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1. Apercu général de la réglementation des valeurs mobiliéres

La réglementation des valeurs mobilieres est un phénomene
relativement récent dans le droit de la province de Québec. Cette
constatation est également vraie pour ce qui est du droit des autres
provinces du Canada. Les problémes qu’ont récemment soulevé la
multiplication des échanges de valeurs, la facilité des communica-
tions, l'expansion commerciale et industrielle et la dépersonnalisa-
tion de I'entreprise ont cependant accéléré le développement d'une
législation et d’organismes de surveillance dans le domaine du droit
des compagnies et plus particuliérement dans celui des valeurs
mobiliéres.

La province de Québec n’a pas été sans participer a cette évolu-
tion, quoique sous plusieurs aspects il soit possible de dire que sa
participation se manifeste 2 retardement, ou dans l'arriére garde,
par rapport a4 sa voisine ontarienne, par exemple, spécialement en
ce qui concerne l'aspect législatif. Notre loi des valeurs inobilieres
actuelle, qui date de 1955 est déja dépassée si on la compare 2 celles
de certains Etats américains et de plusieurs provinces canadiennes,
et ce, méme aprés les modifications qui viennent d’étre adoptées
en juillet 1971 dans le Projet de loi 63.

Dans le méme ordre d’idée, la dernitére série de modifications
quelque peu substantielles apportées a la loi des compagnies du
Québec remonte 4 1964 alors que les lois canadienne et ontarienne
ont depuis ce temnps été revisées de fond en comble.

De plus, alors que de plus en plus dans les autres provinces du
Canada l'on tend a centraliser sous une méme loi toutes les disposi-
tions visant &4 réglementer 1’énission et le commerce des valeurs
mobiliéres, nous inaintenons encore au Québec un réseau de dispo-
sitions qui se trouvent éparpillées dans divers statuts et dans des
réglements et qui ne fournissent pas une vision d’ensemble sur la
question de la réglementation des valeurs. Pis encore, plusieurs de
nos dispositions se trouvent & ne pas recevoir d’application, ce qui
encourage dans un laisser aller et une certaine négligence de la part
du praticien dans I'observance des régles prescrites. Plusieurs des
dispositions contenues dans les lois québécoises relatives aux com-
pagnies et aux valeurs mobilieres sont d'une obscurité ou d’une
généralité telle qu’elles invitent 1'usager a les ignorer. Si l'on ajoute
enfin que la Commission des valeurs mobilieres du Québec, pour
compétente qu’elle soit dans les services qu'elle rend, se trouve
limnitée quant au nombre de son personnel et ne peut accomplir
toutes les ticlies qui seraient jugées optima dans un systéme parfait,
I'on obtient une idée d’ensemble de la réglementation des valeurs
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au Québec. Les récents efforts de la commission québécoise pour
améliorer son rendement sont cependant a signaler et a4 reconnaitre
comme trés positifs. Les modifications internes adoptées dans le
Bill 63 favoriseront cette tendance.

La réglementation des valeurs mobiliéres n’est pas chose aussi
simple qu’elle pourrait apparaitre au premier abord. En premier
lieu, elle touche au coeur méme de la compagnie par actions, qui,
elle, ne vit que par l'émission de valeurs, et elle touche de ce fait
au droit des compagnies proprement dit. En second lieu, la régle-
mentation doit couvrir 'ensemble des valeurs, qui d'une part peuvent
se rattacher a4 des compagnies de diverses natures et dimensions,
comprenant toute la compagnie familiale et la compagnie privée
que la grande industrie corporative dont les valeurs sont cotées en
bourse, et de 'autre, peuvent se regrouper sous diverses catégories,
allant de la débenture non garantie & l'action ordinaire votante.
Troisiémement, les opérations sur valeurs mobilieres ne se confinent
pas toujours au territoire d'une seule province et il s’ensuit que les
formalités requises pour 1'émission et le commerce des valeurs
doivent étre accomplies dans plusieurs provinces (ou Etats) pour
que les valeurs puissent étre valablement mises en circulation. Etant
donné le fait qu'il n’existe pas d'organisme central pour la vérifi-
cation de toutes ces exigences, les procédures devront donc étre
répétées auprés de chaque autorité locale sous réserve cependant
de la nouvelle procédure nationale adoptée au début de 1971.2

Les problémes relatifs a la compétence juridictionnelle en matiére
de valeurs mobiliéres au Canada sont relativement simples, si tant
est qu'il peut y avoir simplicité en ce domaine. A l'opposé de la
division des compétences aux Etats-Unis, ot il existe une loi fédérale
des valeurs mobili¢res, mais pas de loi fédérale des corporations,
nous avons au Canada une loi fédérale des corporations mais pas
de loi fédérale des valeurs mobili¢res. Les provinces, elles, possédent
des lois tant sur les compagnies que sur les valeurs mobiliéres.

La question constitutionnelle se résume & l'interprétation de
I'article 92(13) de I'Acte de I’Amérique du nord britannique,? dont
les mots «propriété et droits civils» ne semblent pas laisser place
a une activité législative concurrente de la part du parlement fédéral.

Plusieurs manifestations de l'intérét du gouvernement d’Ottawa
se signalent cependant dans ce domaine. Une équipe de travail a, il y
a quelques années, été chargée d'étudier la possibilité de créer une

1Voir cependant I’énoncé de politique nationale no 1 en date du ler mars
1971, infra n. 66, 54-838.
23031 Vict., c. 3 (UK.
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Commission des valeurs mobilieres canadienne. Les recommanda-
tions de cette équipe (sous la direction de Me Marc Lalonde) ont
cependant été tenues secrétes mais il semble bien que ni l'interpré-
tation des statuts et de la constitution ni le climat constitutionnel
ne favorisent une telle initiative.

Pour I'instant, la seule manifestation de centralisation se retrouve
4 l'occasion du projet du ministre des affaires corporatives et de la
consommation de créer une corporation sans but lucratif dont le
but serait de constituer un registre central des valeurs mobiliéres
au Canada (CANSEC) facilitant ainsi les enregistrements et les
transferts de valeurs par le moyen d’ordinateurs, ce qui permettrait
de simplifier les opérations, d’éviter la manipulation de documents,
d’éviter des cofits et de fournir um véritable fichier des valeurs

mobiliéres.

Il y a bien d’autres manifestations de 'autorité fédérale dans
le domaine des valeurs mobilieres, mais elles se situent pour la
plupart dans le champ normal de son activité. Citons par exemple
la loi canadienne relative aux corporations, dont les dispositions,
surtout depuis les modifications substantielles de 1970 (Bill C4)
contiennent de nombreuses régles visant les valeurs mobilieres
émises par les corporations canadiennes, régles qui en Ontario, par
exemple, se retrouvent dans la loi des valeurs mobiliéres elle-méme.

Citons encore, et cette fois avec insistance, les dispositions du
Code criminel qui par ses régles sur la corruption et le bris de
confiance par un officier public (art. 103), sur le faux prétexte
(art. 303-305), sur la fausse publicité (art. 306), sur la fraude (art.
323), la fraude postale (art. 324), la fraude sur le marché boursier
(art. 325-327) et sur les faux prospectus (art. 343) fournit une
structure substantielle aux dispositions provinciales sur la fraude
et autres irrégularités en matiére de valeurs mobilieres. Les régles
du Code criminel sont évidemment d’application générale et prépon-
dérante dans tout le Canada.

Mentionnons enfin quelques autres dispositions de compétence
fédérale dans le domaine des valeurs mobilieres, la plupart se rap-
portant & des lois spéciales tombant sous la juridiction fédérale:
la loi sur les banques,? la loi des compagnies d’assurances,? la loi
des compagnies de prét’® la loi des compagnies de fiducie® et

31967 S.C. c. 87.

4 Canadiennes et britanniques 1952 S.CR. c. 31 et étrangéres 1952 S.C.R.
c. 125.

51952 S.C.R. c. 170.

61952 S.CR. c. 272,
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quelques autres lois comme la loi du ministére des affaires du con-
sommateur et des corporations et loi de l'assurance dépots.

Ainsi donc, d'une simplicité apparente, la question constitution-
nelle canadienne en matiére de valeurs mobilieres se révele étre fort
complexe. Cette complexité est d’ordre éminemment pratique toute-
fois, et elle résulte principalement du fait que nonobstant la question
constitutionnelle, la situation idéale serait celle oli un organisme
central pourrait assurer l'uniformité des régles régissant le com-
merce des valeurs mobiliéres. La preuve du fait qu'il ne s’agit pas
que d'une question constitutionnelle se retrouve en droit américain,
ot1, malgré le fait qu'il y ait une loi et une Commission des valeurs
mobilieres au niveau fédéral, il n’en existe pas moins une multitude
de lois et de commissions d'Etats et que I'on a souvent peine a faire
toute la lumiére sur chacun des problémes qui se soulévent.

Depuis la survenance de quelques scandales en matiére de com-
merce de valeurs mobiliéres, comme par exemple l'affaire Windfall
et l'affaire Atlantic Acceptance ® jointes & d’autres oi il ne s’agissait
non seulement de faillite mais de profits frauduleux ou d’opérations
conduites par des dirigeants possédant une information privilégiée
(insiders, ou initiés), les commissions de valeurs mobilieres des
provinces du Canada, poussées par leur homologue des Etats-Unis,
et par les investisseurs locaux se sont préoccupées d'offrir une meil-
leure surveillance des valeurs et dans certains cas ont déja procédé
a une revision de leurs lois, de leurs réglements et de leur pratique
interne.

Les échanges d’information sont de plus en plus fréquents et
méme constants entre les principales Commissions provinciales.
Jusqu'en mars 1971, aucune uniformisation n’existait; tout au plus
était-il vrai de dire que dans certains cas, une requéte qui avait fait
I'objet d'un enregistrement ou d'une acceptation par l'une des
principales commissions se trouvait acceptée sans trop de difficultés
par une autre; en pratique, il était vrai de dire que lors de procé-
dures d’enregistrement simultané auprés de diverses commissions,
il était possible de faire accepter la requéte ou tout au moins de
repousser des objections en plaidant I'approbation d'un prospectus
par une autre commission. L'adoption toute récente d’« Enoncés de
politique nationale» % et en particulier de I’énoncé no 1 (ler mars

62 Report of the Royal Commission on Atlantic Acceptance (Hon. S.H.S.
Hughes, Chairman) 4 vol., 1969, Queen’s Printer, Ontario. Report of the
Attorney General’s Committee on Securities Legislation in Ontario, (Kimber,
Chairman), 1965.

6b Ces énoncés sont reproduits dans vol. 2 du C.C.H. Securities Law Reporter,
paragraphes 54-838 & 54-859.
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1971) permet de voir se réaliser une collaboration encore plus intime
et peut-étre un jour I'uniformisation en ce domaine. Nous y revien-
drons plus loin.

