilité était inévitable,
ou, 4 tout le moins, paraissait probable a4 une personne raisonnable placée dans la situation de
I’administrateur que 1’on tient pour responsable».!’® De plus, la disposition énonce que
I’administrateur peut étre tenu de contribuer a I’actif de la compagnie et elle ne limite pas
cette responsabilité aux dettes contractées aprés que 1’administrateur a pris connaissance de la
situation financiére précaire de la compagnie ou qu’il aurait dit le réaliser. L’administrateur
pourrait par conséquent étre tenu responsable des dettes de la compagnie, quel que soit le
moment ou elles ont été contractées.

En vertu de la Company Directors Disqualification Act 1986, quand un administrateur est
déclaré redevable d’une contribution 4 1’actif de la compagnie au motif de 1’article 214 de la
Insolvency Act 1986, le tribunal peut également rendre une ordonnance d’inhabilité contre
I’administrateur. La période maximale d’inhabilité est de 15 ans. La personne contre qui
une ordonnance d’inhabilité est rendue ne peut, sans 1’autorisation du tribunal, &tre
administrateur d’une compagnie ni, de quelque fagon, prendre part & la promotion, a la
formation ou 4 la gestion d’une compagnie.

18 art. 458 de la CA du Royaume-Uni.

19 g B. Palmer, C.M. Schmittoff, Palmer’s Company Law, 24° éd. (London: Stevens, 1987) p. 15209.




ANNEXE C

ECLAIRCISSEMENTS POSSIBLES DE L’ARTICLE 44

Les praticiens du droit et autres ont soulevé une longue liste de problémes techniques
relatifs a I’article 44. Ces problémes sont commentés dans la présente annexe. L’article 44
est maintenu et éclairci suivant ce qui est avancé a I’option 5 du présent document de
consultation,! les commentaires qui suivent pourraient former le fondement a une
actualisation de ’article.

La revue qui suit commence avec la question la plus compliquée, le test de I’actif qui
cause de la confusion et que I’on trouve a I’alinéa d) du paragraphe 44(1) (voir les
questions 1 a 5). La question 6 envisage ensuite un certain nombre de considérations
relatives au choix du moment, suivi des questions 7 a 13 sur les questions de définitions.
Les questions 14 a 16 envisagent les exemptions qu’offre le paragraphe 44(2) et les
questions 17 et 18 examinent la protection qu’offre le paragraphe 44(3) aux préteurs et aux
créanciers. Enfin, la question 19 porte sur I’emphase générale de 1’article 44.

L TEST DE L’ACTIF

Question 1 : Devrait-on remplacer I’expression «valeur de réalisation» de I’actif de la
société que ’on trouve a ’alinéa 44(1)d) par ’expression plus usitée de
«juste valeur» ou devrait-on I’éclaircir d’une autre facon?

Contexte :

L’élément test de 1’actif de I’article 44 interdit les opérations d’aide financiére
lorsqu’il existe des motifs raisonnables de croire que la «valeur de réalisation de [1’]Jactif [de
la société], déduction faite de I’aide consentie, soit sous forme de prét, soit par mise en gage
de biens ou de constitution de charges sur des biens en vue d’obtenir une caution, serait, du
fait de cette aide financitre, inférieure au total de son passif et de son capital déclaré». Les
praticiens du droit et de la comptabilité ont soulevé un certain nombre de problémes que leur
pose ce controle.

Le premier probléme réside dans I’expression «valeur de réalisation». Un auteur a
écrit ce qui suit :

! Certains des éclaircissements possibles qui suivent pourraient également trouver une application si
certaines des autres options mentionnées dans le document sont adoptées. Par exemple, U’ extension de
I’ obligation de divulgation dont il est question & L' option 3 du document pourrait &tre touché par les
éclaircissements quant au genre d’ initiés et quant & la forme des opérations d' aide financiére qui doivent
étre divulgués.



-2

[Traduction] 11 est difficile de saisir le sens de «valeur de réalisation de I’actif de la
société». Il semble soulever les questions de savoir si oui ou non la juste valeur
marchande actuelle de Vactif de 1a société est inférieure au montant qui sera
nécessaire pour acquitter son passif probable sur sa dette existante (éventuelle et
réelle) au fur et 4 mesure ou il devient inconditionnel et échoit, y compris le passif en
vertu de la caution.?

L’une des difficultés qu’éprouve les administrateurs, c’est que la «valeur de
“réalisation» est prospective et ne correspond pas 4 la valeur comptable historique dont on se
sert en général dans les états financiers de la société.®> Par conséquent, les administrateurs
sont placés dans une situation ot ils ne sont pas en mesure de se fonder de facon appropriée
sur les états financiers de 1a société pour prendre leurs décisions quant a savoir si I’article 44
est respecté ou non. Par ailleurs, le recours 4 une comptabilité fondée sur la valeur
comptable historique ne refléte pas la valeur courante de la société et aurait pour effet de
diminuer la protection des actionnaires et des créanciers.

Autre probléme qui se pose, c’est que jusqu’a maintenant, il y a peu de jurisprudence
emportant interprétation de I’expression «valeur de réalisation». Cependant, un tribunal de
I’Ontario définissait, dans une décision de 1992, la «valeur de réalisation» comme s’entendant
du prix sur lequel un vendeur et un acheteur, sérieux et bien informés, aucun n’agissant sous
la contrainte, tomberaient d’accord au moment ol I’aide financiére est consentie. Ce prix
peut étre considéré comme la juste valeur marchande. La valeur de liquidation en cas de
saisie n’entrerait dans le paysage qu’advenant qu’un orage monte a I’horizon — des années de
perte sans espoir de redressement ou des créanciers importants qui se font pressants et pas de
chevalier blanc en lice.*

Dans un autre jugement traitant d’un article équivalent de la BCA de 1’ Alberta’, un
tribunal statuait que la «[Traduction] ‘valeur de réalisation’ de I’actif renvoie a la juste
valeur marchande soit en fonction de la valeur de I’exploitation soit en fonction de la valeur
a la piéce, selon la plus élevée des deux».5

Le Manuel de I’ICCA emploie ’expression «juste valeur» dans le cadre des principes
comptables généralement reconnus (PCGR) dans des domaines tels des opérations avec des

2 Belcher and Lewarne, «Corporate Guarantees as a Form of Financial Assistance : The Banker’' s View»,

(1989) 5 Banking and Finance Law Review, p. 10.
3 -
1bid., p. 10.

4 clarke c. Technical Marketing Associates Ltd. Estate (1992), 8 O.R. (3d) 734 (Gen. Div.)
pp- 750 et 751.

5 s.A. 1981, c. B-15, art. 42.

® pagsen Gold Resources Ltd. c. Royal Bank of Canada [19941 A.J. No. 685 (Q.B.), 14 septembre 1994,
par. 193.
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apparentés. La «juste valeur» se définit comme «le montant de la contrepartie dont
conviendraient des parties compétentes agissant en toute liberté dans des conditions de pleine
concurrence».’

Une option consisterait 8 modifier la LCSA afin de remplacer 1’expression «valeur de
réalisation» par 1’expression «juste valeur» que 1I’on trouve dans le Manuel de I’ICCA et
d’adopter une définition de juste valeur. Cette option a pour mérite de conférer une plus
grande certitude & la fois aux comptables a qui il est demandé de donner des avis et aux
administrateurs. Un des désavantages de 1’option, c’est que la jurisprudence, qui présente
maintenant une interprétation de la «valeur de réalisation», est moins utile quoique la
définition du Manuel de I’ICCA semble alignée étroitement sur le libellé adopté par la
jurisprudence.

Recommandation :

Modifier I’alinéa 44(1)d) afin de remplacer 1’expression «valeur de réalisation» par
I’expression «juste valeur» qui se trouve dans le Manuel de I’ICCA et ajouter une définition
de celle-ci a ’article 44. ‘

Question 2 : Quels éléments d’actif devrait-on exclure du test de I’actif lorsque Paide
financiére prend la forme d’une mise en gage de biens ou d’une
constitution de charges sur des biens en vue d’obtenir une caution?

Contexte :

Un autre probléme a été décelé relativement au test de I’actif de I’alinéa 44(1)d). Ce
test semble indiquer que, lorsqu’une caution est obtenue au moyen d’une mise en gage de
biens ou de la constitution de charges sur des biens, tous ces éléments d’actif doivent étre
exclus de la définition de «valeur de réalisation de I’actif de la société». Cela pose des
problémes aux sociétés et aux préteurs, surtout lorsqu’il existe une débenture qui gréve d’une
charge flottante tout ’actif d’une société. Dans un tel cas, I’ensemble de I’actif de la société
devrait alors étre exclu au moment d’effectuer les calculs relatifs a la solvabilité et il se
trouve trés peu d’opérations d’aide financiére qui satisferaient a ce contrdle.

Certains commentateurs ont suggéré qu’une interprétation raisonnable consisterait en
I’exclusion de biens uniquement dans la mesure nécessaire pour couvrir le passif aux termes

7 Manuel de L’ ICCA, chapitre 3840.
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de la caution.® Il pourrait également &tre soutenu que le plein montant éventuel cautionné ne
devrait pas é&tre déduit du coté actif de 1’équation. Plutdt, un montant exprimant le cott de la
caution si, par exemple, elle est prise en charge par un tiers, devrait étre déduit. Cependant,
parce que cette aide financiére entraine une possibilité de conflit d’intéréts, il peut étre
soutenu que le plein montant cautionné, soit la totalité de 1’obligation potentielle, devrait a
tout le moins étre exclu de la valeur de I’actif.

Recommandation :

Eclaircir le fait que, lorsque I’aide financiére prend la forme d’une mise en gage de
biens ou de la constitution de charges sur des biens en vue d’obtenir une caution, le montant
exclu de la valeur de réalisation de ’actif de la société pour les besoins du test de 1’actif
suivant I’alinéa 44(1)d) correspond au moindre d’entre la valeur de 1’actif ou le plein montant
de I’obligation garantie par la mise en gage ou la caution.

Question 3 : Devrait-on éclaircir P’article 44 relativement 1° aux cautions comme
élément de passif, 2° a la compensation d’indemnités recues de tiers, et
3° au double compte?

Contexte :

On a cerné trois autres problémes relativement aux tests de la solvabilité et de 1’actif
que I’on trouve aux alinéas 44(1)c) et d) par rapport au calcul de I’actif et du passif.
Premiérement, il n’est pas évident que «passif» devrait comprendre le pa551f éventuel, surtout
les cautions. Un commentateur a fait la remarque su1vante

[Traduction] En ce qui concerne le test que 1’on trouve 4 1’alinéa 42(1)d),’ il est peut-
étre simple dans son application lorsque 1’aide financiére prend la forme d’un prét,
mais nous soumettons que ce test est ambigu si I’aide financiére est formée d’une
caution. Le mot «passif> comprend-il le passif éventuel? Quand une caution devient-
elle «exigible», surtout si I’on considere que de nombreuses formes de cautions ne
nécessitent pas une demande en tant que tel, rendant la caution responsable

8 A titre illustratif, voir Sedgwick, «Guarantees, Security and the Giving of 'Financial Assistance

by Corporations» (Insight Conference, 1986), p. 38.

° pe la BCA de U'Alberta, !’équivalent de L’alinéa 44¢1)c) de la LCSA.
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concurremment au débiteur principal?- Comment alors déterminer si la société serait
oui ou non en mesure d’acquitter une telle obligation lorsqu’elle devient «exigible»?'

I1 peut étre soutenu que 1’élément de passif éventuel aux termes d’une caution devrait
étre inclus dans le passif de la caution dans la mesure ou il existe des motifs raisonnables de
croire que, dans un avenir raisonnablement prévisible, cet élément de passif deviendra une
obligation réelle. On devrait peut-étre songer a imposer un délai a une telle projection.
L’Instruction générale canadienne n° 48, qui porte sur 1’information financiére prospective
dans les documents d’information, prévoit un délai maximum de 24 mois (la fin de ’exercice
suivant).

Deuxieme probléme qui se pose, relié au précédent, ¢’est comment devrait-on traiter
la compensation des indemnités/cautions? Des sociétés ne sont pas habituellement habilitées
a compenser une dette éventuelle par un élément d’actif éventuel lorsqu’elles effectuent les
calculs relatifs & ce controle. L’élément d’actif éventuel est représenté par la valeur du droit
de subrogation de la société a I’encontre de la partie dont les dettes sont cautionnées et le
droit, le cas échéant, 4 une contribution de la part de tiers mis en cause dans le contrat
d’aide, tel que des cocautions. Les PCGR exigent que toutes les pertes et tous les gains
éventuels soient divulgués dans des notes afférentes aux états financiers. Devrait-on modifier
la LCSA afin de permettre I’inclusion d’«éléments d’actif éventuels» dans le calcul de 1’actif

. afin de compenser les éléments de passif éventuels qui sont inclus dans le calcul permettant
- d’établir la dette existante?

Troisiéme et dernier probléme, c’est que 1’alinéa 44(1)d) peut nécessiter un double
compte d’une caution garantie. Les PCGR peuvent exiger que la caution elle-méme
apparaisse comme €lément de passif éventuel au bilan.” En plus de cette obligation pécuniaire
qui doit étre présentée, la loi exige que la valeur de réalisation de la garantie soit déduite de
’actif de la société. Cela constitue un double compte du montant de ’aide financiére si,
comme ce serait normalement le cas, le créancier accepte une garantie correspondant 4 la
valeur de la caution.