Dans la province de Québec, la réglementation des valeurs mnobi-
lieres se retrouve dans trois principales lois: la Loi des valeurs
mobilieres,” la Loi des renseignements sur les compagnies ® et la
Loi des compagnies,® quoiqu’a un moindre degré dans le cas de la
derniére. D’autres lois prévoyant la création de compagnies parti-
culiéres, comme la Loi des compagnies miniéres *° et la Loi des com-
pagnies étrangéres ! par exemple, traitent incidemment de cette
question. Ces diverses lois se complétent de réglements et d’énoncés
de politique de la commission des valeurs mobiliéres (voir infra).

Avant que d'aborder l’analyse de certaines dispositions de la
Loi des valeurs mobilieres, il n’est pas inutile de reposer la question
fondamentale de 'existence méme de la loi et de la Commission
qu’elle crée. L'imterprétation de la loi et des pouvoirs discrétioimaires
accordés a la Commission dépendra des raisons fondamentales qui

Y

ont présidé & son adoption et qui justifient encore son maintien.

Jugée a son mérite, la réglementation des valeurs mobiliéres est
un instrument qui permet d’assurer la protection du public et de
prévenir la fraude, ou d'y apporter reméde, le cas échéant. Ce but
ultime peut donc étre invoqué lorsqu'il s’agit d’apprécier les deman-
des de permis ou d’enregistrement auprés de la commission. Le
type de réglementation que nous connaissons aujourd’hui ne remnonte
pas trés loin dans I'histoire du droit commercial, et son apparition
coincide avec la création de la compagnie 4 fonds social moderne
telle que créée en Angleterre au milieu du dix-neuvieéme siécle.

C'est a cette époque en effet que la loi des compagnies du
Royaume-Uni admit la généralisation du privilege de la responsa-
bilité limitée et de certaines autres régles qui permettaient la
vulgarisation de la compagnie par actions. La fraude en matiere
mobiliere ne date pas uniquement de cette époque, bien au contraire,
et 'histoire nous le prouve. Cependant, alors qu'auparavant le
contrat donnant lieu & la reconnaissance du statut corporatif avait

71964 S.R.Q. c. 274, modifiée en 1971, Bill 63; ont été modifiés ou ajoutés
par cet amendement les articles suivants: 1(9), 1(11), 1(13), 1(14), 2, 4 (abrogé),
5, 8,9, 10, 11, 12, 13, 13a, 13b, 13c, 16, 20(e), 20(g), 20(i), 24, 25, 35, 37, 83,
86, 87, 90, 92, 93, 94, 95 et 96.

81964 S.R.Q. c. 273, modifiée en 1971, Bill 60.

91964 S.R.Q. c. 271.

10 1964 S.R.Q. c. 283.

11 1964 S.R.Q. c. 282.
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plus de force et nonobstant quelques cas célebres qui ont ébranlé
la structure corporative pour bien des années, I'un pouvait dire
que la compagnie représentait une entité stable et responsable
surtout du fait qu’elle ne se détachait pas nécessairement de la
personne de ceux qui en étaient actionnaires.

Les réformes anglaises du droit des compagnies de 1844 ''* ont
cependant donné le ton au droit moderne et en particulier & cette
vulgarisation de la compagnie a4 laquelle nous avons fait allusion.
Le libéralisme qui a prévalu depuis lors en matiére de liberté
contractuelle, de responsabilité limitée, de division de classes d’ac-
tions, de droit de vote corporatif, de rapports financiers et de con-
trole absolu des administrateurs tant sur les affaires de la compagnie
que sur l'information qui la concernait a évidemment favorisé la
mise au point de certaines pratiques frauduleuses visant tantét a
faire souscrire des investisseurs &4 des valeurs mobilieéres dénuées
de valeur, tantdt & lui racheter & prix dérisoire des valeurs de grand
prix ou a l'entrainer de quelque fagon dans un contrat légionnaire.

Les Etats ont t6t fait de répondre a ces abus, par diverses dispo-
sitions, toutes plus ou moins efficaces, s’adressant pour la plupart
a des problémes particuliers de la réglementation. Parmi les dates
les plus intéressantes de I'historique de la réglementation des valeurs
mobiliéres, notons: 1890, le Directors Liability Act (U.K.); 12 1900 le
Companies Act (U.K.)*® sur le dévoilement des renseignements par
la compagnie et qui se trouve a l'origine de nos prospectus moder-
nes, loi reprise en 1907 ** généralisant I'application des dispositions
de 1900; 1911, adoption du premier Blue Sky Law aux Etats-Unis
(dans I’Etat du Kansas); ** 1924 et 1928, adoption de lois québécoises
sur la vente de valeurs mobiliéres et sur le courtage de valeurs; 1
1928, le Security Frauds Prevention Act” d'Ontario, la premiére
véritable loi des valeurs mobiliéres au Canada; 1933, le Securities
Act,®® premiére loi fédérale américaine moderne sur les valeurs
mobilieres et source de ’évolution moderne de la réglementation;
1939, le Prevention of Frauds (Investments) Act (U.K.),* la premiére

11a Joint Stock Companies Act, 1844, 7-8 Victoria c. 110 et 111. Aussi: Com-
panies Clauses Consolidation Act, 1845, 89 Victoria c. 16.

12 1890, 53-54 Victoria c. 64.

13 1900, 63-64 Victoria c. 48.

14 1907, 7 Edw. VII, c. 50.

15 Kansas, 1911, c. 133.

16 1924, S.Q. c.64; 1928, S.Q. c. 14 et c. 15.

171928, S.0. c. 34.

1848 Stat. 74 (1933); 1942 U.S.C. title 15 §§ 77a.

19 1939, 2-3 Geo. VI, c. 16.
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loi moderne des valeurs mobilieres au Royaume-Uni; 1945, le Ontario
Securities Act,?® premiére loi canadienne moderne des valeurs mobi-
lieres; 1955, la Loi des valeurs mobilieres du Québec; ** parmi les
manifestations toutes récentes, mentionnons la loi ontarienne de
1966 22 et la loi canadienne relative aux corporations de 1970.2

A travers ce dédale de lois sur les valeurs mobili¢res et la fraude
corporative se dégagent deux idées principales qui s'offrent comme
moyen de prévenir ou de guérir les abus commis, et ce sont ces deux
idées qui reviennent toujours lorsqu’il s’agit d'interpréter la loi et
les réglements. On les nomme, dans le jargon courant, (i) l'idée du
dévoilement de I'information, généralement accompagnée du quali-
ficatif «total» («full disclosure» ou encore «full, true and plain dis-
closure») et (ii) l'idée du contréle strict du procédé de I’émission
des valeurs («Blue Sky» regulation) visant non seulement a assurer
le dévoilement de 'information mais aussi & réglementer 1’émetteur
et les personnes chargées de la vente et de la distribution dans le
public.

La théorie du dévoilement intégral de I'mformation (full dis-
closure) a principalement été exploitée au Royaume-Uni. Cette
procédure vise a requérir de la compagnie une série de renseigne-
ments, souvent par voie de prospectus, sur elle-méme (capital, états
financiers, membres), sur ses affaires, sur sa solvabilité, sur les
valeurs qu'elle entend émettre et sur I'emploi des fonds qu'elle
retirera 2 la suite de la vente de valeurs. L'étendue et le nombre de
ces renseignements varie d'une juridiction & l'autre, mais ils visent
34 permettre a I'investisseur éventuel d’obtenir le plus d’information
possible sur la compagnie pour lui permettre de prendre une décision
éclairée sur la base de tous les faits pertinents; c’est alors l'investis-
seur lui-méme qui prend la décision sur la foi de son propre juge-
ment. Ces régles de disclosure s’étendent aux renseignements que
doivent fournir les administrateurs quant a4 leurs contrats, leurs
actions dans la compagnie et & linformation qu’ils pourraient
recueillir.

Les régles du contréle strict (Blue Sky regulation) ont été parti-
culierement mises au point dans les divers membres des Etats-Unis,
au niveau étatique. Leur but principal est de requérir I'enregistre-
ment tant des valeurs mobiliéres que des agents émetteurs et distri-
buteurs d’icelles. Dans le cas des vendeurs, par exemple, une requéte

201945, S.O. c. 22.
211954, S.Q. c. 11
22 1966, S.0. c. 142,
231969-70, S.C. c. 70.
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doit étre soumise 2 la commission responsable, accompagnée de
documents relatifs 4 la réputation et la solvabilité du requérant, et
sujette 4 une enquéte minutieuse par la commission. Ce n’est que
si cette derniére est satisfaite de ce que les valeurs offertes sont
saines et raisonnables et que ’émetteur est en bonne position sur le
marché qu’elle accordera un permis. Ce mécanisme suppose une
analyse de la charte corporative des personnes impliquées, de leurs
réglements, des autres valeurs qu'elles ont déja offertes, de leurs
affaires généralement et méme de leurs intentions, telles qu'elles
se dégagent du contexte. La commission se réserve des pouvoirs
discrétionnaires de retirer les permis ou d’annuler les enregistre-
ments pour «cause suffisante» lorsqu’elle n’est pas convaincue que
les investisseurs pourront bénéficier de placements normalement
rentables ou d'un comportement honnéte et raisonnable de la part
des détenteurs de permis.

Cette attitude un peu paternaliste n’assure pas l'investisseur de
la qualité de son placement, mais lui permet au moins de se fier a
plus qu’a son propre jugement, utilisant ’expérience et le jugement
de la commission comme fonds de scéne appréciable.

La différence entre le full disclosure requirement et le blue sky
regulation peut étre illustrée par I'exemple suivant: une émission
de valeurs, accompagnée d'un prospectus en régle, est offerte en
vente aux conditions suivantes: «prix de vente — $4; aucun divi-
dende ne sera payé avant 'expiration d’au moins trente ans; aprés
la vente, il est & prévoir que la valeur aux livres de ’action n’excédera
pas la somme de $0.25». Cette description est conforme aux régles
généralement admises du full disclosure, en ce qu’elle fournit tous
les renseignements pertinents & 'acheteur; elle serait probablement
rejetée sous un régime de Blue Sky parce qu’elle ne refléte pas ce
que l'on pourrait appeler un placement régulier et normalement
rentable.

La législation relative aux valeurs mobilieres au Québec est
principalement du type full disclosure, quoiqu’en ce qui concerne
Penregistrement des personnes (courtiers et vendeurs) elle s’accom-
pagne de régles du type Blue Sky. De l'avis méme du président de
la Commission des valeurs mobilieres du Québec, la politique actuelle
de la Commission est d’administrer le commerce des valeurs en
puisant aux deux systémes (full regulation et blue sky), c’est-a-dire
en exigeant le dévoilement du plus grand nombre de renseigne-
ments possibles et en s’efforcant d’en vérifier la véracité sans cepen-
dant user de toute la discrétion et sans porter tous les jugements
de valeurs que suppose la réglementation du type Blue Sky.
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2. La commission des valeurs mobiliéres

La commission des valeurs mobilieéres du Québec est créée par
la Loi des valeurs mobilieres ** (1964 S.R.Q. c. 274, art. 2) et se
compose de trois membres dont un est président. La loi la définit
comme un organisme de contréle et de surveillance du commerce
des valeurs mobilieres; l'article 4 de la loi faisait référence a la
Loi des tribunaux judiciaires ?* et a été abrogé par le Bill 63 en
1971. Les Commissaires sont maintenant nommés pour une période
de dix ans et sont régis par le régime de retraite des fonctionnaires;
les membres actuels conservant leurs statuts en vertu de la Loi des
tribunaux judiciaires. Le personnel de la commission se compléte
d’un directeur général responsable principalement de l'enregistre-
ment des courtiers et vendeurs: cette fonction est nouvelle et a
été créée dans le Bill 63; au service de la Commission, on compte
environ trente-six employés dont deux sont conseillers juridiques;
on y retrouve un département de courtage et de vente, un service
d’analyse de valeurs (e.g. fonds mutuels, valeurs miniéres et indus-
trielles) et un service d’enquéte. Ce personnel reléve de la Loi du
service civil et I'on peut dire facilement que son nombre n'est pas
suffisant (la commission ontarienne compte au moins trois fois
plus d’employés).

Il est interdit & toutes ces personnes de détenir un intérét direct
ou indirect dans une entreprise mettant en conflit son intérét per-
sonnel et celui de la commission. Si la chose se produisait par
succession ou donation, le bénéficiaire doit s’en départir ou y re-
noncer avec diligence.?®

La commission jouit de certains avantages judiciaires réservés
a de tels organismes quasi-judiciaires: (i) elle échappe au droit de
surveillance et de réforme de la Cour supérieure prévu a l'article 33
du Code de procédure civile: 27 (ii) elle n’est pas sujette aux dis-
positions des articles 834 a2 850 du Code de procédure civile, c’est
4 dire aux brefs de prérogative que pourraient invoquer les citoyens:
quo warranto, mandamus, certiorari, bref de prohibition et injonc-
tion, lorsque les membres de la Commission agissent en leur qualité
officielle; ®8 toute injonction, bref ou ordonnance émis en violation
de I'art. 13a) peut, en vertu de l'art. 13b), étre annulé sur requéte

24 Supra, n. 1, art. 2.

25 1964, S.R.Q. c. 20; supra, n. 7, art. 4.

26 Supra, n. 7, art. 11; I'art. 11 a été modifié par le Bill 63, en 1971.

27 Art. 50 de I'ancien c.p.c.; Voir aussi 1964 SR.Q. c. 274, art. 13a, modifié
par le Bill 63, en 1971.

28 Supra, n. 7, art. 13a, modifié par le Bill 63, en 1971.
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par deux juges de la Cour d’appel; (iii) les décisions de la com-
mission qui étaient jusqu’a maintenant exemptes d’appel sont dé-
sormais susceptibles d'un appel a la suite des modifications de 1971.
La personne qui veut s’opposer aux décisions de la commission peut,
si elle n’a pas été entendue lors de ’étude de sa demande, requérir
d’étre entendue selon la procédure établie par la commission.
Transcription des témoignages sera prise et la décision sera suscep-
tible d’appel devant trois juges de la Cour provinciale. L’appel est
régi d'une facon générale par les dispositions contenues aux articles
491 et suivants du Code de procédure civile. La décision de la
commission est cependant exécutoire et a plein effet durant I’appel.
L'article 13 édicte que la décision sur l'appel est finale et sans
appel.?®

La question du contrdle judiciaire sur les commissions et autres
organismes administratifs n’est plus aussi simple qu’elle pouvait
le paraitre il y a quelques années. Il y a quelque trente ans, 1'on
admettait assez facilement au Québec 1'absence de juridiction de la
Cour supérieure pour surveiller ou réformer ces commissions lors-
que l'interdiction de ce faire était édictée dans les statuts; 3 les
récents jugements de nos tribunaux en ce domaine montrent
cependant une réticence véritable & accepter ces principes comme
absolus. Bien qu’aucune décision ne se rapporte 4 la Commission
des valeurs mobiliéres, plusieurs jugements visant la commission
des relations ouvrieres ont établi, dans le cas de dispositions ana-
logues a celles de I'article 13(a) de la Loi des valeurs mobiliéres,
que les commissions seront sujettes a la surveillance des tribunaux
si elles outrepassent leurs pouvoirs. Il semble étre entendu main-
tenant que les tribunaux n'admettent plus que la législature tente
de protéger les commissions en les mettant & 'abri du controle
judiciaire, bien que les arréts disponibles en cette matiére soient
plutét prudents dans leur usage des termes.® La modification de
I'article 13a) dans le Bill 63 a cependant maintenu la régle statu-
taire traditionnelle.

Le droit d’appel est nouveau dans la loi québecoise; le législateur
a suivi la loi ontariemie en ce domaine. Par ailleurs, la procédure
disponible avant d’en arriver & une décision finale permet souvent,
du moins dans le cas d’enregistrement, d’établir les modalités de

29 Ibid,, art. 13, modifié par le Bill 63, en 1971.

30 E.g. l'article 13(a) de la Loi des valeurs mobiliéres, supra, n. 7.

31Voir: LeDain, G., “The Supervisory Jurisdiction in Quebec”. (1957), 35
Can. Bar Rev. 788. John Murdock Ltée v. C.R.O. [1956] C.S. 30; Miron et
Fréres v. C.R.0,, [1956] C.S. 389; E.B. Eddy Co. v. C.R.0O., [1958] B.R. 542.
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la décision et de modifier au besoin le contenu des requétes ou
autres documents pour en arriver a un résultat qui soit satisfaisant
et qui ne frustre pas la partie vu 'absence d’appel. Le processus
de discussion est largement ouvert aux parties, de méme que les
consultations avec la commission (voir infra, sur les auditions par
la commission). En Ontario, oi1 le droit d’appel est disponible, il
n'est que rarement utilisé, ce qui pourrait suggérer que le droit ne
fait pas I'usage. L'on donne comme explication & ce fait que le droit
d’appel méme fournit & la commission ontarienne un critére addi-
tionnel pour rendre des décisions plus détaillées et moins arbitraires.
De plus, la pratique ontarienne est a l'effet de permettre au pré-
sident de rendre une décision préliminaire qui pourra étre revisée
par la Commission.

Les pouvoirs de la commission, définis & I'article 2 de la loi
des valeurs mobiliéres,®’* (organisme de surveillance et de controle
du commerce des valeurs mobiliéres) se précisent dans les diverses
parties de cette loi: ils touchent (i) la notion de commerce des
valeurs mobiliéres et la procédure d’enregistrement tant des per-
sonnes que des valeurs; %2 (ii) les actes frauduleux et les enquétes
par la commission; 3 (iii) le courtage en valeurs mobilieres; 3*
la vérification de renseignements concernant les courtiers membres
d'une bourse; % ainsi que diverses autres matiéres.?® Ces pouvoirs
sont complétés par les réglements adoptés par arrété en conseil
pour la mise en application de la loi (infra).

La commission reléve ultimement du mimistre des institutions
financiéres, compagnies et co-opératives, et travaille aussi en con-
jonction avec le ministére de la justice pour ce qui est des enquétes
et de l'application de la loi. Il est & noter que la commission
n’entreprend pas elle méme de poursuites judiciaires. Les pouvoirs
sont limités a4 l'application des sanctions prévues dans la loi.

La commission se manifeste par trois principaux types de docu-
ments. En premieur lieu, il y a les réglements faits sous l'empire
de la loi des valeurs inobilieres®’ et qui visent principalement
I'enregistrement des personnes et des valeurs et le contenu des

31a Supra, n. 7.

32 Ibid., art. 14-34.

33 Ibid., art. 3546.

84 Ibid., art. 47-63.

85 Ibid., art. 64-82.

36 Ibid., art. 83-94. .

37 Adoptés par arrété en conseil no 222, Gazette Officielle de Québec, vol. 88,
p. 1119 et no 731, Gazette Officielle de Québec, vol. 103, p. 2665.
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divers prospectus requis par la loi: ® nous y reviendrons donc sous
le titre de I'enregistrement des personnes et des valeurs. Deuxié-
mement, il y a les normes et directives de la Commission relatives
a certaines questions, comme celles qui se rapportent & 1'émission
d’actions par les compagnies miniéres, pétroliéres ou de gaz3% et
celles visant le contenu des états financiers qui doivent nécessaire-
ment accompagner un prospectus; 3 nous pourrons également y
revenir 4 1'occasion.

On trouve enfin les énoncés de la politique de la commission,
dont le premier date de juin 1969 et qui continuent & étre émis
de temps 4 autre par la commission. Ces énoncés de politique, que
la commission ontarienne avait depuis plusieurs années pris 1’habi-
tude d’émetire, permettent d’obtenir une vision plus concréte des
directives et de la politique générale de la commission. 1ls traitent
de sujets variés se rapportant tantét aux fonds mutuels, tant6t
aux états financiers, et tant6t aux cotes d’actions en bourse, par
exemple. Quelques uns d’entre eux retiennent ici notre attention.

L’énoncé de politique no 2 en date du 3 aofit 1969,3% traite des
comparutions devant la commission. A compter du 2 septembre
1969, la commission entend les parties qui veulent faire valoir leur
point de vue avant que la commission ne rende sa décision; ou
encore aprés cette décision, lorsque les parties n'étaient pas pré-
sentes au moment ol elle a été rendue. La commission, dans cet
énoncé de politique, se déclare méme préte 4 entendre des parties
qui lui suggéreraient une décision contraire 4 la politique établie
pourvu que ce soit pour des motifs sérieux et exprimés en termes
clairs. Cette procédure vise & réduire l'arbitraire et & amenuiser
I’absence d’appel des décisions.

En février 1971, les commissions de plusieurs provinces (Alberta,
Colombie britannique, Manitoba, Nouveau Brunswick, Ontario, Ile
du Prince Edouard, Québec et Saskatchewan) se sont entendues,
a la suite de discussions et de recommandations couronnées par
une réunion des organmismes chargés de réglementer le commerce
des valeurs mobilieres dans ces provinces, sur un certain nombres
de principes qu’elles acceptaient pour présider & l'administration
de leur mandats respectifs. Ces principes, mnaintenant applicables

38 Supra, n. 7, art. 53.

38 Normes et directives de la Commission, émises pour la premiére fois
en juin 1956.

38b Ce prospectus est requis en vertu de la loi; ces normes et directives ont
été émises pour la premitre fois en mai 1961, et modifiées par 1’énoncé de
politique no 7 (Québec), infra, n. 39a 66-020, du 26 septembre 1969.