Un autre aspect du double compte a également fait 1’objet de commentaires :

[Traduction] 11 est & noter que ce test peut se révéler extrémement onéreux puisqu’on
peut soutenir qu’on assiste a une certaine forme de double compte pour autant que la
société soit concernée, p. ex. dans le cas d’une société qui consent un prét a un
actionnaire que permet le [par. 44(1)], la source de ce prét étant une émission

Other Financial Assistance : Section 42 Of The (Alberta) Business Corporations Act», 23 (1985) Alta L.R.

. Y garvellas & Daniel, «Limitations On The Power Of An Alberta Corporation To Provide Guarantees And
479, p. 484.
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d’actions, le prét doit &tre exclu du calcul de la valeur de réalisation méme si le
capital déclaré, qui est 2 la source de ce prét, doit étre inclus dans le contrdle.!!

Cette deuxiéme question relative au double compte est plus complexe que la premiere
question parce que, outre le versement du prét, la société est maintenant assujettie A certaines
obligations nouvelles relativement aux actions nouvellement émises. Le probléme ne semble
pas résider tellement dans le double compte mais plut6t dans les droits des actionnaires
nouveaux tandis que le prét est en cours.

Recommandations :

(A) Définir le terme «passif> suivant 1’alinéa 44(1)d) de sorte qu’il comprenne un
élément de passif éventuel aux termes d’une caution lorsqu’il existe des motifs raisonnables
de croire qu’il deviendra un élément de passif réel dans I’exercice en cours ou dans
I’exercice suivant. :

(B)  Modifier I’article 44 afin qu’il soit prévu que, lorsqu’un élément de passif
éventuel aux termes d’une caution est considéré un élément de passif aux termes de
’alinéa 44(1)d), toute caution ou indemnité compensatoire et valide pourrait entrer dans les
calculs servant a établir 1’actif de la société.

(C) Modifier I’article 44 de facon a ce qu’il soit prévu que, lorsqu’un élément de
passif éventuel aux termes d’une caution est considéré comme un élément de passif aux
termes de 1’alinéa 44(1)d), les biens garantis par la caution n’ont pas a étre exclus du calcul
de la valeur de I’actif.

Question 4 : Devrait-on exclure une aide financiére antérieure du calcul de la valeur de
Pactif de la société?

Contexte :

A P’alinéa 44(1)d), il n’est pas manifeste que le montant de 1’aide financiére qui doit
étre exclu de I’actif de la société comprend 1’aide financiére antérieure ou uniquement celle
qui concerne une opération donnée. Certains commentateurs soutiennent que seul le montant
immédiat de 1’aide financiére a a étre exclu. D’autres soutiennent que la voie «slire» consiste
a exclure toute aide financiére antérieure. En effet, il est impossible de brosser un portrait

1 Jonathan Levin, «Financial Assistance» (Canadian Bar Association - Ontario, Continuing Legal

Education, Basic Corporate Practice, 27 avril 1985), p. 9.
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réel de la situation financiére d’une société sans tenir compte de toute 1’aide financiére qui a
été consentie.

La version francaise de 1’alinéa 44(1)d) suggere que seule 1’aide financiére en cause a
a étre déduite parce que 1’expression est utilisée au singulier («I’aide consentie»), par
opposition a la version anglaise qui renvoi a «toute aide financiére».

Recommandation :
Exclure de la définition d’«actif> :

@) tout montant d’aide financiére consenti par la société en tout temps sous forme
de prét;

(i)  tout montant d’aide financiére consenti par la société sous forme d’une mise en
gage de bien ou de constitution de charges sur des biens en vue d’obtenir une
caution; et

(i)  tout montant d’aide financiére fourni par la société sous forme de garantie
consentie sur une partie ou la totalité de ses biens afin de garantir le paiement
des obligations de I’emprunteur au moment ou la société prend 1’engagement
financier et & 1a ou aux dates ou la sociét€ est appelée a remplir ses
obligations.

Question 5 : Devrait-on tenir compte des impots exigibles et des frais d’opération
afférents a Paliénation d’éléments d’actif lorsqu’on effectue les calculs
relatifs au test de Pactif (al. 44(1)d))?

Contexte :

Dans 1’établissement de la valeur de 1’actif suivant I’alinéa 44(1)d), la question se
pose a savoir si les impots exigibles et les frais d’opérations afférents a 1’aliénation
d’éléments d’actif devraient étre déduits. D’une part, la [juste] valeur de «réalisation»
implique un montant qui se matérialise sous forme de comptant entre les mains de la société,
c’est-a-dire net d’impots ou de tous autres frais de vente. Il pourrait également étre soutenu
que la LCSA devrait pécher par précaution afin de protéger les créanciers et les actionnaires
minoritaires.

D’autre part, le critére de la solvabilité, qui est déja considéré comme onéreux, serait
rendu encore plus difficile 4 remplir. L’obligation fiscale relative aux revenus et aux gains
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en capitaux est difficile & quantifier et pourrait varier grandement selon la méthode
d’aliénation utilisée. En effet, la vente d’éléments d’actif pourrait donner lieu a une perte en
capital et devrait-on alors inclure le montant de la perte dans I’actif (d’un point de vue
fiscal)?

Recommandation :

Aucun changement n’est proposé.

IL. CHOIX DU MOMENT

Question 6 : Devrait-on éclaircir P’article 44 afin d’établir le moment ou il faut
satisfaire aux tests de la solvabilité et de P’actif - au moment de la
conclusion du contrat ou chaque fois qu’une avance ou un versement est
fait aux termes du contrat? ‘

Contexte :

Le choix du moment requis par I’article 44 n’est pas entierement clair. Le test de la
solvabilité et le test de I’actif ont tous deux recours au temps conditionnel. Par exemple, le
test de I’actif & ’alinéa 44(1)c) dit que la société ne consentira pas d’aide financiere lorsqu’il
existe des motifs raisonnables de croire que «ou bien [la société] ne peut, ou ne pourrait de
ce fait, acquitter son passif 4 échéance». Le recours au temps conditionnel («pourrait» et les
mots «de ce fait» (qui renvoient a «fournir une aide financiére» qui se trouve dans le
préambule du paragraphe) semblent suggérer que le test est prospectif.

Il semble bien que certains praticiens du droit aient adopté comme position qu’on n’a
pas 2 satisfaire au test de la solvabilité chaque fois qu’une avance ou un versement est fait
aux termes d’un contrat de prét intergroupe, ni chaque fois qu’une avance est faite aux
termes d’un contrat de prét garanti par une caution. Le prét, la caution ou une autre forme
d’aide est mesuré en fonction du test de la solvabilité uniquement au moment ot les
documents sont signés et 1’aide financiére devient un engagement juridique.?

2 A titre illustratif, voir Stewart, «Financial Assistance by Corporations -~ Statutory Prohibitions»
(oct. 1988), 7 Can. Banking Newsletter 65, p.67 :

[Traduction]l L’ interprétation la plus pratique, c¢’est qu’' il faut satisfaire au test au moment méme
ou la caution ou une autre forme d' aide financiére est fournie au préteur. Une autre interprétation
possible serait d' exiger qu’' il soit satisfait au test chaque fois qu’' un versement est fait par le
fournisseur de |’ aide financiére. Le probléme évident avec la deuxiéme interprétation, c’est qu' il
n'y aurait jamais de certitude sur le caractére exécutoire de l’aide financiére parce qu' il pourrait
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La jurisprudence n’est pas entierement claire sur ce point. Aucune décision ne
semble avoir été rendue de fagon directe sur ce point, bien que certains jugements portent sur
des questions connexes.

Deux jugements ont examiné 1’article sous I’angle du moment de I’aide financiére afin
de répondre a la question de savoir si une exemption s’appliquait. Afin d’établir si une
société constituait une filiale d’'une autre société et, par conséquent, établir si une exemption
s’appliquait ou non, la Cour d’appel de la Colombie-Britannique a statué dans Noren c.
Brownie’s Franchises Ltd. que :

[Traduction] Le nombre d’actions détenues en pleine propriété lorsque 1’opération a
été envisagée pour la premiére fois n’est pas, & mon avis, pertinent. Les dates
pertinentes sont formées du moment ou I’opération devient un engagement juridique
irrévocable et du moment ou I’aide financiére est véritablement consentie. !

Dans un deuxiéme jugement, Straight Line Contractors c. Rainbow Oilfield
Maintenance Ltd., 1a Cour d’appel de 1’ Alberta s’est fondée sur 1’arrét Noren pour interpréter
la disposition équivalente sur 1’aide financi¢re que contient la BCA de I’Alberta. Encore une
fois, dans cette décision, la Cour devait établir si une société était une filiale en toute
propriété et si une exemption s’appliquait.

[Traduction] Dans la mesure ou 1’arrét Noren débouche sur la conclusion que deux
des facteurs a envisager afin d’établir si I’exemption s’applique consistent, d’abord, a
examiner la situation de propriété telle qu’elle existait au moment ol ’engagement
juridique 2 aider est pris et, en deuxiéme lieu, d’établir si cette propriété a 100% a
été maintenue au cours de la période ou I’aide financiére a été consentie, je suis
parfaitement en accord. Cependant, je serais, respectueusement, en désaccord dans la
mesure ou la décision pourrait étre interprétée comme signifiant que si, a quelque
moment au cours de la période de validité de 1’aide, la propriété a 100% prenait fin,
cela aurait pour effet de permettre que les opérations en cause puissent étre attaquées
avec succes en invoquant le fait que I’exemption serait alors inapplicable.

Un tel résultat ménerait inévitablement & une incertitude permanente et, de fait, a une
ingérence potentiellement inéquitable dans la planification et la conduite de saines
pratiques d’affaires. Ce résultat est particuliérement évident si I’on envisage, par
exemple, une situation ol il y a aide financiére consentie au moyen d’une hypothéque
ou d’une débenture assortie d’une récupération a long terme. La compagnie et ses

étre satisfait au test donné, mais qu'a une date ultérieure, il ne le pourrait pas.

3 (1987), 37 D.L.R. (4th) 1 en p. 5 (B.C.C.A.), 13 B.C.L.R. (2d) 73, 36 B.L.R. 85. Dans cette cause,

bien que la société était devenue une filiale au moment ol U’ aide financiére a été versée et est devenue un
engagement juridique, erigageant la société (p. 4).
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actionnaires seraient gravement limités dans leurs activités en attendant que soit
terminé le remboursement. Ce type de restriction n’entrerait siirement pas dans
I’intention de 1’assemblée 1égislative.

A mon avis, la clé qui permet d’établir si 1’exception s’applique ou non a 1I’opération
en cause réside dans les diverses circonstances qui entourent 1’opération. Ces
circonstances comprendraient, comme dans Noren, ’examen de la question de savoir
si la relation, concernant la propriété de 100% ainsi que le permet I’exemption,
existait au moment oit I’engagement juridique de consentir 1’aide financiére a été pris.
Autre facteur d’importance a considérer, c’est la question de savoir si la propriété qui
forme le fondement de I’exemption demandée en est une de fonds.! '

Bien que ces décisions ne portent pas directement sur le point en cause, en ce qu’elles
examinent 1’applicabilité de 1’exemption, les considérations semblables® semblent
pertinentes a la question du choix du moment relatif aux tests de la solvabilité et de I’actif.

Dans une troisiéme affaire, Nelson c. Rentown Enterprises Inc. ,'® 1a Cour du banc
de la reine de 1I’Alberta a examiné I'interprétation de 1’article 34 de la LCSA qui impose la
restriction a I’achat de ses propres actions par une société. Cet article contient des tests de la
solvabilité et de I’actif qui ressemblent a ceux que I’on trouve a l’article 44 de la LCSA. La
Cour était d’avis que le test de la solvabilité devrait €tre appliqué a la fois au moment ot le
contrat est conclu et au moment ou il est exécuté. Dans sa décision, la Cour notait ce qui
suit :

[Traduction] Cependant, aux Ftats-Unis, la position générale a toujours été que, si le
contrat de 1’actionnaire concerne des paiements par versements, le test s’applique au
moment de chaque paiement et non 51mplement au moment ol le contrat est

conclu..

La Cour a maintenu que le principe directeur sous-jacent a 1’article 34, lequel a pour
effet de restreindre le pouvoir d’une société d’acheter ses propres actions, «[7raduction]
visait a s’assurer qu’un ou que plusieurs actionnaires d’une société ne puissent pas récupérer
leur mise de fonds au détriment des créanciers et des autres actionnaires».’* L’application

¥ €1991), 115 A.R. 327 (Alta C.A.), pp. 332 et 333.

5 par exemple, «conduite de saines pratiques o affaires» et «certitude du caractére exécutoire de

I’ aide financiére».

6 Nelson c. Rentown Enterprises Inc. (1993), 2 W.W.R. 71 (Alta Q.B.). En appel, la Cour o appel de

L’ Alberta s est déclarée unanimement en accord avec le jugement de la Cour du banc de la reine et I’ a adopté
(1994) 109 D.L.R. (4th) 608 (Alta C.A.).

Y Ibid., p. 73.

B Ibid., p. 74.
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du test a des moments différents dans le temps aide a s’assurer que les créanciers et les
actionnaires minoritaires sont protégés contre les gestes d’un actionnaire important.