38¢c Infra, n. 39a, 66-013.
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dans toutes ces provinces, sont contenus dans une série de docu-

ments connus sous le nom d’ «Enoncés de politiqgue nationale»,

et sont publiés dans chacune des provinces concernées. Il y en a

actuellement vingt-deux (22), en date du 5 avril 1971. La plupart

traitent de sujets assez spécialisés, mais 1'Enoncé de politique
nationale no 1, en vigueur & compter du ler mars 1971 et intitulé

«Permis pour émissions nationales» présente un intérét tout parti-

culier.?®

La procédure mise de I'avant dans cet énoncé no 1 permettra
d’accélérer la procédure d’enregistrement et d’éviter les redon-
nances administratives, lors qu'une émission de valeurs doit étre
enregistrée ou distribuée au dela des frontiéres provinciales. Les
points saillants de cet Enoncé no 1 peuvent étre regroupés com-
me suit:

(i) le prospectus préliminaire doit étre soumis simultanément a
toutes les commissions (ou autre département inandaté & cet
effet) provinciales, et le requérant choisira la «principale
province» ol il entend poursuivre les procédures; cette der-
niére se réserve le droit d’accepter cette désignation;

(ii) la commission ainsi désignée sera responsable de l'enregistre-
ment vis & vis des autres commissions, fera 1’analyse de la
requéte et soumetira ses commentaires quant aux insuffisances
aux autres commissions ainsi qu'au requérant; les autres
comimissions retourneront aussitét leurs comunentaires & la
commission principale;

(iii) la commission désignée verra alors a régler les difficultés par-
ticuliéres tant avec le requérant qu’avec les autres commissions;

TABLEAU A

ENONCES DE POLITIQUE NATIONALE

Adoptés par les provinces d’Alberta, Colombie britannique, Ile
du Prince Edouard, Manitoba, Nouveau-Brunswick, Ontario, Québec
et Saskatchewan.

Numeéro

1. Permis pour émissions nationales
2. Directives 4 l'usage des ingénieurs miniers, géologues et pros-
pecteurs concernant la présentation de rapports & la commission

39 Le tableau A contient une liste des énoncés de politique nationale; énoncé
no 1, infra, n. 66, 54-838.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22,
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Inhabilité des vérificateurs

Conditions relatives aux sous-contrats de souscription & forfait
La comptabilisation des profits dans les transactions immo-
bilieres

Fonds mutuels: Frais d’acquisition

Fonds mutuels: Honoraires de gestion

Fonds mutuels: Calcul de la valeur d’actif net par action
(V.AAN.PA)

Fonds mutuels: Evaluation postérieure des ventes et des rachats
Les fonds mutuels: Rachat de valeurs

Les fonds mutuels: Changement de gérance — changements
dans les politiques de placement

La divulgation des clauses échappatoires aux contrats de sous-
cription a forfait dans les prospectus

Clause de déni de responsabilité

Admissibilité restreinte de monnaies étrangéres dans les docu-
ments soumis aux administrateurs provinciaux de valeurs mo-
bilieres

Conditions préalables & l'acceptation du prospectus des fonda-
tions de bourses universitaires

Tenue des registres des transactions dans chaque province
Infractions 4 la Loi des valeurs mobiliéres des autres juridic-
tions — conduite influant sur I'aptitute & conserver l'enregis-
trement

Conflit d'intéréts — détenteurs d’enregistrement agissant a titre
d’administrateurs de compagnie

Distributeurs de fonds mutuels: Ségrégation des fonds et des
valeurs

Commerce de valeurs mobilieres non qualifiées — valeurs mo-
bilieres en distribution initiale en d’autres juridictions
Publicité a 1’échelle nationale

Usage d’informations et d'opinions relatives aux propriétés
miniéres et pétroliféres par les détenteurs d’enregistrement et
autres personnes

(iv) la commission désignée, sur réception des prospectus final,

déclarera aux autres commissions son intention de l'accepter
et les autres commissions 1'aviseront de leur acceptation pa-
ralléle, sujet & la soumission du dossier complet.

(v) les commissions déclarent que cette procédure en est une

d’essai et que les provinces n’entendent aucunement renoncer
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3 leur juridiction et & leur discrétion quant & leur acceptation
de prospectus.

Cette entente pourrait donc servir de base & une éventuelle
simplification des procédures au niveau national, ou & la possibilité
de s’en tenir 4 un seul enregistrement valable pour toutes, ou encore
a la création d'une agence super provinciale pour l'enregistrement
des valeurs mobiliéres, mais tout ceci n’est que spéculation avant
que cette nouvelle politique n’ait subi un sérieux essai. La Com-
mission québecoise rapporte qu’entre le ler mars et le ler avril
1971, soit pendant le premier mois de la mise en vigueur de ’Enoncé
de politique nationale no 1, quatorze émetteurs de valeurs ou sous-
cripteurs se sont prévalu de la procédure «nationale»; elle «note
avec satisfaction que cette nouvelle méthode semble fonctionner
trés bien», du moins sur la base de cette expérience limitée.

La commission souligne en outre sa satisfaction d’avoir par-
ticipé a cette effort de coopération nationale tout en rappelant, ce
qui apparaissait déja 4 ’Enoncé (national) no 1 que cette réforme
s’est opérée «sans aucun abandon ou transfert de juridiction ou
d’autorité conférée a chaque commission par sa loi constitutive».
Il n’est pas surprenant de voir les provinces réagir (enfin) aprés
les récentes études faites au niveau fédéral, et l'observateur ne
peut que se réjouir de ce que les commissions se mettent en frais
d’offrir une simplification et une accélération de la procédure d’en-
registrement. On notera enfin que cette nouvelle méthode ne crée pas
un nouveau palier d’administration pour I'enregistrement des valeurs.

L’énoncé de la politique de la commission des valeurs mobilieres
du Québec?* concerne l'inscription 4 la cote sur la Bourse de
Montréal et sur la Bourse canadienne. La nouvelle politique de la
commission vise, en substance, & encourager I'mscription de com-
pagnies et de valeurs aux Bourses reconnues par la commission, soit
les Bourses de Montréal et la Bourse canadieune.

Partant du principe que sa fonction est de surveiller et de
contréler le commerce des valeurs mobilieres au Québec, la com-
mission en déduit que cette tiche sera mieux accomplie si les
actions des compagnies qui s’enregistrent auprés de la commission
sont cotées sur des Bourses reconnues par elle, vu que les Bourses
sont ellesmémes sous la surveillance de la commission. Du méme
coup, cette exigence fournit & la cominission un moyen d’exercer
une surveillance plus étroite sur le marché secondaire des valeurs

3%a Tous ces énoncés sont reproduits dans C.C.H. Securities Law Reporter,
vol. 2, paragraphes 66012 & 66-025. Les titres de ces énoncés sont reproduit
dans Tableau B de cet article.
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(i.e. marché des valeurs pour opérations postérieures a la premiére
émission et vente), sur lequel son réle n’est pas aussi total que
sur le marché primaire mais sur lequel elle a juridiction pour
toutes les matiéres de fraude, par exemple.

L’énoncé de politique no 3 énonce donc que lorsqu’une com-
pagnie demande son enregistrement dans le Québec et qu'elle est
susceptible d'étre acceptée pour inscription a la cote par l'une ou
1'autre des Bourses reconnues au Québec, la commission n'accordera
pas d’enregistrement & moins que la compagnie prenne les mesures
nécessaires pour se faire coter.

La commission entend ainsi exercer une pression sur les com-
pagnies requérantes dans un double but. Le premier but est évidem-
ment d’encourager les Bourses locales qui jusqu'en 1969 étaient en
perte de vitesse et qui depuis 1970 ont montré un regain d’ardeur
et d’activité; I'action de la commission québecoise n'a pas été sans
effet sur ce progrés marqué; les compagnies ne peuvent plus main-
tenant ignorer complétement les Bourses locales si elles veulent se
prévaloir du marché local pour la vente de leurs valeurs.

Le second but est de resserrer les exigences pour l'enregistre-
ment des valeurs mobiliéres. En sus des normes prescrites par la
commission pour l'enregistrement, les requérants devront se sou-
metire en ouire aux normes imposées par les Bourses, ce qui ne
pourra qu’assainir le marché et disqualifier les candidats les moins
vigoureux. Du dire méme de la Commission, les exigences relatives
au nombre minimum d’actionnaires ou au montant minimum du
fonds de roulement peuvent bien constituer des conditions diri-
geantes pour certaines requétes.’?

La commission, reconnaissant le fait qu’elle ne peut forcer les
Bourses a accepter les actions d’aucune compagnie pour inscription
a la cote, s’attend cependant & ce que les compagnies qui veulent
s'mscrire 4 une bourse le fassent 4 l'une des Bourses reconnues,
avec diligence, et s’efforcent de rencontrer les exigences raison-
nables que la Bourse concernée pourra poser. Les compagnies qui
désirent étre cotées en Bourse sans étre cotées 4 1'une des Bourses
reconnues supporteront le fardeau de prouver & la commission, par
des motifs raisonnables, que cette directive ne s’applique pas 2 elles.

L’amendement de 1971 & la Loi des valeurs mobilieres élargit
le pouvoir de réglementation sur les Bourses: on a établi le prin-
cipe que toute bourse de valeurs opérant au Québec doit étre recon-

39> Voir 1'énoncé de politique no 3 par. 2 (66-014) et aussi 'énoncé de poli-
tique no 4 (66-015), supra, n. 39a.
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nue par la Commission des valeurs mobilieres. L’article 92(2) pré-
voit les modalités de cette reconnaissance et permet a la Commis-
sion d’émettre des normes et directives concernant 1’'opération des
Bourses.

Le tableau B énumeére les autres énoncés de politique de la
commission des valeurs mobilieres du Québec, dont les termes
visent des sujets plus particuliers et qui seront repris en partie
plus loin. Il est a4 noter que la commission a pris ’habitude de
solliciter les commentaires et suggestions a la suite de la publi-
cation de ses énoncés de politique et que dans plusieurs cas, des
versions revisées ont été publiées en conséquence des observations
recues. Les exposés de la commission québecoise demeurent en
vigueur parallélement aux Enoncés de politique nationale.

TABLEAU B

ENONCE DE LA POLITIQUE DE LA COMMISSION
DES VALEURS MOBILIERES DU QUEBEC

Numéro

1. Concernant l’exemption d’enregistrement de certaines valeurs
mobiliéres cotées en bourse.

2. Concernant les comparutions devant la commission.

3. Concernant l'inscription 4 la cote sur la Bourse de Montréal
et sur la Bourse canadienne.

4. Concernant les offres d’achat ou de vente originant dans la
province de Québec.

5. Concernant les actions non cotées en bourse.

6. Concernant la distribution initiale de valeurs mobiliéres dans
le public.

7. Concernant les états financiers (modifiant les normes et direc-
tives de mai 1961 (Ch. IV, art. 2)).

8. Concernant les compagnies miniéres, pétrolieres et de gaz na-
turel (souscriptions d’actions du trésor — options — libération
d’actions sous écrou).

9. Conditions d’enregistrement comme vendeur de fonds mutuels
d’une personne détenant déja un permis d’agent d’assurance-vie.

10. Concernant l'entente entre un distributeur de fonds mutuels et
une compagnie d’assurance-vie. °
11. Concernant les plans de bourses universitaires.

12. Concernant 'octroi et le maintien de l'enregistrement des ven-
deurs de valeurs mobiliéres.
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13. Concernant les fonds mutuels (changements de gérance et de
politiques d’investissements). (N.B. I'énoncé no 13, en date du
30 octobre 1970, correspond & un énoncé semblable en Ontario
et dans au moins quatre autres provinces: Manitoba, Saskat-
chewan, Alberta et Colombie britannique).

14. Concernant les énoncés de politique nationale et provinciale
(voir le Tableau A sur les énoncés nationaux).

3. La notion de valeur mobiliére et ses applications
3.1. Notion de valeur mobiliére.

La loi des valeurs mobilieres prohibe 4 quiconque de «faire le
commerce de valeurs mobiliéres & moins d’étre enregistré comme
courtier, émetteurs . .. ou vendeur pour un courtier ou un émetteur
de valeurs mobiliéres enregistrés comme tels; ».%® Par ailleurs, lors-
qu'il s’agit d'une premiére distribution de valeurs dans le public
par une personne ou une compagnie, le commerce de telles valeurs
est mterdit & moins que ces valeurs n'aient fait 'objet d’'un pros-
pectus et d'un enregistrement ou n'aient été exemptées.

Il est donc nécessaire, avant que de se préoccuper des pro-
cédures d’enregistrement proprement dites, de s’attarder au sens
technique des mots visés, et en particulier des expressions «valeurs
mobiliéres», «commerce de valeurs mobiliéres» et «premitre dis-
tribution au public».

«Valeur mobiliére». L'article 1 parag. 11 de la Loi des valeurs
mobilitres du Québec contient une définition de ce qu'est une
valeur mobiliére, définition sous forme d’énumération. Si l'on se
fie aux termes de cet article, il faut en déduire que la définition est
exhaustive, quoiqu’une telle définition, 4 cause de son énumération
précise, peut donner lieu & des difficultés d’mterprétation selon les
régles du droit statutaire. (i) Fondamentalement, tout document
reconnu d’ordimaire dans le commerce comme étant une valeur
mobiliere en est une aux fins de la Loi; ¥ (ii) il en va de méme
des documents déclarés valeurs mobilieres par les réglements; 4
(iii) sont également des valeurs mobilieres les documents (certifi-
cats ou titres) faisant preuve de droits dans (a) des compagnies
(capital, actif, gains ou profits) présentes ou projetées, (b) des
souscriptions d’actions dans une compagnie projetée, (c) des suc-
cessions, fiducies, placements de fonds, valeurs bancaires ou fidu-

40 Supra, n. 7, art. 16(a).
41 Ibid., art. 1(11)(b).
42 Jbid., voir aussi ’art. 83(a), ajouté en 1971.
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ciaires, (d) des conventions de partage de profits, (e) un contrat
de concession en vertu duquel le concessionnaire obtient certains
droits particuliers quant & l'exploitation d'une entreprise, (f) des
intéréts dans un claim ou bail d’huile, de gaz ou de mine ou a des
redevances provenant de ces biens; ** et (iv) sont enfin des valeurs
mobilieres les documents constituant la preuve de droits dans une
option consentie dans une valeur mobiliére.

Cette définition s’étend tout naturellement & toute forme d’ac-
tions, débentures, débentures-actions, obligations ou billets & ordre
ou autrement. L’on notera que l'article 1(11)(a) limite la définition
de participation dans une compagnie aux «capital, actif, gains et
profits » alors que certaines autres lois y incluent encore les «biens»
et «royautés», par exemple. Ceci illustre le danger d’une énumé-
ration et il serait douteux que la définition québécoise ne soit pas
aussi exhaustive que les autres.

L’énoncé de politique no 11 (revisé au 11 novembre 1970) de
la commission sur les «plans de bourses universitaires» fournit
une autre illustration de la compréhension de la définition de I'ar-
ticle 1(11). Ces programmes constituent des valeurs mobilieéres au
sens de la loi et doivent donc se soumettre aux formalités prescrites.
L’on pourra encore vérifier 1’étendue de la définition a la lecture
de l'arrété en conseil no 731 (24 février 1971) qui réglemente l'en-
registrement des personnes et valeurs (et l'exemption de cet enre-
gistrement dans le cas des caisses d’épargne et de crédit et des
coopératives.**

L’auteur voudra se reporter au surplus quant a la définition de
valeur mobiliere 4 l'analyse de Williamson qui la reprend, titre
par titre avec détails et références jurisprudentielles et adminis-
tratives & 'appui.®®

Il est évident que tout document émis par une compagnie don-
nant un droit ou intérét dans son actif, son capital, ses gains ou
profits est une valeur mobiliere, que ce document ait un caractére
de permanence ou non. Ceci s’étend donc au simple billet.#® Il
faudra se reporter aux articles subséquents pour vérifier s'il y a
lieu de bénéficier d'une quelconque exemption permise en vertu de
la loi par rapport & ces documents.*”

43 Ibid., art. 1(11)(2).

44 Voir infra, exemptions, paragraphe q.

46 Williamson, J.P., Securities Regulations in Canada, 1960, University of
Toronto Press, pp. 105-116, révisé par Williamson, J.P., Supplement to Securities
Regulations in Canada, 1966, Ontario Queen’s Printer, pp. 102-115.

46 Supra, n7, art. 1(11)(a).

47 Ibid., art. 21.
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«Commerce de valeurs mobiliéres». L’article 14 de la loi qué-
becoise définit ce qu’est le commerce des valeurs mobilieres. Le
mot «commerce» a fait I'objet d’une jurisprudence nombreuse dans
le droit québecois pour d’autres fins que celles des valeurs mobi-
lieres et il est acquis que l'acceptation de ce terme est trés vaste
chez nous. Le «commerce» est donc normalement une question de
faits, comme c’est le cas sous de nombreux articles du Code civil.
Appliqué au droit des valeurs mobilieres, le mot commerce prendra
te sens indiqué a l'article 14, maijs n’en restera pas moins général.
C’est d'ailleurs le cas du mot «trading» que l'on retrouve dans la
version anglaise de l'article 14 et dans les lois des autres provinces.
L'on constatera par exemple qu’il s’agit plus que d'une simple
vente mais d’un mécanisme qui vise & (a) l'aliénation ou disposition
de valeurs mobilieres, d’intéréts dans des valeurs, d’options sur
valeurs, de sollicitation pour obtenir une souscription ou l'obtention
d’une souscription et i la tentative de faire ces actes, (b) 4 la sous-
cription éventuelle 4 forfait (underwriting) d'une émission totale
ou partielle de valeurs.®® Le commerce des valeurs mobiliéres com-
prend également toute forme d’action, transaction, annonce, con-
duite ou négociation (autre qu'une négociation préliminaire) ayant
pour objet ou pour effet de réaliser 'une des opérations prévues a
I'article 14(a) et (b), ou définies par les réglements comme cons-
tituant un commerce de valeurs mobilieres.®® Le singulier employé
a l'article 14(c) et le sens général de la notion de «commerce»
n’excluent donc pas le cas ot une seule action ou transaction serait
conclue. (voir infra 'art. 20 et 'exemption concernant les transac-
tions isolées).

A comparer l'article 14 de la loi québecoise avec les dispositions
des lois des autres provinces, l'on constate la concision de l’article
14 qui évite la longue énumération des cas possibles. Il semble
bien que le sens jurisprudentiel du mot commerce nous soit ici
d'un précieux recours.

L'on fera aussi référence a l'article 2(1)(d) de la Loi des ren-
seignements sur les compaguies qui prévoit le dépbt d'un prospectus
par une compagnie «Avant la vente dans la province d’'une émission
de valeurs mobiliéres... autre que celle au sujet de laquelle un
prospectus a déja été produit».5° Cette disposition vise par exemple
les compagnies sans but lucratif et toutes autres qui ne seraient
pas requises de s’enregistrer sous la loi des valeurs mobiliéres et

48 Ibid., art. 14(a) et (b).
49 Ibid., art. 14(c).
50 Supra, n. 8.
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les opérations qui ne constitueraient pas un «commerce» de valeurs
mobilieres au sens de l'article 14.

La notion de «commerce» des valeurs mobilieres se complétera
encore par celle contenue dans l'article 50 de la loi québecoise qui
vise la «premiere vente, offre de vente ou distribution dans le
public» de valeurs mobilieres. Aux fins de I'imterprétation, il peut
sembler curieux que l'on ait évité I'emploi du mot vente a l'article
14 pour s’en tenir &4 des termes trés généraux alors que sous l'article
50, le mot vente est utilisé en premier lieu. La présence du mot
«distribution» généralise cependant la définition et le sens du
«commerce» de valeurs nous apparait bien demeures aussi général
qu'au premier abord.

La question s’est posée de définir le situs du commerce de
valeurs mobiliéres par une personne. En pratique, I'on se demande
si une personne qui a une place d’affaires dans une province, mais
dont les clients se trouvent en dehors de cette province et dont
I'activité boursiére s’accomplit hors de la province demeure assu-
jettie au contrdle et a la surveillance de la commission des valeurs
mobilieres de cette province. La cour supérieure du Québec a dé-
claré que oui. Cette décision a été maintenue en Cour supréme. Peu
importe ol se trouvent les clients, si une personne fait affaires en
un lieu, elle doit se soumettre & la réglementation locale y compris
I'enregistrement et les enquétes par la commission.®

D’une fagon générale, bien que la question ne se soit pas posée
spécifiquement, le commerce des valeurs mobilieres devrait suivre
les mémes regles que celles qui régissent le contrat d’assurance, du
moins en ce qui a trait & l'aspect constitutionnel. L’article 92,
paragraphe 13, de 'Acte de I’Amérique du Nord britannique régit
ce contrat, et il importe peu qu’il s’agisse d'un contrat ou d'un
commerce interprovincial ou non. Les régles du droit provimcial
s’appliquent.’2

«Premiére distribution au public». Cette notion prend une im-
portance capitale dans 1'étude du droit des valeurs mobiliéres. En
effet, 'expression utilisée dans l'article 50 de la loi québecoise
(et reproduite avec quelques variantes dans les lois des autres pro-
vinces) est suffisamment générale pour s’apparenter 4 la notion
de commerce. Il faut s’attarder aux mots (i) «premiére», (ii)
«distribution», et (iii) «public».

51Gregory & Co. Inc. v. Commission des valeurs mobiliéres du Québec,
[1958] C.S. 10; [1961] S.C.R. 584.

52 Quant aux problémes de droit international privé, 'auteur voudra bien
consulter le ch. VIII de I'ouvrage de Williamson, supra, n. 45, pp. 202 et seq.
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(i) A la différence de la notion de «commerce de valeurs mo-
bilieres» contenue dans l'article 14% et qui vise les personnes, la
notion de «premiére distribution dans le public» vise les valeurs
elless-mémes. Il s’agit donc d'un critére objectif. Ainsi, le mot «pre-
miére» ne vise pas seulement la compagnie qui émet pour la pre-
miére fois une série de valeurs mobiliéres; bien plus, si une premiére
émission est offerte au public, et donc l'article 50 recoit appli-
cation.