La Cour, dans Nelson, a établi une distinction par rapport 4 1’arrét Straight Line sur
la foi que les deux articles (34 et 44) avaient recours a un libellé différent et que I’article 40
de la LCSA établit un régime prioritaire pour ce qui est des contrats d’achat d’actions.
Enfin, la Cour a soupesé 1’«incertitude d’affaires» par rappoit a la «protection des
actionnaires minoritaires et des créanciers» :

[Traduction] Méme en considérant que I’argument de 1’«incertitude des affaires»
puisse étre convaincant, on doit considérer le but primordial du Parlement en adoptant
Particle 34. A n’en pas douter, le Parlement ne voulait pas encourager 1’incertitude
en affaires. Par ailleurs, comme je I’ai dit plus tot, le but premier de P’article 34 et
de ses dispositions connexes, c’est la protection des créanciers et des autres
actionnaires vis-a-vis des ententes d’achat d’actions qui pourraient avantager un ou
plusieurs actionnaires dans une situation d’insolvabilité. L’interprétation de

I’article 34 que propose le plaignant pourrait donner naissance a de nombreuses
occasions d’abus de la position d’un actionnaire. Considérons par exemple la
situation ol le principal élément d’actif d’une société serait une parcelle de terre.

Une entente d’achat d’actions pourrait étre conclue a une date ol 1’avenir financier de
la situation de la société est imprévisible. Un entente pourrait étre conclue afin de
reporter la date d’exécution bien avant dans le futur, moment auquel les perspectives
de la société sont plus manifestes. Si le test de la solvabilité n’était appliqué qu’a la
date de la signature et non a la date ol le contrat doit &tre véritablement exécuté, cela
pourrait avoir pour effet de conférer a I’actionnaire le droit de dépouiller la société de
son principal élément d’actif, & une date éloignée dans le futur, au détriment des
autres actionnaires et créanciers.

L’objectif de protection des créanciers et des autres actionnaires est une question
importante a la fois pour ce qui est des opérations d’aide financiére et des opérations d’achat
d’actions de la société. Dans le cas de rachat d’actions, nous sommes toujours dans le
domaine des opérations entre apparentés de la société (c’est-a-dire, les actionnaires). Dans le
cas des opérations d’aide financiére, des tiers, par exemple des préteurs, pourraient étre en
cause, lesquels pourraient faire pencher la balance en cause vers des préoccupations de
certitude des opérations. Bien qu’il puisse étre sensé d’assujettir chaque paiement aux termes
d’un prét par versements, que consent la société & un administrateur ou a un actionnaire sur
une certaine période de mois ou d’année, aux tests de la solvabilité et de 1’actif, il semble
moins raisonnable d’imposer une telle exigence vis-a-vis des opérations mettant en cause des
tiers qui traitent avec la société sans lien de dépendance, comme un préteur de bonne foi.

Y Ibid., p. 78.
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Les mémes préoccupations a propos d’ambiguité quant au choix du moment
s’appliquant au test que nous commentons ci-dessus a 1’égard des avances ou des paiements
aux termes d’un contrat sont pertinentes aux cautions. Les alinéas 44(1)c) et d) prévoient
que les tests de la solvabilité et de I’actif doivent étre appliqués ou analysés a un moment
dans le temps qui se situe «aprés avoir consenti 1’aide financiére». Dans le contexte d’une
caution, il n’est pas évident d’établir si cette forme d’aide financiere est «consentie» au
moment o elle est conclue ou au moment ol (ou si) la caution est véritablement sollicitée.
Les mémes préoccupations d’«incertitude d’affaires» par rapport a la «protection des
actionnaires minoritaires et des créanciers» sont pertinentes.

Recommandation :

Modifier ’article 44 de facon a éclaircir le fait qu’il n’a 2 étre satisfait aux tests qu’au
moment de la conclusion du contrat d’aide financiére.?

Option :

Modifier I’article 44 afin d’éclaircir que, uniquement en ce qui concerne un préteur
ou un autre tiers traitant de pleine concurrence et de bonne foi avec la société, il ne devra .
étre satisfait aux tests qu’au moment de la conclusion du contrat d’aide financiére. Comme

dans le cas de la régle relative aux achats d’actions, il devra étre satisfait 4 la régle dans le

cas de contrats passés directement avec des apparentés chaque fois qu’une aide financiére est

avancée aux termes d’un contrat d’aide financiére.?!

A A titre illustratif, les al. 44(1)c) et d) pourraient étre modifiés en remplagant les mots «de ce

fait» & U"al. c) par «dés ce fait accompli» et les mots «du fait de cette aide financiére» & U’ al. d) par
«dés le consentement de cette aide financiére».

Les opérations échelonnées, font |’ objet de commentaires & la question 14, constituent un autre. .
domaine ol1 se posent des questions relatives au choix du moment.

21
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III. DEFINITIONS

Question 7 : Devrait-on définir I’expression «aide financiére» et en élargir la portée ou
doit-on appliquer I’article 44 uniquement aux opérations d’aide financiére
«mportantes», ou faire ces deux choses?

Contexte :

L’article 44 interdit & une société de fournir «une aide financiére méme indirecte,
notamment sous forme de prét ou de caution». Les mots «méme indirects, notamment»
conférent au paragraphe 44(1) une application extrémement large qui, bien que cela soit peut-
étre intentionnel, donne lieu a des problémes inhabituels. Par exemple, supposons qu’Y et Z
soient des filiales en propriété partielle d’X. Si Y et Z contractent une obligation solidaire et
chacune fournit une garantie subsidiaire, cela constitue-t-il une aide financiére indirecte qui
entrerait dans Ia catégorie de «notamment»? La portée de ce type d’opération est rendue
d’autant problématique parce que la catégorie de personnes couvertes par 1’alinéa 44(1)a) est
également large.?

Un commentateur a fait la revue qui suit des formes d’aide financiére que pourrait
couvrir 1’article actuel : ‘

[Traduction] Vous devriez envisager si une aide financiere est consentie ou non
chaque fois que vous rencontrez la situation oll une partie prend en charge une
obligation ou donne une garantie & un préteur, mais que le produit du prét est attribué
totalement ou quasi-totalement a une autre partie.

Les formes d’aide financiére les plus répandues sont le prét et la caution, mais il
importe de se souvenir qu’une telle aide peut prendre d’autres formes.

L’hypothéque ou autres slretés consenties par une partie comme garantie de I’emprunt
d’une autre, quelle soit ou non «sans recours» et qu’il y ait ou non caution formelle
constitue une aide financiére pour I’emprunteur...

L’aide financiére peut également adopter la forme de la «lettre de confort» (méme si
elle n’entre pas véritablement dans la catégorie de caution formelle), la remise ou
I’assouplissement d’une obligation, la subordination d’une garantie ou le report de
paiement, le remboursement anticipé d’une dette ou une convention d’indemnisation.
Elle pourrait méme adopter la forme de Ia conclusion d’une opération qui avantage

2 yoir les commentaires & la question 8.
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I’autre partie, surtout si cela «tire d’affaire» 1’autre partie comme en achetant ses
stocks excédentaires ou en louant des locaux inoccupés dans son immeuble.”

Suivant la partie XI («opérations avec apparentés») de la Loi sur les banques,* il est
interdit aux banques de conclure une «opération» avec un apparenté a3 moins que 1’opération
ne soit autorisée par la loi.” Le terme «opération» est défini de facon large de sorte a
inclure les garanties consenties au nom d’un apparenté, le placement effectué dans les valeurs
mobiliéres d’un apparenté, 1’acquisition, notamment par cession, d’un prét consenti & un
apparenté par un tiers et la constitution d’une sireté sur les valeurs mobilieres d’un
apparenté.?s La définition d’opération n’est pas exhaustive et elle inclut les préts aux
apparentés.?’

La CA de 1’ Australie?® est également large dans son approche des formes d’opération
assujetties 4 des restrictions. L’article 205 interdit 2 une compagnie de consentir une aide
financiére 4 une personne dans le cadre de 1’achat de ses actions. Suivant sa définition, sont
assimilés a I’aide financiere le prét, la caution, la fourniture d’une garantie, la libération
d’une obligation et la remise de dettes.

La partie 3.2A de la CA de I’ Australie impose des restrictions au consentement d’un
«avantage financier» 2 des apparentés de compagnies ouvertes.” Ni une compagnie ouverte
australienne ni une filiale ne peut consentir un avantage financier a un apparenté 2 moins que
la loi ne 1’y autorise.®® La loi donne un certain nombre d’exemples qui constituent le fait
de consentir un avantage financier, dont notamment : le prét, la caution, la fourniture d’une
garantie, la remise de dettes, négliger de poursuivre I’exécution d’une obligation, prendre en
charge une obligation, acheter, vendre ou louer un élément d’actif, acquérir ou fournir des
services, émettre des valeurs mobilieéres ou octroyer une option et donner de 1’argent ou des

% Brian Keith, «Guarantees, Financial Assistance and Independant Legal Advice», dans LSUC, Opinions

in Lending Transactions, 24 janvier 1990, pp. 3 et 4.
# L.Cc. 1991, ch, 46.
% Art. 489.

%6 Art. 488.

¥ Les préts aux apparentés ne sont pas expressément énumérés comme opérations. Toutefois, comme les

préts aux apparentés sont expressément inclus dans les opérations permises avec des apparentés, le terme
«opération» devrait s’ interpréter comme comprenant également les préts a des apparentés. Un examen des
articles de la Loi sur les bangues sur les opérations permises révéle d’ autres formes d opérations qui,
quoique non expressément énumérées, seraient néanmoins assujetties a la réglementation prise en application
des régles de la Loi sur les bangues sur les apparentés comme, par exemple, les contrats de services, la
vente d’ éléments d actif, L' achat d' éléments d’ actif et la prise & bail de locaux.

28

Corporations Act, No. 109, 1989.
¥ Art. 243A.

N Art. 243H.
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biens.> Un avantage qui n’est pas pécuniaire sera également considéré un avantage
financier s’il confére un avantage financier.*

Certains réglements sur les conflits d’intéréts essaient de réglementer uniquement
I’aide financiére importante. Par exemple, seuls les «contrats importants» sont réglementés a
I’heure actuelle, en ce qui concerne les administrateurs et les dirigeants, dans I’article 120 de
la LCSA. L’instruction n°9.1 de la CVMO, dans sa réglementation des opérations entre
apparentés, s’attarde sur les opérations qui constitueraient un changement important.*
L’approche qui consiste a ne viser que les opérations importantes est intéressante en ce
qu’elle permet la réglementation des opérations clés tout en évitant une réglementation
indGiment lourde et onéreuse de I’activité commerciale réguliere des sociétés. Cependant, il
est permis de se demander si, en ne réglementant que les opérations importantes, on ne
permet pas du méme coup un grand nombre d’opérations d’initiés.* Un régime qui
engloberait tout et qui serait assorti d’exceptions précises (relativement aux opérations
mineures) permettrait de fixer ce qui est important et ce qui ne I’est pas.

Recommandations :

(A)  Modifier I’article 44 afin d’y ajouter une définition de I’expression «aide -
financiére» qui comporterait une gamme élargie d’opérations déterminées et supprimer le mot
«notamment». La définition d’«aide financiére» inclurait les opérations suivantes :

- prét a un apparenté

- caution au nom d’un apparenté

- fourniture d’une garantie

- libération d’une obligation

- placement dans les valeurs mobiliéres d’un apparenté

- acquisition, notamment par cession, d’un prét consenti par un tiers a un
apparenté

- fourniture d’une «lettre de confort»

- remise ou assouplissement d’une obligation

- subordination d’une garantie ou report de paiement

- remboursement anticipé d’une dette

- contrat d’indemnisation.

% par. 2436(4).

2 par. 2436(3).

¥ voir l'art. 17.1 de l'instructioﬁ n°9.1.

¥ A titre illustratif, voir la Request for Comments on Related Parties de la Commission des valeurs
mobiliéres de l'Ontario publié dans ¢1992) 15 0.S.C.B. 3253, question que l'on examine a la partie V(E) du
présent document de consultation.
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(B)  Comme corollaire a 1’élargissement de la définition, modifier le
paragraphe 44(1) afin de ne le rendre applicable qu’aux opérations d’aide financiére qui sont
«importantes».> ,

Question 8 : Devrait-on resserrer les restrictions imposées a I’aide financiére a des
apparentés de sorte qu’elles s’appliquent uniquement aux personnes ayant
le pouvoir d’influencer la prise de décisions de la société?

Contexte :

A I’heure actuelle, les restrictions a 1’aide financiére s’appliquent i une large gamme
de personnes, dont I’ensemble des actionnaires et des employés. Cependant, nombre des
actionnaires et des employés de sociétés ouvertes comme fermées ne sont pas en position
d’influencer notablement le processus de prise de décision de la société. Nombre des
régimes sur les conflits d’intéréts ne s’appliquent qu’aux dirigeants, aux administrateurs et
aux actionnaires qui sont propriétaires d’une participation importante dans la société et aux
personnes qui ont des liens avec de tels administrateurs, dirigeants ou actionnaires. ,
D’autres employés et actionnaires possédant une participation mineure ne sont pas visés par
ces régimes. Si la finalité du régime est de traiter de la question des conflits d’intéréts dans
le contexte des sociétés en s’attardant sur un domaine clé de 1a source des conflits (I’aide
financiére des initiés), alors il semble sensé de restreindre le régime aux initiés réels qui
peuvent influencer les décisions de la société.

Le régime actuel s’applique également a tout actionnaire, administrateur, dirigeant ou
tout actionnaire d’une personne morale du méme groupe. Les personnes morales du méme
groupe comprennent les filiales, les sociétés meéres et les sociétés soeurs.’” Encore une fois,
en termes d’influence sur la prise de décisions au niveau de la société, la société mére et ses
mandants peuvent influencer les décisions d’une filiale, mais la filiale n’a probablement
aucune influence sur la prise de décisions de la société mére.”® Par ailleurs, on peut se
poser des questions sur les opérations financieres au sein d’un méme groupe de sociétés et on

% Le terme «important» pourrait tout simplement &tre utilisé comme il U’est dans U’ art. 120 de la

LCSA a U’ égard des contrats importants ou la loi ou le réglement d' application pourrait définir «important»
soit sous forme de montant absolu en dollars (p. ex. des opérations mettant en jeu une somme supérieure & un
certain chiffre (disons 2 000 $)) ou un montant considéré par rapport au capital de la société (p. ex. comme
te fait U’ instruction n°9.1 de la CVMO & U’ art. 18.1). ’

% A titre illustratif, voir ’art. 8 et U’ al. 186(1)a) et la définition d’ «intérét substantiel»

et ’art. 2 de la Loi_sur les bangues.

¥ Voir par. 2(2) de la LCSA.

% Encore une fois, les dispositions de la Loi sur les bangues sur les apparentés ne s’ applique qu’ aux

actionnaires ijmportants et non aux filiales (en amont, mais non en aval).
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devrait par conséquent également appliquer des restrictions a 1’aide financiére en aval.
Toutefois, 1’alinéa 44(2)d) autorise expressément, a I’heure actuelle, 1’aide financiére a des
filiales.

Recommandation :

Modifier 1’article 44 de facon a limiter son application uniquement a 1’aide financiére
consentie a des actionnaires, administrateurs et dirigeants importants de la société ou de la
société mére et aux personnes ayant des liens® avec toutes telles personnes.*

Question 9 : Devrait-on éclaircir le mot «actionnaire» de facon a ce qu’il couvre
également le propriétaire véritable d’actions?

Contexte :

Dans un passé assez proche, les actionnaires étaient en général des personnes qui
avaient en leur possession des certificats réels d’actions. Cependant, maintenant, un nombre
moindre d’actionnaires de sociétés ouvertes détiennent véritablement des actions nominatives.
A 1la place, la plupart sont détenues par des préte-noms, en général des courtiers, des
institutions financiéres et d’autres intermédiaires.

Il semble n’y avoir aucune raison politique a ce que les actionnaires véritables
puissent bénéficier de régles spéciales lorsque sont concernées les opérations d’aide
financiere. La finalité de 1’article 44 semble étre de protéger les créanciers et les
actionnaires minoritaires de la société d’une aide financiére inéquitable consentie a des initiés
de la société et cela semble s’appliquer également aux actionnaires véritables.

¥ L’ extension des restrictions au consentement d’ une aide financiére suivant L’art. 44 a des

«personnes ayant des liens» avec des apparentés conduit également & jeter un vaste filet. Cependant, en
restreignant U’ aide financiére aux «personnes ayant des liens», ce qui comprend les associés, les conjoints,
les enfants et les sociétés dans lesquelles U’ apparenté a un intérét important, la LCSA tente de trouver des
solutions au contournement de !’ art. 44 au moyen d' opérations qui avantagent clairement L’ apparenté.

O apparait également que |’ exemption prévue & U’ al. 44(2)d) relativement & l’aide financiére

consentie & des filiales ne serait plus requise.



Recommandation :

Modifier la LCSA afin d’éclaircir le fait que 1’article 44 impose des restrictions’
identiques a I’aide financiére consentie a des actionnaires véritables comme aux actionnaires
: e 41 .
inscrits.”

Question 10 : Devrait-on étendre les restrictions a ’aide financieére aux «personnes
ayant des liens» avec des apparentés de sorte a y assimiler le
«conjoint de fait» en plus du «conjoint»? -

Contexte :

La définition actuelle de «liens» que 1’on trouve au paragraphe 2(1) de la LCSA ne
comprend pas le conjoint de fait. Cependant, la finalité de restreindre I’aide financiére aux
personnes ayant des liens avec des actionnaires, des administrateurs et des dirigeants vise a
empécher le contournement des restrictions sur 1’aide financiére. Ce principe directeur
semblerait pertinent dans son application au conjoint de fait.

Recommandation :
Elargir le sens de «conjoint» dans la définition de «liens» au paragraphe 2(1) de la
LCSA de fagon a y inclure le conjoint de fait.*

Question 11 : Devrait-on définir de facon plus claire le terme «action»?

Contexte :

L’alinéa 44(1)b) restreint 1’aide directe ou indirecte d’une société ou d’une société de
son groupe a I’achat de ses actions ou des actions de la société de son groupe.** La
disposition s’applique par conséquent aussi bien aux actions avec droit de vote que sans droit
de vote. Elle ne s’applique pas a une société qui fournit une aide directe ou indirecte aux

4 - . N yrp=. = = . - s = . . s -
' Une option peut consister & définir les expressions «actionnaire véritable» et «actionnaire inscrits

& Uart. 2. L' al. 44(1)a) pourrait donc faire mention de U’ expression «actionnaire véritable».

® La définition de conjoint que U’ on trouve & Ual. 252(4)a) de la Loi de U impdt sur le revenu,

L.R.C. (5° supp.), ch. 1, en sa version modifiée, pourrait &tre utilisée.

" Le terme action n’est pas défini dans la loi bien que ses caractéristiques, etc. soient

soigneusement énoncées aux art. 24 et suivants de la LCSA.
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acheteurs de ces titres de créances convertibles. L’un des buts a 1’origine de la restriction
frappant les opérations d’aide financiere a 1’achat d’actions était de traiter de la question des
prises de controle adossées (PCA). Si c’est 1a I'unique principe directeur sous-jacent a
I’article, il ne semble pas y avoir de raison en faveur de I’application de la disposition aux
actions sans droit de vote ni d’en élargir 1’application aux titres de créances en général.
Cependant, les titres de créances convertibles en actions pourraient étre utilisés pour réaliser
une PCA.

Un autre fondement donné en vue de I’adoption des restrictions sur les opérations
d’aide financiére a I’achat d’actions était de confirmer ’interdiction en common law qui:
empéchait une société de faire le trafic de ses propres actions. Cette régle de common law a
été expressément supplantée par la LCSA qui permet a une société d’acheter ses actions
(art. 34). Cependant, la société et ses administrateurs doivent se conformer a des tests de
solvabilité et de 1’actif similaires.

A I’beure actuelle, pour I’application des dispositions sur les opérations d’initiés que
I’on trouve a la partie XI, le paragraphe 126(1) définit «action» comme ceci : «Action qui
confere un droit de vote en tout état de cause... y compris : @) la valeur mobiliere
immédiatement convertible en une telle action; b) les options et droits susceptibles d’exercice
immédiat permettant d’acquérir une action ou valeur mobiliere convertible.»

Recommandation :

Modifier 1’article 44 de fagon & y inclure une définition d’«action» & laquelle seraient
assimilés les actions avec droit de vote et sans droit de vote, les valeurs mobiliéres
immédiatement convertibles en actions et les options et droits susceptibles d’exercice
immédiat permettant d’acquérir des actions ou des valeurs mobili€res convertibles.

Question 12 : Devrait-on remplacer les termes «acheteur» et «achat» par les
termes «acquéreur» et «acquisition» aux alinéas 44(1)b) et (2)e)?

Contexte :

L’article 44 a recours au terme «achat» relativement aux restrictions a 1’aide financiére
et aux exemptions a celles-ci. Le terme «acquisition» pourrait étre plus approprié puisqu’il
couvrirait les souscriptions et les cessions d’actions moyennant une contrepartie autre que du
comptant. D’autres lois ont recours i ce terme plus large.*

“ Voir la CA du Royaume-Uni, par. 151¢1) et (2). La question de L’ «achat» d’ actions est également
commentée dans Royal Bank c. Stewart (1979), 8 B.L.R. 77 (B.C.S.C.), pp. 84 et 85.
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Recommandation :

. Remplacer les termes «acheteur» et «achat» par «acquéreur» et «acquisition» aux
alinéas 44(1)b) et (2)e).

Question 13 : Devrait-on éclaircir la définition de «filiale en toute propriété» au
paragraphe 44(2.1) afin qu’elle couvre tous les membres d’un
groupe de personnes morales et devrait-on rendre 1’aide financiere
possible entre sociétés soeurs au sein d’un groupe de sociétés en
toute propriété?

Contexte :

Un praticien du droit soutient que 1a définition de «filiale en toute propriété» au
paragraphe 44(2.1) de la LCSA ne comprend pas toutes les sociétés subalternes au sein d’un
groupe de sociétés dans lequel il existe une structure complexe au titre de la détention des
actions. Par exemple, examinons la situation ou une société mere X est propriétaire de la
totalité de la filiale X1, de 50% de la filiale X2 et d’un tiers de la filiale X3; la filiale X1 est
propriétaire de 50% de la filiale X2 et d’un tiers de la filiale X3; enfin, la filiale X2 est
propriétaire d’un tiers de la filiale X3. Dans cette situation, le praticien fait ressortir le fait
que la filiale X3, qui est la propriété partielle de X, X1 et X2, ne serait pas une filiale en
toute propriété de X suivant le paragraphe 44(2.1) «[Traduction] nonobstant que la totalité de
ces actions en circulation soient détenues au sein d’un méme groupe de sociétés».

Le praticien recommande que la définition du paragraphe 44(2.1) soit modifiée en
fonction du libellé suivant :

[Traduction] Pour I’application de 1’alinéa (2)c), la société est une filiale en toute
propriété d’une autre personne morale si aucune des actions émises de la société n’est
détenue par une personne physique ou morale autre que :

a) I’autre personne morale ou

b) cette autre personne morale et une ou plusieurs filiales en toute propriété de
cette personne morale.

Bien que la définition actuelle ne semble pas limitée, le libellé suggéré pourrait ne pas
réussir a résoudre le probléme en ce que la définition pourrait étre circulaire parce que
«filiale en toute propriété» apparait dans la définition (al. )). Une option possible serait de
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définir groupe de sociétés en toute propriété et de permettre 1’aide financi¢re de la part de
tout membre du groupe qui serait consentie a la société meére ultime.

Une autre question que 1’on souléve, c’est de savoir si des sociétés soeurs, au sein
d’un méme groupe de sociétés en toute propriété, devraient étre autorisées a se fournir de
I’aide financi€re entre elles. D’un point de vue politique, il ne semble pas y avoir de raison
en défaveur de I’aide financiére entre sociétés soeurs puisque I’aide financiére en amont tout
comme 1’aide financiére en aval sont toutes deux permises.

Recommandation :

- Modifier le paragraphe 44(2.1) de facon a redéfinir 1’expression «filiale en toute
propriété» pour y inclure tous les membres d’un groupe de sociétés appartenant finalement a
une société mere et modifier le paragraphe 44(2) de facon a permettre 1’aide financiére entre
filiales en toute propriété.

Option :

Définir un nouveau terme dans ’article 44 pour le groupe de sociétés en toute
propriété et modifier le paragraphe 44(2) de facon a permettre 1’aide financiére entre tous les
membres du groupe.

IV. OPERATIONS DISPENSEES

Question 14 : Est-il approprié de modifier ’article 44 de facon a permettre ou
interdire expressément I’aide financiére dans le cas d’opérations
échelonnées?*

Contexte :

Ainsi qu’il en appert des parties du document de consultation qui portent sur 1’origine
et la finalité de I’article 44,% 1’'un des buts 4 1’origine de I’interdiction de 1’aide financiére a
I’achat d’actions était de trouver une solution aux problémes associés aux PCA. Toutefois,

*® par opération échelonnée, nous entendons U’ achat de la totalité des actions (ou une position
dominante) d’ une société, suivie d' une autre opération, nommément le consentement d' une aide financiére de
la part de la société a L’ acheteur.

% voir les parties II(B) et II(C) du document de consultation.
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I’un des changements importants survenus en 1975 fut que la LCSA permit expressément a
une société de consentir une aide financiére a une société mere «[Traduction] si la société est
une filiale en toute propriété de la société mére». L’explication donnée pour cette
modification dans le dossier préparatoire de 1975 remis aux sénateurs était que :
«[Traduction] ’alinéa [42(2)]c) a été ajouté afin de faciliter les accords d’emprunt qui sont

monnaie courante dans le monde des affaires d’aujourd’hui.»

Ce changement semble permettre a une société d’acheter la totalité des actions d’une
autre société pour ensuite obtenir 1’aide financiére de cette filiale en toute propriété, y
compris une aide financiére au titre de toute dette acquise au moment de 1’achat de la filiale.
En d’autres termes, cette exception adoptée en 1975 semble expressément autoriser un type
d’opération, la PCA, que les dispositions étaient destinées a ’origine a interdire.?’
Cependant, une PCA partielle (aux termes de laquelle 1’acheteur n’acquiert qu’une partie des
actions de la société) ou une PCA qui est le fait d’une personne physique seraient quand
méme assujetties aux exigences.