(i) L’article 50 utilise les mots «vente, offre de vente ou dis-
tribution»: nous avons déja souligné la différence de vocabulaire
entre I'article 50 et I'article 14 (et entre l'article 50 et certaines
autres lois provinciales). Le terme «distribution» étant plus général
que «vente» ou «offre de vente», il ne semble pas y avoir lieu de
s'imquiéter outre mesure des problémes d’interprétation. La version
anglaise de l'article 50 contient d’ailleurs le mot «trading» qui est
celui employé dans les autres provinces et qui est &4 preimniére vue
plus général que «vente» ou «offre de vente», mais pas nécessai-
rement plus vaste que «distribution». Tout ceci pour dire que
I'article 50 s’applique 4 tout mécamisme visant & faire mettre une
émission de valeurs en circulation dans le public.

(iii) Reste alors le mot «public». Jusqu'en 1971, le droit qué-
becois des compagnies ne connaissait pas la notion de «compagnie
privée»; cette notion, introduite a4 l'art. 1(13) de la loi de 1971,
cristallise la pratique du mimistére de reconnaitre comme «compa-
gnie privée» celle dont la charte prévoit des restrictions quant au
transfert des actions. La définition est nouvelle dans la Loi des
valeurs mobiliéres et s’accompagne d’'une exemption d’enregistre-
ment en faveur des compagnies privées, tel que prévu a l'art. 20(i).
L'on peut prévoir que cette innovation servira aussi & modifier
I'interprétation du mot «public».

Par contre, la notion de distribution restrictive & un marché
privé, qui ne touche pas le grand public, telle qu'admise dans cer-
taines juridictions (e.g. aux Etats-Unis) ne recoit pas application
chez nous. Il en résulte que le sens du mot «public» est trés vaste
au Québec et comprend non seulement le grand public, mais aussi
toute personne qui n'est pas déja rattachée intimement & la coin-
pagnie qui a émis ces valeurs a titre d’administrateur, d’officier ou
d’employé. La régle de base qui sert 4 'interprétation de I'article 50
est que toute personne qui n'est pas un actionnaire originaire de
la compagnie fait partie du public, y compris les parents de celui
qui fait la distribution, et les actionnaires de la commpagnie. Le cas

83 Supra, n. 1, art. 4.
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des employés pourra faire l'objet d'une exemption expresse sous
I'article 20 (infra). C'est ce qui a amené un commentateur de la loi
a dire qu’en fait, l'article 50 s’applique tant aux distributions privées
qu'aux distributions publiques, sous réserve de ce qui précede, et
sous réserve aussi des exemptions que nous retrouverons sous le
titre de I'enregistrement des valeurs. Il s’agit en derniére analyse
d'une question de faits laissée 2 la discrétion de la commission.

Cette derniére est généralement disposée & exercer sa discrétion
lorsqu'’il s’agit de toute évidence d'une émission d’action qui ne
s’adresse pas au «public» tel que décrit ci-dessus. Dans le cas de
compagnies «privées» (ou qui seraient privées si cette notion était
acceptée en droit québécois), la commission jugera chaque cas a
son mérite, étudiant la demande pour ensuite juger de ne pas s’y
objecter ou décider qu'il y a lieu & une exemption.

3.2. Notion d’'enregistrement

Une bonne portion des dispositions de la loi des valeurs mobi-
lieres vise le contrdle du marché des valeurs par le moyen du
contréle de ses deux principaux éléments: (a) les persommnes qui
font commerce et assurent la distribution des valeurs, et (b) les
valeurs elles-mémes. Nous allons traiter successivement de I'enre-
gistrement des personnes et des valeurs.

3.2.1. Enregistrement des personnes

L’article 15 de la loi québécoise * énonce expressément les quatre
catégories de personnes qui doivent s’enregistrer auprés de la com-
mission des valeurs mobiliéres: (i) les courtiers; (ii) les émetteurs
de valeurs mobili¢res; (iii) les conseillers financiers et (iv) les
vendeurs. L’article 16 %** enchaine aussit6t en ajoutant une définition
sous ces divers titres et en établissant la prohibition d’agir dans
I'une ou l'autre de ces qualités sans étire enregistré comme tel.

Le nouvel article 9 de la loi, tel qu'amendé en 1971, charge le
directeur général de l'octroi, suspension et révocation des enregis-
trements et de la surveillance des personnes qui obtiennent des
permis et de leurs opérations. Le directeur général peut en référer
a la commission pour toute affaire qui lui est soumise, et toute
personne peut en appeler d'une décision du directeur général de-
vant la commission 5

5¢ Supra, n. 1.

54a Tbid.

540 Jbid., art. 10, modifié en 1971; voir aussi les articles 24, 25 et 87, ainsi que
I'art. 83 quant aux réglements.
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A. Enregistrement des courtiers, vendeurs et conseillers financiers

Le premier groupe de personnes visées par les dispositions sur
'enregistrement comprend celles qui font commerce de valeurs
sans en émettre elles-mémes: ce sont les courtiers, les vendeurs et
les conseillers fimanciers.

Le permis de faire affaires est requis pour les courtiers et les
émetteurs de valeurs mobilieres.’® Ce permis peut s’obtenir pour les
maisons de courtage (qui énumeérent leurs membres) et un nouveau
permis doit étre obtenu lorsque de nouveaux associés ou adminis-
trateurs se joignent & la maison. La commission fournit une formule
d’enregistrement & cet effet (Formule A) qui requiert le courtier
de déclarer sous serment son «curriculum vitae» dans le domaine
des valeurs mobiliéres, y compris les jugements rendus contre lui,
le fait de son association ou participation dans une société ou com-
pagnie. Cette formule doit étre accompagnée d’états financiers.
Chaque année, les états financiers des courtiers qui sont membres
d’'une Bourse doivent faire I'objet d'une vérification selon les régles
prévues aux articles 64 et suivants de la loi et les courtiers non
membres d'une Bourse doivent aussi soumettre des états financiers
et subir une vérification, au moins une fois ’an selon les articles 77
et suivants de la loi.

Les vendeurs de valeurs mobili¢res, qui peuvent étre & l'emploi
"un courtier ou d'une compagnie doivent aussi s’enregistrer aupres
de la commission.’® La formule C doit alors étre remplie (contenant
sous serment tous les détails concernant le requérant ainsi que sa
participation dans une société ou une compagnie). L'employeur doit
fournir une attestation qu'au meilleur de sa connaissance et apreés
enquéte quant a la capacité et & I'intégrité du vendeur, les déclara-
tions de ce dernier sont vraies et exactes. L’art. 23 interdit aux
courtiers et aux émetteurs d’employer comme vendeurs des person-
nes qui ne seraient pas enregistrées comme tels. D’apres I'article 55
les vendeurs ne sont pas admis & faire le commerce de valeurs mobi-
lieres pour un autre courtier ou émetteur de valeurs que celui pour
lequel ils sont enregistrés comme vendeurs 4 moins de s’enregistrer
4 nouveau pour un autre courtier ou émetteur.

La loi %7 requiert que caution d’au moins mille ($1,000) dollars
soit donnée par celui qui demande d’étre enregistré comme courtier,
émetteur ou conseiller financier. Ce montant peut étre confisqué
a la suite d'infractions.’®

55 Ibid., art. 16a.
56 Ibid., art. 16d.
57 Ibid., art. 31.
58 [pid., art. 32.
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Les enregistrements ne sont valides que pour une période maxi-
mum de un an, expirant le 30 avril%®

Les conseillers financiers suivent pour leur enregistrement, la
méme procédure (e.g. formule A) 5 que les couriers. Ils doivent
fournir des renseignements analogues, fournir caution et soumettre
en sus une description de leur savoir et de leurs capacités (voir la
formule A)%° Quelques exemptions sont prévues a larticle 22 a
I'égard de certaines personnes qui doivent, dans I'exercice de leurs
fonctions, agir comme conseillers financiers. Ce sont (a) les mem-
bres de corps professionnels qui donnent occasionnellement des
avis de nature financiére, comme les notaires, par exemple; (b) les
éditeurs de journaux ou publications de nouvelles d’affaires ou de
finances a tirage général et payé, publiés et distribués de bonne foi
et pour considération aux acheteurs et abonnés, pourvu que ces
éditeurs n’aient aucun intérét dans les valeurs a I'égard desquelles
ils donnent leur avis et ne regoivent aucune considération pour ces
avis; (c) les banques, sociétés de préts, caisses d’épargne et de
crédit, compagnies de fidéicommis ou d’assurance; et (d) les per-
sonnes reconnues par les réglements comme n’étant pas des conseil-
lers au sens de la loi.

Le mot «associé» est utilisé par la loi & I'article 17 pour indiquer
que l'associé d’une personne enregistrée peut agir pour cette der-
niére sans enregistrement spécial si lors de I'enregistrement de cette
personne la commission a donné son autorisation a cet effet.
L’énoncé de politique no 14 % (Québec) précise le sens du mot
«associé», avec référence aux énoncés de politique nationale pour
comprendre les cas suivants: (a) un associé au sens du code civil;
(b) une personne qui a un lien avec une personne ou une compaguie,
(i) lorsque cette personne est propriétaire d’actions donnant droit
a plus de dix pour cent (10%) du vote, (ii) lorsqu’elle a un intérét
important dans une fiducie ou en est fiduciaire et (iii) lorsqu’elle
est parente ou conjointe de cette personne ou compagnie ou est un
parent du conjoint qui partage le méme logis (Enoncé no 14, 31 mars
1971). Cette définition doit éire utilisée pour linterprétation des
énoncés de politique de la commission.

59 Au surplus voir le Chapitre I de la deuxiéme partie des réglements d’arrété
en conseil no 222, supra, n. 37.

592 C.C.H. Securities Law Reporter, vol. 2, paragraphe 61-307.

60 Voir larticle 16 de la loi et le chapitre I de la 2e partie des réglements
d’arrété en conseil no 222, supra, n. 37.

61 Supra, n. 39a, 66-025.
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1l n’est pas inutile de rappeler ici les dispositions de l'article 61
de la loi du Québec %2 qui édicte que « toute démarche a la résidence
d’'un particulier pour faire le commerce de valeurs mobilieres est
prohibée et constitue une infraction.» L’article 61 prévoit comme
conséquence que toute vente ou transaction de valeurs conclus lors
d’une telle démarche ou & sa suite est annulable au gré du particulier,
avec prescription d'un an pour l'action en annulation ou en répé-
tition du montant payé.