Dans un article juridique, on reléve les commentaires suivants :

[Traduction] La structure de I’interdiction et de I’exemption d’interdiction dans...
I’article 44 de la LCSA cause aux praticiens des difficultés dans le cadre d’opérations
structurées en vertu desquelles I’accessibilité de I’exemption vis-a-vis de 1’interdiction
a I’aide financiére est fonction de ce que des sociétés deviennent des filiales au
moment ol I’opération est complétée. Un bon exemple de ceci, c’est la structuration
que nécessite les situations de prise de controle telles que les PCA ou les rachats de
Pentreprise par les cadres dans le cadre desquelles le financement bancaire envisagé
pour I’acquisition projette de consentir une caution garantie par la société visée. Le
choix du moment oll est consentie cette caution est critique et peut soulever quelque
inquiétude quant a savoir si I’opération ne constitue pas une opération échelonnée.
Cette préoccupation tient a ce que le tribunal ignorera la séquence soigneusement
orchestrée des événements et ne s’attardera qu’au fond de 1’opération pour conclure
que I’opération était interdite...

Dans une situation de PCA, le syndicat financier prépare habituellement un plan de
financement comportant des étapes séquentielles donnant a 1’achévement de la prise de
contrdle, y compris le consentement de garanties. Dans une opération de prise de
controle amicale, ces étapes sont méme parfois énoncées dans des ententes ou des
documents nommés «conventions principales». Dans tous les cas, le syndicat financier
est souvent partie prenante de la structuration de 1’opération. Les méthodes et le

7 Aau moins & U’ égard d' une société. Une personne physique qui prend le contréle d' une société

n' aurait pas le droit d invoquer la dispense relative & L’ aide financiere en amont a laguelle n'a droit que
la société qui est propriétaire d une autre société. La question ci-dessous analyse une recommandation

d’ une partie intéressée suivant laquelle U’ exemption pourrait étre élargie de fagon & y inclure les
personnes physiques.
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choix du moment du consentement de la garantie sont souvent convenus avant que la
prise de contrdle ne soit méme lancée. Une caution en appui a ’achat d’actions n’est
permise que si la cible est une filiale de ’acquéresse parce qu’habituellement il ne
peut étre satisfait aux tests de la solvabilité...

Néanmoins, dans des opérations PCA, la question de la caution par la société cible
n’est soulevée que strictement dans les cas ol la société de facade qui achéte les
actions et la société visée ne procedent pas a une fusion légale immédiatement a la
suite de I’achevement de ’opération. Toutefois, les banques exigent habituellement
I’approche de la fusion légale. La raison réside dans les difficultés que soulévent les
cautions interdites et I’annulation possible de celles-ci.*®

Cet article commente également la question de la protection des créanciers. Si
I’ objectif politique des régles sur les opérations d’aide financiére n’est que de protéger les
actionnaires minoritaires, il n’y a pas de souci a se faire a propos des opérations échelonnées
puisque la société doit étre détenue en toute propriété. Cependant, I’article note que
«[Traduction] il n’est pas inconcevable que les tribunaux chercheraient a protéger les intéréts
des créanciers également» et fait ressortir le fait que les tribunaux des Etats-Unis annuleront
les cautions consenties dans des situations de PCA s’il est causé un préjudice aux
créanciers.®

Deux affaires peuvent étre interprétées comme autorisant 1’aide financiére dans le cas
des opérations échelonnées lorsque, au moment ol est pris ’engagement juridique
irrévocable et au moment ol !’aide financiére est consentie, l1a société consentant I’aide
financiere est une filiale en toute propriété. Ces affaires, Noren c. Brownie’s Franchises
Ltd.*® et Straight Line Contractors c. Rainbow Oilfield Maintenance Ltd.** sont
commentées en détail plus haut.

Il a été suggéré que, méme si ’exemption de I’alinéa 44(2)c) était supprimée, cela
aurait vraisemblablement aucune incidence sur la capacité des acquéreurs a obtenir du
financement garanti a des fins d’opérations de PCA, par exemple en recourant a la fusion.
Cependant, afin de se fusionner, le véhicule d’acquisition et la cible doivent satisfaire aux
tests de la solvabilité et de 1’actif réalisables que 1’on trouve a 1’alinéa 185(2)c) de la LCSA.

“ Belcher and Lewarne, note 2, pp. 14 et 16.

¥ Ibid., pp. 15, 26, et 27.

%0 ¢1987), 37 D.L.R. (4th) 1 en p. 5 (B.C.C.A.), 13 B.C.L-R. (2d) 73, 36 B.L.R. 85. Dans cette cause,

bien que la société était devenue une filiale au moment ol L’ aide financiére a été versée et est devenue un
engagement juridique, engageant la société (p. 4).

S5 ¢1991), 115 A.R. 327 (Alta C.A.), pp. 332 et 333.

52 voir la question 6.
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La question de savoir si 1’on doit expressément autoriser les opérations échelonnées
dépend de I’analyse de la question de savoir si les PCA devraient continuer a étre
autorisés.” Une partie du probléme relatif a ’analyse de cette question pourrait étre que
la réglementation des PCA pourrait étre mieux considérée dans le contexte du régime des
offres d’achat visant & mainmise établies par la LCSA. Les régles sur les offres d’achat
visant & la mainmise font I’objet d’un document de consultation distinct ol cette question est
discutée.

Recommandation :

Maintenir 1’exemption pour les filiales en toute propriété de fournir une aide
financiére aux sociétés meres et éclaircir le fait que les opérations échelonnées sont permises.
Continuer d’assujettir les filiales en propriété partielle aux tests de la solvabilité et de ’actif
afin de protéger les créanciers.

Option 1 :

Modifier ’article 44 afin d’interdire clairement les opérations échelonnées (dont on se
sert pour les PCA). Une option permettant de mettre en oeuvre cette proposition consisterait
a rendre inapplicable I’exemption en amont prévue a 1’alinéa 44(2)c) dans le cas d’achat
d’actions.

Option 2 :

Modifier I’alinéa 44(2)c) de sorte a exiger que, lorsqu’une société fait une offre
d’achat visant & la mainmise par PCA, la société ou un administrateur de la société prépare
et diffuse avec I’offre une déclaration légale (semblable a la déclaration requise a 1’égard des
fusions).

* Tout comme, apparemment, elles L' étaient en 1975, en dépit du fait de la politique & L’ origine de .

I’ article qui visait a interdire les PCA.
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Question 15 : Devrait-on élargir I’exemption d’aide financiére en amont accordée
aux sociétés meres de sociétés «filiales en toute propriété» afin de
permettre P’aide financiére a une personne physique?

Contexte :
Un praticien du droit a soulevé le point suivant :

[Traduction] Nous songeons au caractére approprié, suivant le sous-alinéa

[sic] 44(2)d)* d’assujettir le droit-de la société de consentir une aide financiére a un
actionnaire sans un test de la solvabilité a la restriction que 1’actionnaire doive étre sa
personne morale mere, dont il est une filiale en toute propriété. Ne pourrait-on pas
étendre la régle a tout actionnaire par qui la société est détenue en toute propriété,
que ’actionnaire soit ou non une personne morale?

Ainsi qu’il est noté ci-dessus, la seule justification donnée pour 1’adoption de
I’exemption a 1’aide financiére en amont lorsqu’elle a été adoptée en 1975 était que cela
«[Traduction] faciliterait les accords d’emprunt qui sont monnaie courante dans le monde des
affaires d’aujourd’hui». Si le principe directeur sous-jacent a I’article 44 est simplement de
. protéger les actionnaires minoritaires, alors I’exemption devrait pouvoir étre invoquée

lorsqu’il y a un actionnaire, que 1’actionnaire soit une personne morale ou une personne
physique. Cependant, si le principe directeur est également, ainsi que cela semble étre le cas
en raison de I’existence du test de la solvabilité, de chercher a protéger les créanciers, alors
élargir 1’exemption de facon a ce qu’elle s’applique aux personnes physiques n’a aucun sens.

Essentiellement, la justification de I’exemption contenue a I’alinéa 44(2)c) semble étre
des accords financiers entre sociétés d’un méme groupe qui sont courants et nécessaires dans
le monde des affaires d’aujourd’hui, et cette justification ne semble pas s’étendre aux
personnes a qui appartiennent en toute propriété une société.

Recommandation :

Aucune modification n’est recommandée.

. % Bien que la référence renvoie a L' alinéa 44(2)d), le commentaire semble se rapporter a
U alinéa 44(2)c).



?
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Question 16 : Devrait-on supprimer les mots «destinées & étre détenues en fiducie»
que P’on trouve actuellement au sous-alinéa 44(2)e)(ii)?

Contexte :

L’une des exemptions prévues au paragraphe 44(2) (exemption vis-a-vis de
I’applicabilité des tests de la solvabilité et de I’actif) porte sur 1’aide financiére consentie &
des employés «dans le cadre d’un programme d’achat d’actions de la société ou de ces
personnes morales destinées 3 étre détenues en fiducie» (s.-al. 42(2)e)(ii)). La restriction qui
veut que les actions achetées dans le cadre d’un programme doivent étre destinées a etre
détenues en fiducie pourrait étre considérée comme une restriction déraisonnable par rapport
a 'exemption. L’exemption semble destinée & permettre 1’aide financiére dans le cas de
programmes d’achat d’actions a I’intention des employés, rétribution financiére courante pour
les employés. Les programmes d’achat d’actions peuvent promouvoir la régie d’entreprise
en ayant pour résultat d’aligner les intéréts des dirigeants et des employés sur ceux des
actionnaires.

En vertu de la LSAO, il n’y a pas d’obligation a ce que les actions soient détenues
par un fiduciaire. La CA du Royaume-Uni de 1985 a supprimé une condition similaire qui
avait été introduite en 1948.%

Par ailleurs, il peut étre soutenu que I’obligation relative a la détention par un
fiduciaire devrait étre conservée parce que sans cette obligation, il pourrait étre facile de
fabriquer un régime artificiel d’achat d’actions tout simplement pour pouvoir invoquer
’exemption.>®

Comme autre solution, on pourrait imposer I’obligation que des régimes d’achat
d’actions devraient étre approuvés par une commission des valeurs mobiliéres ou bourse
canadienne.

Recommandation :

Supprimer les mots «destinées a étre détenues en fiducie» du sous-alinéa 44(2)e)(ii).

% Companies Act, 1985 (Royaume-Uni) 1985, ch. 6, al. 153(4)b).

% Un auteur soutient que, suivant la LSAO, «[Traduction] le régime doit exister véritablement et ne -

pas étre une fiction créée tout simplement afin de pouvoir invoquer U’ exemption». Voir Levin, note, 11,
p- 14.
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Option :

Remplacer I’obligation que les actions doivent étre détenues par un fiduciaire par une
obligation qu’un régime d’achat d’actions doive étre approuvé par une bourse ou une
commission des valeurs mobilieres canadienne.

V.  PRETEUR DE BONNE EOI

Question 17 : Devrait-on modifier le paragraphe 44(3) pour mieux protéger les
préteurs?

Contexte :

Comme nous le soulignons plus haut,”” I’article 44 tente de créer un équilibre entre
des préoccupations concurrentes d’«incertitude d’affaires» et de «protection des actionnaires
minoritaires et des créanciers». Le paragraphe 44(3) constitue une solution a ces
préoccupations puisqu’il permet aux sociétés et «a un préteur a titre onéreux de bonne foi qui
n’a pas été avisé de la violation» de poursuivre 1’exécution d’un contrat d’aide financiére
conclu en violation de 1’article 44. ' L’intention des rédacteurs de cet article 44 était
clairement de protéger les préteurs. Le Rapport Dickerson déclarait comme suit :

L’article 5.16(6) [par. 44(3)] est de droit nouveau. Il a été ajouté pour établir
clairement que la corporation et un préteur de bonne foi ne seront pas empéchés de
demander I’exécution d’un contrat de prét conclu en contravention des dispositions de
I’article 5.16.%

Cependant, il subsiste une certaine incertitude dans le milieu des préteurs sur la
question de savoir jusqu’ou cet article confere une protection réelle aux préteurs. On se
pIaint que I’ensemble du processus est trés coliteux et fastidieux et qu’il agit comme un
désincitatif aux opérations ’légitimes’ en rendant les établissements de crédit conservateurs et
leurs conseillers, encore plus prudents.>

¥ Voir la question 6.

% R.W.V. Dickerson, J.L. Howard, L. Getz, Propositions pour un nouveau droit des corporations

commerciales canadiennes (Ottawa : Information Canada, 1971), Vol. 1, par. 147.

% Les problémes qui concernent les banques et découlent des dispositions de type art. 44 sont discutés

par Sedgwick, note 8.
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i

Une partie de la confusion pourrait provenir du fait que le régime du Royaume-Uni
utilise expressément la nullité des cautions de préts comme moyen de s’assurer du respect de
I’interdiction de I’aide financieére.® Une certaine confusion® semble également avoir vu le
jour a I’égard du jugement dans Royal Bank c. Stewart™ qui avait conclu qu’une banque ne
pouvait poursuivre 1’exécution d’une caution et de la garantie consentie par une société au
titre de ’achat d’actions. La banque connaissait la finalité du prét, soit 1’achat d’actions. De
facon semblable, dans The Central and Eastern Trust Co. c. Irving Oil Limited and
Stonehouse Motel and Restaurant Limited, la Cour supréme du Canada annulait une
hypothéque grevant les biens d’une société ayant servi a garantir des fonds avancés en vue de
I’achat des actions de la société. La banque était au courant de la finalité du prét.%

Toutefois, il faut noter que, en vertu du régime de droit des sociétés de la Colombie-
‘Britannique et de la Nouvelle-Ecosse qui s’appliquent aux deux affaires précitées, 1’aide
financiére a I’achat d’actions est interdite, tandis que, en vertu de la LCSA, I’aide
financiére est uniquement interdite lorsqu’il existe des motifs raisonnables de croire que la
société ne pourra satisfaire aux tests de la solvabilité et de I’actif. Suivant I’article 44 de la
LCSA, la simple connaissance du fait que la finalité du prét est 1’achat d’actions '
n’entacherait donc pas de nullité la caution/garantie comme ce serait le cas en vertu de la loi
de la Colombie-Britannique. '

Dans Petro-Canada c. Cojef Ltd.,%” une affaire trajtant de I’équivalent de I’article 44
de la LCSA dans la Loi sur les corporations du Manitoba,® la Cour d’appel du Manitoba a

% yoir Alberta Institute of Law Research and Reform, Financial Assistance by a Corporation :

Section 42, The Business Corporations Act (Alberta), Rapport de travail N°5 (Edmonton : aodt 1989) p. 112 :

[Traduction] De placer le tiers ou le préteur a risque comme l'une des
sanctions les plus efficaces pour s’ assurer du respect de l’article a
constitué un principe directeur délibéré du droit des sociétés de

U’ Angleterre. Il N’y a nul doute sur le fait que cela constitue une
sanction efficace, mais U’ objectif est atteint au prix de dépenses énormes
en temps et en efforts et au prix supplémentaire de désinciter les
opérations légitimes au moyen de la prudence compréhensible des
établissements de crédit et de leurs conseillers. §'il subsiste un doute
quel qu’ il soit sur la question de savoir si les dispositions de L' article
[44] puissent étre enfreintes, tout préteur y songera a deux fois avant de
conclure une opération et, habituellement, il ne le fera pas.

A titre illustratif, voir Sedgwick, note 8, p. 43.
% (1979), 8 B.L.R. 77 (B.C.5.C.).
8 119801 2 R.C.S. 29, 110 D.L.R. (3d) 257.

® CA de la Colombie-Britannique, R.S.B.C., ch. 59, art. 126, et Companies Act, de la Nouvelle-Ecosse,
R.S.N.S. 1967, ch. 42, par. 96(5).

% 119931 3 W.W.R. 79 (Man. CA).

% | _R.M. 1987, ch. €225, art. 42.
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confirmé le droit d’un «préteur» d’invoquer la disposition d’exemption lorsqu’il n’y avait -
aucune connaissance réelle ni aucun soupgon que la société était en difficulté financiére :

[Traduction] Dans cette affaire, il n’y avait aucune preuve de connaissance réelle des
finances de Mid-City de la part de Petro-Canada; le juge en instance a conclu, sur la
foi de la preuve, qu’il n’existait aucun motif raisonnable de déduire que Petro-Canada
avait cette connaissance; et il n’y avait aucune preuve de circonstances suspectes au
moment ou la caution a été obtenue qui aurait dit avoir pour conséquence de mettre
Petro-Canada sur ses gardes relativement a 1’état de la santé financiére de Mid-
City.%

En dépit du fait qu’il s’agissait d’un préteur averti bien au courant des risques reliés aux

cautions, le tribunal a statué que Petro-Canada avait «[Traduction] droit au bénéfice de ce
qu’il convenu d’appeler la disposition des 'régles refuges’».%

Recommandation :

Elargir la protection conférée aux préteurs suivant le paragraphe 44(3) en ex1geant un
avis «réel» de violation de la part du préteur.

Option :

Modifier le paragraphe 44(3) de fagon a codifier la jurisprudence et prévoir qu’un
préteur peut poursuivre I’exécution d’un contrat conclu en violation de I’article 44 lorsque a)
le préteur n’a aucune connaissance de la violation et b) il n’existe aucun motif raisonnable de
soupcon de la part du préteur.

Quéstion 18 : Devrait-on élargir le terme «préteur» employé au paragraphe 44(3)
de facon a ce qu’il couvre également les créanciers et d’autres tiers?

Contexte :
Le paragraphe 44(3) mentionne uniquement le mot «préteur» méme si d’autres tiers,

tels les créanciers, y compris des fournisseurs, pourraient étre partie a des opérations d’aide
financiére interdites. Le terme «préteur» pourrait étre interprété de facon étroite en le

% petro-Canada, note 65, p- 82.

®  ybid., p. 80.
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limitant a une personne ayant réellement avancé des fonds. Dans I’affaire Petro-Canada c.
Cojef Ltd., mentionnée plus haut, Petro-Canada fournissait 4 Cojef Ltd. des produits
pétroliers. Une société du méme groupe que Cojef Ltd., Mid-City Concrete Ltd., cautionna
le remboursement de la dette de Cojef a Petro-Canada. Le tribunal nota ce qui suit :

[Traduction] Dans ses observations écrites, Mid-City soutenait que Petro-Canada
n’était pas un «préteur» au sens du paragraphe 42(3) tandis que Petro-Canada
répondait en faisant remarquer qu’elle avait consenti du crédit & Cojef en se fondant
sur la caution de Mid-City et que, ce faisant, elle devenait un préteur au sens ou ce
terme est entendu 4 la lumiére du paragraphe 42(3). Au moment de I’audition orale,
les procureurs de Mid-City n’insistérent pas plus avant sur ce point...%

Recommandation :

Modifier le paragraphe 44(3) de fagon a renvoyer a «un préteur, un créancier ou autre
tiers qui traite de pleine concurrence, a titre onéreux et de bonne foi avec la société...».

VI. GENERALITES

Question 19 : Devrait-on faire porter ’attention de Particle 44 sur quelle aide
financiére est permise plutot que de Particuler, comme c’est le cas
maintenant, sur ce qui n’est pas permis?

Contexte :

Outre les questions plus spécifiques qui font I’objet de commentaires ci-dessus, une
question d’ordre plus général se pose quant a la question de savoir si on ne devrait pas
modifier 1’ensemble du fondement autour duquel s’articule I’article 44. A I’heure actuelle, le
paragraphe 44(1) interdit a une société de consentir une aide financiére a un apparenté et une
aide financiére en vue d’une PCA lorsqu’il existe des motifs raisonnables de croire que la
société est insolvable ou ne pourra satisfaire au test de I’actif. Les seules opérations. qui sont
expressément autorisées sont les opérations exemptées (avec des filiales, etc.) énoncées au
paragraphe 44(2).

% petro-Canada, note 65, p. 78.




-31 -

Toutefois, d’aprés les commentaires que contient le document sur !’origine de
Particle 44, il est permis de douter de la validité de certaines opérations d’aide financiére,
surtout celles qui mettent en jeu les actions de la société, sous le régime de la common law.
Rédiger de nouveau la disposition de fagon a clairement énoncer qu’une société peut
consentir une aide financiére, sauf lorsque cela lui est interdit, pourrait étre approprié vu les
préoccupations générales que soulévent les opérations d’aide financiére et 1’effet de la
common law sur elles.

Recommandation :

Modifier le paragraphe 44(1) afin de prévoir qu’une société pourra consentir une aide
financiére, sauf interdiction ou restriction prévue dans la loi.

" voir la partie 11(B) du document de consultation.
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LES IMPACTS SUR
LES ENTREPRISES

Le gouvernement fédéral est déterminé a faire en sorte que les entreprises canadiennes
n’aient pas a subir de charge économique non intentionnelle et inutile. A cette fin, le
gouvernement a besoin de votre aide.

Vous trouverez ci-joint un questionnaire basé sur le modele du «Test de I’impact sur
les entreprises» (TIE). Le TIE a été élaboré par les entreprises en collaboration avec
I’ Association des manufacturiers canadiens, le Conseil du Trésor du Canada et
Industrie Canada. Il vise a faire en sorte que les modifications apportées aux lois et
aux reglements ne nuisent pas a la compétitivité des entreprises canadiennes. Il vous
permet aussi de faire connaitre vos choix en matiere de politique. Essentiellement, le
questionnaire ci-joint vous donne la possibilité d’influer sur le processus d’élaboration
de la politique du gouvernement en indiquant de quelle fagon I’action du
gouvernement peut aider ou nuire aux entreprises canadiennes.

Ce questionnaire est facultatif et ne vise qu’a faciliter le regroupement et I’analyse de
commentaires sur les modifications que 1’on se propose d’apporter aux lois et aux
reglements. Il ne vise pas & remplacer des données plus détaillées. Nous vous
invitons donc a faire des commentaires détaillés et a les joindre au questionnaire.

Etant donné qu’il y a un trés grand nombre de propositions et de recommandations,
vous voudrez peut-&tre commenter seulement celles qui touchent de pres votre
entreprise ou votre travail.

Nous utiliserons les renseignements fournis seulement dans leur ensemble et en aucun
cas nous référerons a une entreprise particuliere. Néanmoins, il importe que vous
identifiez clairement tout renseignement de nature confidentielle auquel vous
préféreriez restreindre I’acces conformément a I’article 20 de la Loi sur ’acces a
Pinformation. Priére de noter dans la marge si c’est le cas.

Si vous avez des questions a propos du présent sondage, du document ou des
propositions sur 1’aide financiere, veuillez les adresser a Trish Harrison au
(613) 952-3652.

Veuillez retourner le questionnaire complété soit dans 1’enveloppe ci-jointe soit par
télécopieur au (613) 952-2067.
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PARTIE 1 -- INFORMATION SUR LA PERSONNE lNT_ERROGEE

Veuillez nous fournir des renseignements généraux sur vous-méme et sur 1’organisme pour
lequel vous travaillez.

1-

Nom :

Prénom :

Votre titre :

Nom de ’organisme pour lequel vous travaillez :

Numéro de téléphone : ( )

Numéro de télécopieur : ( )

Numéro Internet ;

Veuillez indiquer 1a catégorie a laquelle vous appartenez :

Société constituée aux termes de la LCSA
Conseiller juridique

Conseiller financier

Investisseur institutionnel

Autre investisseur

Créancier

Autre (précisez) :

[]
[]
[]
[]
[]
[]
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Si vous avez répondu que vous étes une société constituée aux termes de la LCSA,
veuillez répondre aux questions ci-dessous. Dans le cas contraire, passez a la
PARTIE 2 -- Accord avec les propositions concernant ’aide financiere, a la page 5.

® L’entreprise est-elle une société étrangere ou une société appartenant a des
intéréts canadiens?

[ 1 étrangere [ ] intéréts canadiens
L L’entreprise est-elle une filiale d’une autre société?
[ 1 oui [ 1 non
] L’entreprise est-elle une société fermée ou ouverte? .
[ 1 fermée [ 1 ouverte
] Quel est le principal marché visé par votre SoCiété?
[ ] local - [ 1 provincial
[ 1 national [ 1 international
o Identifier la ou les industries constituant ’activité principale de votre société :
[ 1 agriculture et industries de services connexes;
[ 1 péche et piégeage;
[ 1 -exploitation forestiere;
[ 1 mines (ycompris le forage), exploitation des carrieres et des puits de pétrole;
[ 1 fabrication;
[ 1 construction;
[ 1 (transport;
[ 1 communications et autres services publics;
[ 1 commerce de gros;
[ 1 commercede détail;
[ 1 immobilier et assurance;
[ 1 services gouvernementaux;
[ 1 hébergement, aliments et boissons;
[ 1

autres services.
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Evaluez le chiffre d’affaires de votre société :

1 moins de 2 millions de dollars

] 2 millions - 10 millions de dollars
] 10 millions - 100 millions de dollars
] 100 millions - 500 millions de dollars
] plus de 500 millions de dollars

o B s B s B s B e §

Evaluez le nombre de personnes engagées par votre société :

moins de 50 personnes
50 - 100 personnes

101 - 500 personnes
501 - 1 000 personnes
plus de 1 000 personnes

e e R R B
e e e e

Evaluez en pourcentage la production exportée par votre société :

] moins de 10 %
] 10 % -25 %
] 25 % - 50 %
] 50 % -75 %
] plus de 75 %

poay ey prea) ety sy
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PARTIE 2 -- ACCORD AVEC LES PROPOSITIONS CONCERNANT L’AIDE
FINANCIERE ‘

Dans cette section, veuillez indiquer si vous penser que la LCSA doit étre modifiée ou
clarifiée en ce qui a trait A 1’aide financiere et dans quelle mesure vous étes en accord

ou en désaccord avec chacune des propositions présentées dans le document de consultation.
Pour chaque recommandation, veuillez préciser votre degré d’accord ou de désaccord pour
chaque énoncé. Veuillez consulter la légende ci-dessous pour les réponses possibles. Par
exemple, dans le cas ci-dessous, le sujet interrogé a répondu «1» a la proposition «XYZ».
Cela signifie que le sujet interrogé désapprouve fortement la proposition «XYZ».

Par ailleurs, le sujet interrogé a répondu «3» a la proposition «<ABC». Le sujet interrogé
est donc en accord avec la proposition «ABC».

Si vous avez des questions sur la fagon d’utiliser 1a légende, veuillez communiquer avec
Trish Harrison au (613) 952-3652.

Légende
0 1 2 3 4
| I ! |
Ne s’applique Désapprouve Dé&sapprouve Approuve Approuve
pas fortement fortement
EXEMPLE
NIVEAU
PROPOSITION D’ACCORD
u Proposition XYZ - que la LCSA soit modifiée de maniére & ce que «XYZ» 1 "
Proposition ABC — que la LCSA soit modifiée de maniére & ce que «ABC» 3 "

Veuillez continuer 2 la page suivante et remplir le tableau en suivant 1’exemple ci-dessus.
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PROPOSITION '

NIVEAU
D’ACCORD

Faut-il apporter des modifications & l’égard des dispositions sur
l’aide financiére dans la LCSA?