Pour les fins de cet article, la résidence s’entend de son sens
habituel, 4 l'exclusion d'un bureau d’affaires.®® Le mot «...particu-
lier ne comprend pas les amis personnels, intimes ou les associés
en affaires du courtier ou du vendeur ni les clients avec lesquels
il fait habituellement comnmerce.» % L’expression «démarche» com-
prend les visites, sollicitations écrites, télégraphiques ou téléphoni-
ques, sauf pour le cas des deux derniéres, celles qui sont faites dans
le but de répondre aux demandes que le particulier a lui-méme
faites; elle ne comprend cependant pas les offres de souscriptions
faites par la poste si elles sont accompagnées de prospectus ni les
cominunications faites par un émetteur aux détenteurs enregistrés
de ses titres si elles sont faites de bonne foi et sans contravention
a l'article 35 concernant les actes frauduleux.®®

Les énoncés de politique nos 9 et 10 (Québec) * prévoient plus
spécialement l'enregistrement comme vendeurs de fonds mutuels
des personnes détenant un permis d’agent d’assurance-vie (no 9) et
les contrats d’entente entre les distributeurs de fonds mutuels et
les compagnies d’assurance-vie (no 10). Le cumul des permis n’est
autorisé qu’aux conditions prévues dans ces énoncés.

L’énoncé de politique no 12 (Québec; le 10 septembre 1970
revisé au 20 juillet 1971) reprend les normes et conditions pour
Toctroi et le maintien d’enregistrement des vendeurs de valeurs
mobilieres au Québec. Parmi les normes que la commission entend
appliquer pour cet enregistrement, retenons-en quelques-unes qui
semblent particuliérement importantes dans le contexte: ainsi, la
cominission exige, inter alia que les candidats & l'enregistrement
comine vendeur aient réussi l'examen final du cours canadien sur
les valeurs mobilieéres (ou I’équivalent, comme une forte expérience),
que le vendeur exerce un emploi de vendeur a4 temps plein (avec

62 Supra, n. 7.

83 Ibid., art. 62(a).

64 Jbid., art. 62(b).

85 Ibid., art. 62(c).

66 Supra, n. 39a, 66-020 et 66-021.
87 Ibid., 66-023.
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quelques adoucissements) et que cet emploi soit leur seul emploi
rémunérateur. Certaines personnes sont expressément déclarées
inéligibles comme vendeurs: les comptables publics, les employés
de banques ou de caisses populaires, les taverniers, les aubergistes
licenciés, les policiers, députés, étudiants et toute personne qui
peut influencer indfiment un acheteur éventuel & cause de la nature
ou du prestige de sa fonction.

Tous ces enregistrements sont évidemment sujets aux pouvoirs
et a la discrétion de la commission,®® nous y reviendrons d’une
maniére globale.

B. Enregistrement des compagnies et émetteurs de valeurs
mobiliéres

Le deuxiéme groupe de personnes visées par les dispositions sur
I'enregistrement comprend celles qui émettent des valeurs mobi-
lieres. Elles sont régies par deux sources législatives, soit la Loi des
renseignements sur les compagnies et la Loi des valeurs mobiligres.

Loi des renseignements sur les compagnies %

La procédure prescrite par la Loi des renseignements sur les
compagnies n’est pas de la méme nature ni de la méme force que
les enregistrements requis en vertu de la Loi des valeurs mobiliéres.
Comme le titre méme de la loi le dit, il s’agit de renseignements
plutdét que d’enregistrement a4 proprement parler. Ces renseigne-
ments sont fournis au début des opérations et ensuite sous forme de
rapport annuel, au ministere des Institutions financiéres, corpora-
tions et coopératives et non a la commission des valeurs mobiliéres.
Les dispositions de cette loi n’entrainent pas l'octroi d'un permis
et n’emportent pas un mode de contrdle sur la compagnie: il s’agit
plutdt de déclarations statutaires, initiales et annuelles, permettant
au gouvernement de détenir un certain nombre de renseignements
sur les compagnies qui font affaires dans la province.

Pendant de nombreuses années, les retards apportés i la soumis-
sion de ces prospectus et rapports faisaient que cette loi était géné-
ralement ignorée, ou du moins que l'efficacité des registres tenus
sur la foi de ces renseignements était douteuse. Plus récemment
toutefois, le ministére des institutions financiéres, corporations et
coopératives a montré plus d’mtérét pour la mise en vigueur stricte
de la loi sur les renseignements des compagnies.” Adoptée en 1971,

88 Supra, n. 7, art. 24.
69 Supra, n. 8.
70 Ibid.
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le Bill 60, modifiant le chapitre 273, permet au ministre d’effectuer
un nettoyage des compagnies délinquantes et de retirer leur statut
Corporatif de facon expéditive. De plus, et c’est ce qui nous justifie
de s’attarder ici, la réforme de l'administration gouvernementale
au Québec va entrainer sous peu des changements qui ne sont pas
sans intéresser le praticien du droit. En effet, le gouvernement
est & mettre sur pied un fichier central des entreprises qui débordera
le cadre des compagnies proprement dites mais qui les affectera
tout particuliérement. Ce fichier est déja en voie d’exécution et il
pourrait méme étre en vigueur dés la fin de 1971.

Alors que jusqu'a maintenant le gouvernement ne possédait
aucun fichier général des corporations et qu’il était méme difficile
de détermimer combien de compagnies étaient en opération dans
la province, ce nouveau fichier permettra non seulement d’en établir
la quantité mais surtout la qualité, I'état juridique, le contenu, les
modalités et les caractéristiques précises. La mise sur pied de ce
fichier rendra impérative la production des prospectus et des
rapports périodiques que les compagnies doivent soumettre au gou-
vernement. La mécanisation du fichier par ordinateurs électroniques
permettra de repérer les délinquants et d’apporter les sanctions
appropriées.

Pour I'mstant, la loi des renseignements sur les compagnies, qui
incidemment s’applique 4 toute corporation, association, syndicat,
société, compagnie, et tous autres corps constitués en corporations
(avec plusieurs exceptions visant surtout les corporations sans but
lucratif: voir I'art. 1(a) de cette loi), requiert le dépdt d'un prospec-
tus de la part de toute compagnie, quel que soit le lieu de sa
constitution en corporation, qui s’établit de quelque facon au
Québec, méme si elle n'y fait pas d’offre de valeurs au public. L’arti-
cle 2 de la loi prévoit en effet que le prospectus soit fourni (a) lors
de 1'établissement d’'un bureau dans la province, (b) lors du com-
mencement de quelqu’affaire ou de la vente de quelqu'une de ses
valeurs mobiliéres, (c) lors de toute modification importante de
quelque fajt exposé dans son dernier prospectus et (d) avant la
vente de toute émission de valeurs mobiliéres, en tout ou en partie,
si cette émission n'a pas déja fait I'objet d'un prospectus.

Ces exigences s’appliquent donc & toute compagnie, quelles que
soit sa nature (e.g. privée ou publique) ou ses affaires, et & toute
activité ou émission, qu’elle soit offerte au public ou non, sans dis-
tinctions aucunes.™

71 L'auteur consultera aussi certaines lois spéciales, comme la loi des com-
pagnies miniéres (1964 S.R.Q. c. 283, art. 5(4), 11 et 17), qui contiennent des
dispositions particulieres quant aux compagnies visées.
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Au surplus, I'on voudra bien se référer a l'article 4 de la loi des
renseignements sur les compagnies et aux formules gouvernementa-
les quant au contenu de ces prospectus et rapports annuels. II nous
suffira de rappeler les déficiences de la loi québécoise a ce sujet
quant au conienu des prospectus et spécialement le manque d’inten-
sité des renseignements concernant les administrateurs et dirigeants,
leur intérét dans la compagnie, les droits d’option et auires arran-
gements particuliers. Par ailleurs, ces documents n’ont pas a étre
distribués 4 quiconque, sauf & étre déposés au mmistére compétent.
Notons enfin que dans plusieurs provinces, les Compagnies Informa-
tion Acts ont été modifiés pour incorporer leurs principales disposi-

tions dans les Securities Acts respectifs.”®

Loi des valeurs mobili¢res ™

L’article 16(a) de cette Loi englobe sous un seul titre les courtiers,
les émetteurs de valeurs mobilieres et les vendeurs pour le compte
d'un courtier ou d’un émetteur, et les soumet au critére du «com-
merce de valeurs mobilieres».”® L'émetteur de valeurs (e.g. la com-
pagnie qui émet ou le particulier qui distribue un bloc de contrdle)
doit donc s’enregistrer tout comme le courtier et 4 peu prés selon
les mémes formes (la formule B étant utilisée). La principale diffé-
rence entre le courtier et 'émetteur de valeurs est que ce dernier
jouit d'un nombre d’exemptions possibles en vertu de la loi méme.
11 faut noter dés maintenant que l'enregisirement de I'émetteur de
valeurs comme tel ne le dispense pas de 1'enregistrement des valeurs
ellessmémes (e.g. prospectus): les deux procédures doivent étre
suivies, & moins qu'il n’y ait lieu 4 exemption dans I'un ou I'autre cas.

David MacKenzie, dans sa conférence Meredith (1966) sur le
sujet des valeurs mobiliéres, a résumé en trois circonstances les
possibilités qui s’offrent & une compagnie qui se propose d’émettre
des valeurs mobilie¢res. (a) Elle peut s’enregistrer comme émetteur
de valeurs et procéder ensuite elle-inéme 2 la distribution au public,
par l'intermédiaire de ses employés et dirigeants, lesquels s’enregis-
trent alors comme vendeurs. MacKenzie ajoute que ce procédé est
généralement restreint aux valeurs miniéres de type spéculatif.

(b) La compagnie peut aussi s’enregistrer comme émetteur de
valeur, et offrir ses valeurs au public par 'intermédiaire de courtiers.
La distribution doit alors s’accompagner d'un prospectus conforme

71a Voir, par exemple, la nouvelle loi ontarienne des valeurs mobilieres de
1966, supra, n. 22.

12 Supra, n. 7.

78 Supra, sous ce titre.
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aux dispositions de la loi des renseignements.”™ Ce moyen est fré-
quemment utilisé dans le cas de valeurs a4 terme moyen, comme en
offrent des compagnies de finance.

(c) La compagnie peut encore, et c’est le cas le plus fréquent,
offrir son émission de valeurs par l'intermédiaire d'un souscripteur
éventuel a forfait (underwriter) (ou un groupe de tels souscripteurs).
C’est alors le souscripteur éventuel a forfait qui fera la premiére
distribution au public et qui devra 1’enregistrer comme tel. La com-
pagnie émettrice des valeurs pourra alors jouir d'une exemption
d’enregistrement d’émetteur, puis qu'elle ne proceéde pas elle-méme
a la premiére distribution au public.

Sous réserve de cette exemption, I'émetteur de valeurs mobili¢res
doit étre enregistré comme tel, qu’il procéde & la distribution
lui-méme ou par l'intermédiaire de courtiers. L’article 20 de la loi
des valeurs mobiliéres permet cependant & la commission des valeurs
mobiliéres d’exempter l'émetteur de cet enregistrement lorsqu'il
vend les valeurs «en entier» (en bloc) & un courtier enregistré,
pourvu toutefois que la permission d’émettre ces valeurs ait été
obtenue de la commission comme requis par I'article 50 de cette loi.
La raison de cette exemption est que le courtier deviendra alors
I'émetteur et devra nécessairement étre enregistré: ™ on évite ainsi
la répétition inutile d’enregistrements. La méme régle s’applique
aux ventes qui pourraient étre faites par les souscripteurs éventuels
4 forfait entre eux.