Les dispositions sur l’aide financiére doivent é&tre abrogées
entiérement.

Remplacer les tests de la solvabilité et de l’actif par une
autorisation expresse d‘aide financiére lorsqu‘elle est consentie
dans l'intérét véritable de la société.

Remplacer les tests de la solvabilité et de l’actif par une
obligation d’'information.

Remplacer les tests de la solvabilité et de l’actif par l'obligation
d’un avis et de l’approbation des actionnaires pour les opérations
d’aide financiére «importantes».

Maintien et é&claircissement de l’art. 44 (voir annexe C pour 19
modifications proposées; énoncées ci-dessous).

Supprimer toutes les restrictions & l’aide financiére & l’'achat
d’actions dans l’art. 44 mais conserver un test de la solvabilité
pour l’aide financiére & des apparentés.

Maintenir le statut 'quo & la fois sur l’aide financiére aux
apparentés et l’achat d‘actions.

Exiger des sociétés ouvertes avec un actionnaire dominant
d’instaurer un comité afin d’approuver les opérations et les
contrats importants avec liens de dépendance.

Adopter un régime de divulgation, d'évaluation, de révision par un

comité spécial et drapprobation des actionnaires minoritaires (CVMO .

instruction 9.1) pour des opérations importantes de sociétés
ouvertes avec des apparentés.

10.

Adopter un régime global de réglementation de toutes les op&rations
des sociétés ouvertes avec des apparentés.

11.

Modifier l’art. 288 de la LCSA afin de définir expressément
«plaignant» comme incluant un créancier aux fins du recours en
actions dérivées ou des recours en cas d’abus ou en actions
dérivées.

Maintenir et éclaircir les exigences relatives au test de la
solvabilité et de l’actif de l’art. 44 et dispenser les opérations
d’aide financiére entre tous les membres d‘un groupe de sociétés
détenues en toute propriété.
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2. (i) Modifier 1’art. 44 afin de remplacer les tests de la
solvabilité et de 1l’actif pour l‘aide financiére i des
apparentés par les trois exigences suivantes : la divulgation,
un test de 1l‘intérét véritable de la société et 1’approbation
par les administrateurs ou actionnaires.

(ii) Modifier l’art. 44 afin d’exiger que les sociétés ouvertes de
régime fédéral fassent examiner toute opération importante
entre apparentés avec des actionnaires importants, des
administrateurs et des dirigeants par un comité constitué
d’administrateurs indépendants.

3. (1) Modifier 1l’art. 44 afln de prévoir une défense de diligence
raisonnable.

(ii) Modifier l'art. 44 pour qu’ il dise «qui n‘a pas été
effectivement avisé de la violation».

Faut-il faire des modifications & la LCSA & 1'égard de la
divulgation de 1'’intérét des administrateurs dans des contrats
importants?

1, Modifier l’art. 120 afin d'exiger que les administrateurs et
dirigeants soient tenus de divulguer leur intéré&t non seulement par
rapport & des «contratss, mais également leur intérét par rapport &
toutes «opérations» ou «projets d’opérationss.

Option:

Remplacer le terme «contrat» avec le terme «opérationn.

2. Ne pas modifier la LCSA afin d’exiger que les administrateurs
divulguent leurs intéréts dans tout contrat ou projet de contrat
mais plutdt maintenir les obligations de dlvulgatlon uniquement &
l’égard des contrats «importantss.

3. Modifier le par. 120(5) afin de supprimer la possibilité pour les
administrateurs intéressés de voter sur des contrats entrepris par
eux a 1’ avantage de la société.

Option:

Modifier le par. 120(5) afin de restreindre le droit de vote des.
administrateurs de sociétés ouvertes au seul régime de rémunération
applicable & 1l’ensemble du conseil et non pas sur leur propre

rémunération. ]
7/
4. (1) Exiger une dlvulgatlon générale dans la période de 12 mois qui
precede le moment oii la divulgation serait par ailleurs
requise.

(ii) Modifier le par. 120(6) de fagon & ce qu’il soit prévu qu’un
changement important dans la nature de 1l'intérét de
l’administrateur ou du dirigeant entraine l’obligation de
faire une déclaration nouvelle.

-7-
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Option:

Ne pas modifier le par. 120(6).

5. Modifier le par. 120(6) afin d'obliger & ce gque la divulgation de
contrats «importants» soit également faite & la prochaine assemblée
annuelle des actionnaires.

6. Option: Dans le par. 120(7):

(1) Maintenir le test de l’équitable.

(ii) Supprimer le test de 1l’équitable et exiger uniquement la
divulgation et soit l'’approbation par les administrateurs soit
l’approbation par les actionnaires.

(iii) Remplacer le test de 1'«é&quitable» par l'obligation que le
contrat soit «dans l’intérét véritable de la sociétén.

(iv) Remplacer le test de l’«équitable» par un test subjectif.

7. Modifier le par. 120(7) afin d‘éclaircir le fait qu’un
administrateur ou un dirigeant est uniquement tenu de rendre compte
d la société de tout bénéfice si le contrat susceptible de conflit
d’'intéréts est annulable.

8. (1) Modifier le par. 120(8) afin qu‘il se lise comme suit : «omis,
en violation du présent article, de se conformer au présent
article, notamment en ne divulguant pas son intérét dans un
contrat important...»

(ii) Modifier le par. 120(8) afin de conférer aux tribunaux le
pouvoir de rendre une ordonnance enjoignant & l’administrateur
ou au dirigeant de rendre compte & la société de tout bénéfice
qu’il a tiré d'un contrat.

9. fclaircir l7alinéa 120(2)(b) en ajoutant : «au moment de la réunion
a4 laquelle il est renvoyé dans l’alinéa a)».

10. Adopter une disposition analogue au par. 132(8) de la LSRO et
supprimer la mention relative & l'approbation des actionnaires dans
120(7 '

LTSS

1. Modifier 1’alinéa 44(1)(d) afin de remplacer 1l'’expression uvaleur de
réalisation» par l’expression «juste valeur» et le définir &
l’art. 44.

2. Modifier l‘alinéa 44(1)(d) afin d’exclure de la «valeur de

réalisation» le moindre d’entre la valeur de l’actif ou le plein
montant de l’obligation garantie par la mise en gage ou la caution.

3. (i) Modifier l’alin&a 44(1)(d) afin d'inclure un &lément de passif
éventuel 4 la définition de «passifn.
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(i) Modifier l’art. 44 afin qu’il y soit prévu que lorsqu‘un
élément de passif éventuel est considéré un «passif» aux
termes de l‘alinéa 44(1)(d):

(a) toute caution ou indemnité compensatoire et valide
pourrait entrer dans les calculs servant & établir
l’actif de la société; et

(b) les biens garantis par la caution n‘ont pas i étre
exclus du calcul de la valeur de l‘actif.

Exclure de la définition de «actif» tout montant d‘alde financiére
congentl sous forme de : préts, mise en gage de biens ou
constitution de charges sur des biens et garanties consentis sur ces
biens.

Ne pas modifier l‘alinéa 44(1)(d) afin de tenir compte des impdts
exigibles et des frais d’opérations afférents & l‘aliénation
d’éléments d’actifs pour calculer le test de l‘actif.

Modifier l‘art. 44 afin d’éclaircir le fait qu’il n’a a &tre
satisfait au test qu‘au moment de la conclusion du contrat d‘aide
financiére.

Option:

Modifier l’art. 44 afin d'éclaircir que, uniquement en ce qui
concerne les opérations d’aide financiére & distance et de bonne
foi, il ne devra étre satisfait aux tests qu‘au moment de la
conclusion du contrat.

(1) Elargir la définition de «alde financiéren et supprimer le mot
«notammenty .

(1i) Modifier le par. 44(1l) afin de ne le rendre applicable qu’aux
opérations d’aide financiére qui sont «importantesns.

Modifier l‘art. 44 de fagon & limiter son application uniquement &
l’aide financiére consentie 4 des actionnaires, administrateurs et
dirigeants «importantss.

Modifier l1’art. 44 afin d’éclaircir le fait qu’il impose des
restrictions identiques & l‘’aide financiére consentie i des
actionnaires véritables comme aux actionnaires inscrits.

10.

Elargir le sens de «conjoint» dans la définition de «llenn au
par. 2(1) afin d’inclure le conjoint de fait.

11.

Modifier l’art. 44 afin d’éclaircir la définition d’«action».

12.

Remplacer les termes: «acheteur» et «achat» par «acquéreur» et
«acquisitionns aux alinéas 44(1)(b) et (2)(e).

13.

Modifier le par. 44(2.1) de fagon a redéfinir l’expression «filiale
en toute propriéténs et modifier le par. 44(2) de fagon & permettre
l’aide financiére entre tous les membres d’un groupe.

‘n
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Option:

Adopter une définition dans l’‘art. 44 pour le groupe de sociétés en
toute propriété et modifier le par. 44(2) de fagon i permettre
l‘aide financiére entre tous les membres du groupe.

14.

Maintenir l‘exemption pour les filiales en toute propriété et
€claircir le fait que les opérations échelonnées sont permises.

Option:

(1) Modifier l’art. 44 afin d'interdire clairement les opérations
échelonnées.

(ii) Modifier l'alinéa 44(2)(c) de sorte & exiger que, lorsqu’une
société fait une offre d‘achat visant 4 la mainmise par prise
de contrdle adossée, une déclaration légale soit préparée et
diffusée.

15.

Ne pag modifier la LCSA afin d‘élargir l’exemption d‘aide financiére
en amont afin de permettre l’aide financiére & une personne
physique.

16.

Modifier le sous-alinéa 44(2)(e)(ii) en supprimant les mots
«destinées & &tre détenues en fiducien.

Option:

Remplacer l‘obligation que les actions doivent &tre détenues par un
fiduciaire par une obligation qu‘un régime d’'achat d‘actions doive
étre approuvé par une bourse ou une commission des valeurs

17.

mobiliéres canadienne.

Elargir la protection conférée aux préteurs suivant le par. 44(3) en
exigeant un avis «réel» de violation de la part du préteur.

Option:

Modifier le par. 44(3) de fagon & prévoir qu’un préteur peut
poursuivre l‘exécution d‘un contrat conclu en violation de l‘art. 44
lorsque le préteur n‘a aucune connaissance de la violation et qu’il
n‘existe aucun motif raisonnable de soupgon de la part du préteur.

18.

Modifier le par. 44(3) de fagon & renvoyer & w«un préteur, un
créancier ou un autre tiers qui traite de pleine concurrence, &
titre onéreux et de bonne foi avec la société...».

19.

Modifier le par. 44(1) afin de prévoir qu’une société pourra
consentir une aide financiére, sauf interdiction ou restriction
prévue dans la loi.

-10 -
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e
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Dans cette section, vous avez la possibilité de faire des commentaires sur les recommandations ou les options présentées dans le
document de consultation. Pour chaque recommandation, veuillez préciser votre degré d’accord ou de désaccord pour chaque énoncé
(consultez la légende ci-dessous pour des réponses possibles). Par exemple, dans le cas ci-dessous, le sujet interrogé a répondu

«1» & la question de savoir si la recommandation clarifierait la LCSA. Sa réponse indique qu’il est tout a fait en désaccord avec
’énoncé selon lequel la recommandation clarifierait la LCSA. Toutefois, le sujet interrogé a répondu «3» 4 ’énoncé selon lequel

la recommandation réduirait le coiit de faire des affaires. Le sujet interrogé convient donc que le colt de faire des affaires serait

réduit si la recommandation était adoptée.

Si vous avez des questions 4 propos de ce tableau, veuillez communiquer avec Trish Harrison au (613) 952-3652.

Légende
0 1 2 3 4
| | | |
Ne s’applique Désapprouve Désapprouve Approuve Approuve
pas fortement fortement
EXEMPLE
Cette recommandation/option aurait l’effet suivant
Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer
Clarifier coGt de la pape- 1’harmo- les la compé~ la prise 1’obliga-
la LCSa faire des rasserie nisation duplica-~ titivité de décision tion de
affaires tions rendre
Recommandation/Option compte
1. Exemple d’une 1 3 3 4 4 2

recommandation (page X)

3 0 “

Veuillez continuer 2 la page suivante et remplir le tableau comme dans I’exemple ci-dessus.
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AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait l’effet suivant
Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer

Clarifier cofit de la pape~ 1l’harmo- les la compé- la prise 1l’obliga-
la LCSA faire des rasserie nisation dupli-  titivité de tion de
affaires cations décision rendre
Recommandation/Option compte

1. Les dispositions sur Paide
financitre doivent étre abrogées
entierement.

. Remplacer les tests de la solvabilité
et de ’actif par une autorisation
expresse d’aide financidre
lorsqu’elle est consentie dans
Pintérét véritable de la société.

3. Remplacer les tests de la solvabilité
et de Pactif par une obligation
d’information.

4. Remplacer les tests de la solvabilité
et de Pactif par I’obligation d’un
avis et de P’approbation des
actionnaires pour les opérations
d’aide financitre “mportantess.

5. Maintien et éclaircissement de
P’art. 44 (voir annexe C pour 19
modifications proposées; énoncées
ci-dessous).

6. Supprimer toutes les restrictions 2
Paide financiere & ’achat d’actions
dans 1’art. 44 mais conserver un
test de la solvabilité pour I’aide
financitre 2 des apparentés.

7. Maintenir le statut quo 2 la fois sur
Paide financiere aux apparentés et
I’achat d’actions.
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Recommandation/Option

AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait l‘effet suivant

Clarifier
la LCSA

Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer

colit de la pape- 1l’'harmo- les la compé- la prise l’obliga-

faire des rasserie nisation dupli-  titiviteé de tion de

affaires : cations - décision rendre
compte

8. Exiger des sociétés ouvertes avec
un actionnaire dominant d’instaurer
un comité afin d’approuver les
opérations et les contrats
importants avec liens de
dépendance.

9. Adopter un régime de divulgation,
d’évaluation, de révision par un
comité spécial et d’approbation des
actionnaires minoritaires (CVMO
instruction 9.1) pour des opérations
importantes de sociétés ouvertes
avec des apparentés.

10. Adopter un régime global de
réglementation de toutes les
opérations des sociétés
ouvertes avec des apparentés.

11. Modifier 'art. 288 de la
LCSA afin de définir
expressément «plaignant»
comme incluant un créancier
aux fins du recours en
actions dérivées ou des
recours en cas d’abus ou en
actions dérivées.

Vad




Cette recommandation/option aurait l‘effet suivant

AIDE FINANCIERE

Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer

Clarifier colit de la pape- 1l’harmo- les la compé- . la prise 1l’obliga-
la LCsa faire des rasserie nisation dupli- titivité de - tion de
) affaires cations décision rendre
Recommandation/Option compte

1. Maintenir et éclaircir les exigences
relatives au test de la solvabilité et

de ’actif de Part. 44 et dispenser
les opérations d’aide financitre
entre tous les membres d’un
groupe de sociétés détenues en
toute propriété.

2. () Modifier I’art. 44 afin de
‘remplacer les tests de la
solvabilité et de 1’actif pour
I’aide financiere & des
apparentés par les trois
exigences suivantes : la
divulgation, un test de
I’intérdt véritable de la
société et ’approbation par
les administrateurs ou
actionnaires.

@ii) Modifier I’art. 44 afin
d’exiger que les sociétés
ouvertes de régime fédéral
fassent examiner toute
opération importante entre
apparentés avec des
actionnaires importants, des
administrateurs et des
dirigeants par un comité
constitué d’administrateurs
indépendants.

3. (@ Modifier ’art. 44 afin de
prévoir une défense de
diligence raisonnable.
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AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait l‘effet suivant
Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer

Clarifier cofit de la pape- 1l‘harmo- les la compé- la prise l‘obliga-
la Lesa faire des rasserie nisation dupli-  titivité de tion de
affaires cations décision rendre
Recommandation/Option - . compte

(i) Modifier I’art. 44 pour qu’il
dise «qui n’a pas &té :
effectivement avisé de la
violations.

1. Modifier Part. 120 afin d’exiger
que les administrateurs et
dirigeants soient tenus de divulguer
leur intérét non seulement par
rapport & des «contratss, mais
également leur intérét par rapport &
toutes «opérations» ou «projets
d’opérationss.

tion:

Remplacer Iz terme «conirats avec
le terme «opérations.

2. Ne pas modifier ]a LCSA afin
d’exiger que les administrateurs
divulguent leurs intéréts dans tout
contrat ou projet de contrat, mais
plutdt maintenir les obligations de
divulgation uniquement a Pégard
des contrats «importants». -

3. Modifier le par. 120(5) afin de
supprimer la possibilité pour les
administrateurs intéressés de voter
sur des contrats entrepris par eux i
Pavantage de la société.




AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait l’effet suivant
Réduire le Réduire 2Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer:

Clarifier cofit de la pape- 1l’harmo- les . la compé- la prise l‘obliga-
la LCsAa faire des rasserie nisation dupli- titiviteé de tion de
. affaires cations décision rendre
Recommandation/Option . . compte

Option:

Modifier le par. 120(5) afin de
restreindre le droit de vote des
administrateurs de sociétés ouvertes
au seul régime de rémunération
applicable & I’ensemble du conseil
et non pas sur leur propre
rémunération.

E 4. (@) Exiger une divulgation

; générale dans la période de
12 mois qui précéde le
moment ob la divalgation
serait par ailleurs requise.

(i) Modifier le par. 120(6) de
fagon & ce qu’il soit préva
qu’un changement important
dans la nature de P’intérét de
P’administrateur ou du
dirigeant entraine P’obligation
de faire une déclaration
nouvelle,

Option:

Ne pas modifier le par. 120(6).

5. Modifier le par. 120(6) afin
d’obliger & ce que la divulgation de
contrats «importants» soit
également faite i la prochaine
assemblée annuelle des
actionnaires.
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Recommandation/Option

AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait 1l’effet suivant

Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer

Clarifier cofit de la pape- 1 harmo- les la compé- la prise l‘obliga-
la LcSa faire des rasserie nisation dupli- titivité de tion de
affaires cations décision rendre
. compte

@
(i)

Gi)

@)

6. Option: Dans le par. 120(7) :

Maintenir le test de
I’équitable. .

Supprimer le test de
I’équitable et exiger
uniquement la divulgation et
soit ’approbation par les
administrateurs soit
P’approbation par les
actionnaires.

Remplacer le test de
I’«€quitable» par I’obligation
que le contrat soit «dans
Pintérét véritable de la
société». :
Remplacer le test de
I’«€quitable» par un test
subjectif.

7. Modifier le par. 120(7) afin
d’éclaircir le fait qu’un
administrateur ou un dirigeant est
uniguement tenu de rendre compte
i la société de tout bénéfice si le
contrat susceptible de conflit
d’intéréts est annulable.

8. O

Modifier le par. 120(3) afin
qu’il se lise comme suit :
«omis, en violation du
présent article, de se
conformer an présent article,
notamment en ne divulguant
pas son intérét dans un
contrat important...»




‘ . . ° )

AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait l‘effet suivant
Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre 2Améliorer Améliorer

Clarifier colt de la pape- 1’harmo- les la compé- la prise 1l‘obliga-
la LCSA faire des rasserie nisation dupli-  titivité - de tion de
affaires : cations décision rendre
Recommandation/Option compte

(i) Modifier le par. 120(8) afin
de conférer aux tribunaux le
pouvoir de rendre une
ordonnance enjoignant &
Padministrateur ou au
dirigeant de rendre compte &
la société de tout bénéfice
qw’il a tiré d’un contrat.

9. Eclaircir P'alinfa 120Q2)(b) en
ajoutant : «au moment de la
réunion a laguelle il est renvoyé
dans Palinéa a)».

10. Adopter une disposition analogue
au par. 132(8) de laLSAO et
supprimer la mention relative 2
Papprobation des actionnaires
dans le par. 120(7).

1. Modifier I’alina 44(1)(d) afin de
remplacer P'expression «valeur de
réalisation» par ’expression «juste
valeur» et le définir & Part. 44.

—

2. Modifier Palinéa 44(1)(d) afin ;
d’exclure de la «valenr de
réalisation» le moindre d’entre la
valeur de ’actif on le plein
montant de Pobligation garantie par
la mise en gage on la cantion.
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AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait l’effet suivant
Réduire le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer

Clarifier colit de la pape- 1l'harmo- les la compé- la prise 1’obliga-
la LCSa faire des rasserie nisation dupli-  titivité de tion de
affaires cations décision rendre
Recommandation/Option compte

3. (@ Modifier Palinéa 44(1)(d)
afin d’inclure un élément de .
passif éventuel & la définition
de «passifs.

(i) Modifier I’art. 44 afin qu’il y
soit prévu que lorsqu’un
élément de passif éventuel est
considéré un «passifs aux
termes de 'alinéa 44(1)(d):

{a) toute caution ou
indemnité compensatoire
et valide pourrait entrer
dans les calculs servant &
&tablir Pactif de la
société; et

(b) les biens garantis par la
caution n’ont pas a &tre
exchus du calcul de la
valeur de P’actif.

tout montant d’aide financidre
consenti sous forme de : préts,
mise en gage de biens ou
constitution de charges sur des
biens et garanties consentis sur ces
biens.

4, Exclure de Ia définition de «actifs ll

5. Ne pas modifier P'alinéa 44(1)(d)
afin de tenir compte des imp6ts
exigibles et des frais d’opérations
afférents a Paliénation d’éléments
d’actifs pour calculer le test de
Pactif.

™~




Reconmmandation/Option

Clarifier
la LcSa

Réduire le Réduire
coilit de la pape-
faire des rasserie
affaires

Améliorer
1’harmo-
nisation

Réduire Accroitre

les
dupli~-
cations

Cette recommandation/option aurait 1’effet suivant

‘ ) :

la compé-
titivité

AIDE FINANCIERE
Améliorer Améliorer
la prise 1l'obliga-
de tion de
décision rendre

compte

6. Modifier Part. 44 afin d’&claircir le
fait qu’il n’a 2 &tre satisfait au test
qu’au moment de la conclusion du
contrat d’aide financidre.

Option:

Modifier I'art. 44 afin d’éclaircir
que, uniquement en ce qui

concerne les opérationg d’aide
financiere 4 distance et de bonne

fol, il ne devra &tre satisfait aux
tests qu’au moment de la
conclusion du contrat.

7. @) Elargir la définition de «aide
financigre» et supprimer le
mot «notamment».

(i) Modifier le par. 44(1) afin de
ne le rendre applicable
qu’aux opérations d’aide
financitre qui sont
«importantes».

8. Modifier I’art. 44 de fagon 2
limiter son application uniquement
a I’aide financitre consentie 2 des
actionnaires, administrateurs et
dirigeants «importantss,

9. Modifier I’art. 44 afin d’&claircir le
fait qu’il impose des restrictions
identiques & Paide financiére
consentie 2 des actionnaires
véritables comme aux actionnaires
inscrits.

- 20 -




AIDE FINANCIKRE

Cette recommandation/option aurait l’effet suivant

Réduire le Réduire Am&liorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer

Clarifier coft de la pape~ 1l‘harmo- les la compé- la prise l‘obliga-
la Lcsa faire des rasserie nisation dupli- titivité de - tion de
affaires ) : cations décision rendre
Recommandation/Option . . . * compte

10. Elargir le sens de «conjoint»
dans Ia définition de «lien» au
par. 2(1) afin d’inclure le
conjoint de fait.

11. Modifier Part. 44 afin .
d*éclaircir la définition
d’«action»,

12. Remplacer les termes

«acheteur» et «achat» par
«acquéreur» et «acquisition»
aux alinéas 44(1)() et (2)(e).

13. Modifier le par. 44(2.1) de
fagon & redéfinir ’expression
«filiale en toute propriété» et
modifier le par. 44(2) de
fagon A permettre Paide
financidre entre tous les
membres d’un groupe.

Option:

Adopter une définition dans

I’art. 44 pour le groupe de sociétés
en toute propriété et modifier le
par. 44(2) de fagon & permettre
Paide financiére entre tous les
membres du groupe. :

14, Maintenir Pexemption pour les
filiales en toute propriété et
&claircir le fait que les opérations
échelonnées sont permises.

a4




Recommandation/Option

Cette recommandation/option aurait 1’effet suivant

Clarifier
la LCSA

Réduire le Réduire

colit de
faire des
affaires

Améliorer
la pape- 1l'’harmo-
rasserie mnisation

Réduire Accroitre

les la compé-
dupli-  titivité
cations

. Tl

AIDE FINANCIERE
Améliorer Améliorer
la prise 1l’obliga-
de ' tion de
décision rendre
. compte

Option:

- () Modifier I’art. 44 afin

d’interdire clairement les
opérations échelonnées.

(i) Modifier l’alinéa 44(2)(c) de
sorte 2 exiger que, lorsqu’une
société fait une offre d’achat
visant 3 la mainmise par
prise de contrdle adossée,
une déclaration 1égale soit
préparée et diffusée.

15.

Ne pas modifier la LCSA afin
d’élargir I’exemption d’aide
financitre en amont afin de
permettre 1’aide financitre & une
personne physique.

16.

Modifier le sous-alinéa 44(2)(e)(i1)
en supprimant les mots «destinées
a 8tre détenues en fiduciex.

Option:

Remplacer I’obligation que les
actions doivent étre détenues par
un fiduciaire par une obligation
qu’un régime d’achat d’actions -
doive étre approuvé par une bourse
ou une commission des valeurs
mobilitres canadienne.

17.

Flargir la protection conférée aux
préteurs suivant le par. 44(3) en
exigeant un avis «réel» de
violation de la part du préteur.
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AIDE FINANCIERE

Cette recommandation/option aurait 1‘effet suivant

Réduire. le Réduire Améliorer Réduire Accroitre Améliorer Améliorer
Clarifier coiit de la pape- 1l‘harmo- les la compé- la prise l’obliga-
la Lcsa faire des rasserie nisation dupli- titivité de tion de

. affaires cations décision rendre
Recommandation/Option . compte

Option:

Modifier le par. 44(3) de fagon i
prévoir qu’un préteur peut
poursuivre ’exécution d’un contrat
conclu en violation de ’art. 44
lorsque le préteur n’a aucune
connaissance de la violation et qu’il
n’existe aucun motif raisonnable de
soupgon de la part du préteur.

18. Modifier le par. 44(3) de fagon 2
renvoyer a «un préteur, un
créancier ou un autre tiers qui
traite de pleine concurrence, &
titre onéreux et de bonne foi avec
la société...». |

19. Modifier le par. 44(1) afin de
prévoir qu’une société pourra
consentir une aide financitre, sauf
interdiction ou restriction prévue
dans la loi.