Lorsque I'émetteur vend 1'émission de valeurs & un souscripteur
éventuel a forfait, la commission des valeurs mobiliéres exige que
la différence entre le prix payé par le souscripteur (underwriter)
et le prix de revente au public lors de la distribution, ou «ommission
du souscripteur» (spread) soit tel qu'il ne soit pas exagéré ou
inéquitable. Ce prix fera l'objet d'une entente entre les parties et
devra étre approuvé par la commission avant que le permis de vente
ne soit accordé et le prospectus ne soit approuvé.

La loi autorise plusieurs exemptions d’enregistrement en faveur
des émetteurs: *® étant donné la nature de ces exemptions et leur
étroit rattachement aux valeurs mobilieres elles-mémes, nous traite-
rons de toutes ces exemptions sous un méme titre.

Avant que de délaisser le sujet de I'enregistrement des personnes,
rappelons I'article 54 de la Loi en question qui prohibe aux personnes
enregistrées (courtier, émetteur, vendeur et conseiller financier) de

% Supra, n. 8.
75 Supra, n. 7, art. 16(a).
76 Ibid., art. 21.
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déclarer qu’il est enregistré ni d’annoncer son enregistrement de
quelque maniére ou de faire des représentations a l'effet que la com-
mission des valeurs mobiliéres a approuvé sa situation financiére,
sa compétence, sa capacité, sa conduite ou ses opérations, ou a
I'effet que la commission s’est prononcée sur la valeur d’un titre
constituant une valeur mobiliére. Ceci pour permettre aux vendeurs
2 bout d’arguments de résister a la tentation d’utiliser la commission
comme argument psychologique.

La loi contient bien d’autres régles concernant la conduite des
personnes enregistrées dans l'exercice du commerce de valeurs
mobiliéres nous devons cependant les laisser pour étre 'objet d'une
étude ultérieure et nous en temir ici aux procédures d’enregistrement.

3.2.2. Enregistrement des valeurs mobiliéres

L’article 50 de la loi des valeurs mobiliéres, supra, édicte que les
émissions de valeurs mobilieres qui font I'objet d’une premiere
distribution dans le public (voir supra, sous ce titre) doivent faire
I'objet au préalable d’un permis de la commission des valeurs mobi-
lires. Toutes les valeurs mobilieres visées par la loi (voir supra,
sous le titre « valeurs mobiliéres») doivent faire ’objet de ce permis.
Plusieurs exemptions sont prévues ™ et seront analysées plus loin.

La distribution de valeurs mobilieres faite dans la province de
Québec a des persomies résidant hors de la province est également
visée par l'article 50 paragraphe 2. Il pourrait y avoir une difficulté
d’'ordre constitutionnel en autant que cette disposition s’applique
aux compagnies fédérales, quoique I'on puisse encore une fois suggé-
rer que le commerce des valeurs mobiliéres, bien qu’interprovincial
dans bien des cas, tombe, tout comme le contrat d’assurance, sous
le coup de I'article 92(13) de la constitution (A.A.B.N.), soit «pro-
priété et droits civils».

L'article 50 s’étend en outre aux distributions de valeurs qui,
ayant déja fait I'objet d'une distribution dans le public, se trouvent
détenues par une personne ou un groupe lié de personnes qui repré-
sentent le contrdle de la compagnie ou d'une catégorie d’actions, et
sont a nouveau offertes pour distribution dans le public, quel que
soit le mode de distribution (directement, par courtier ou auire-
ment).’®

Dans tous les cas olt une personne (courtier, compagnie ou autre
personne) veut distribuer dans le public des valeurs mobilieres

7 Ibid., art. 20, 21 et S2.
8 Ibid., art 50, 3e, 4e et Se paragraphes.
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sujettes & l'article 50, elle doit donner avis & la commission, qui a
le pouvoir de décider en dernier ressort si les dispositions de I'article
50 doivent recevoir application. La commission des valeurs mobi-
lieres peut, dans les cas ot elle la juge & propos, accorder une
exemption d’enregistrement et ne pas s’opposer 4 la vente de valeurs
mobiliéres visées & I'article 50, et ce, nonobstant les dispositions de
cet article.”®

Prospectus La demande de permis faite sous l'article 50 doit
étre accompagnée, d’aprés 'article 53, d'un prospectus contenant
un exposé complet des faits pertinents 4 la demande. Le contenu
précis du prospectus est réglementé par la troisiéme partie des
réglements.® La principale difficulté est évidemment de déterminer
quels sont les faits pertinents 4 la demande. Heureusement, les
réglements précisent le contenu statutaire du prospectus en fournis-
sant une liste de questions qui doivent trouver réponse selon que la
compagnie est une corporation ordinaire (Annexe A), une compagnie
de placement (Annexe B) ou une compagnie mimiére (Annexe C).
Ces renseignements, qu'il serait inutile d’énumérer ici vu leur carac-
tére statutaire, vont du nom de la corporation aux droits de contrdle
et 4 la nature des opérations.®! La question no 33 #1* est évidemment
la plus difficile puisqu’elle demande de révéler «tous autres faits
pertinents non spécifiés» dans les réponses aux autres questions.

Les réglements exigent en outre que le prospectus soit accom-
pagné de certificats signés tant par les directeurs et les promoteurs
de la compagnie que par les courtiers, souscripteurs a forfait, distri-
buteurs et détenteurs d’options & l'effet que le texte du prospectus
constitue «un exposé complet, véridique et clair de tous faits essen-
tiels se rapportant a4 I'offre de valeurs» et qu'il n'y a pas d’autres
renseignements essentiels que ceux fournis. Dans le cas des courtiers
et autres, ce certificat est déclaré fourni au meilleur de leur connais-
sance.’> La loi des valeurs mobilieres permet 4 la commission
d’ordonner 2 la compagnie de fournir aux détenteurs d’actions qui
procédent & une distribution au public tous les renseignements néces-
saire 4 la confection du prospectus; # les réglements permettent &
la commission de dispenser une personne de signer les documents
si elle est empéchée de le faire pour des raisons valables.®

79 Voir paragraphes 8, 9 et 10 d’art. 50.

80 Arrété en conseil no 222, supra, n. 37.

81 Ibid., et les réglements.

812 Voir l'arrété en conseil no 222, supra, n. 37, Annexe «A», paragraphe 33.

82 Voir la Troisieme Partie des réglements, arréié en conseil no 222, supra,
n. 37.

83 Supra, n. 7, art. 50 paragraphe 4.

84 Supra, n. 82.
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En sur des renseignements statutaires requis par réglement, le
prospectus contient des renseignements d’ordre général sur la com-
pagnie, son historique, sa capitalisation, lesquels doivent, selon les
normes de la commission, étre présentés de fagon simple et ordonnée,
en évitant les abus de jargon technique et les prédictions ambitieuses
touchant les profits et la croissance de la compagnie. En pratique,
les rédacteurs y vont d'une facon qui s’adapte aux besoins de la
compagnie. Malheureusement, puisque peu de personnes finissent
par lire le prospectus avec toute l'attention qu’il mérite, il se perd
un temps précieux dans la préparation de ces documents.

La partie la plus importante du prospectus concerne les états
fmanciers: ces états fmanciers doivent comprendre un (i) état des
revenus de la compagnie (et de ses filiales) pour chacun des cing (5)
dermiers exercices financiers (les normes et directives de la commis-
sion en date de mai 1961 prévoient que la commission requerra les
états pour les dix derniéres années), (ii) un bilan de l'actif et du
passif de la compagnie (et de ses filiales) qui ne sont pas arrété a
plus de cent vingt (120) jours avant la date du prospectus et (iii),
lorsque le produit de 1'émission doit étre utilisé pour acquérir une
ou plusieurs entreprises, un bilan pro forma consolidant les profits
et pertes netites et un bilan pro forma consolidant l'actif & acquérir
et le passif & assumer, arrétés a la méme date que le bilan. Les
normes et directives de la commission (datées de mai 1961) préci-
sent le contenu de ces états financiers, selon le type de compagnie
et selon les circonstances. Les états doivent é&tre approuvés par les
administrateurs de la compagnie et porter la signature d’au moins
deux d’entre eux. Les normes et directives (mai 1961) prévoient que
la commission exigera de toute fagon un bilan pro forma dans la
plupart des cas.®*®

Le réle des vérificateurs n’est pas passif dans la préparation des
états financiers. Ils sont tenus de déclarer que les états, réels et
pro forma, de la compagnie sont exacts et fidéles a la situation de
la compagnie, et qu'il n’a pas de raisons de croire qu’ils sont erronés.
Enfin, le vérificateur sera requis de donner une «lettre de consente-
ment» dans laquelle il approuvera le prospectus tout entier (y
compris les déclarations qui ne se rapportent pas aux seuls états
financiers) énongant que ce prospectus représente une description
exacte de la situation de la compagnie et n’est pas susceptible d’in-

84a Normes et directives de la Commission quant au contenu des états
financiers qui doivent nécessairement accompagner un prospectus, mai 1961,
ch. V, art. 5.
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duire le lecteur en erreur % (voir le chapitre IV des normes et direc-
tives de la commission (4 mai 1961) sur l'approbation des vérifi-
cateurs).

La commission a ajouté & ses normes et directives du 4 mai 1961
par I'énoncé de politique no 7 (26 septembre 1969 et ler octobre
1969) dans lequel elle annonce son intention de permettre aux
émetteurs d’utiliser les états financiers ordinaires de la compagnie
pour la derniére année financiére complétée si ces états n’ont pas
plus de cent vingt (120) jours de la date & laquelle un prospectus
a été soumis & la commission. Le rapport du vérificateur fournit
alors des états additionnels non vérifiés ainsi qu'une lettre d’accord
présumé (comfort letter) selon les exigences de la commission.
Cette procédure permet d’alléger le fardeau de I’émetteur, en temps
et en coiit.®®

Dans les normes et directives de la commission sur le contenu
des états financiers, le chapitre V prévoit enfin que la cominission
peut exempter le requérant de certaines régles visant les états
financiers, soit de son chef, soit sur demande.

Par ailleurs, les reglements %% exigent qu'un prospectus doit étre
amendé ou remplacé dans les vingt jours de tout changement impor-
tant survenu dans la structure ou l'activité de la compagnie et qui
a pour effet de rendre inexact I'exposé des faits et renseignements
contenus dans le prospectus. Cette exigence s’applique & tout chan-
gement survenu pendant le temps de la distribution de I’émission en
public. La commission peut encore exiger la revision ou le rempla-
cement des prospectus, méme aprés l'autorisation de distribuer les
valeurs inobili¢res, lorsqu’elle le juge nécessaire pour la protection
du public.¥”

L’article 53 de la loi des valeurs imobiliéres, supra, prescrit que
le prospectus doit étre livré & la commission et qu'il ne peut en
aucun cas étre distribué au public avant que la commission ne I’ait
autorisé, au préalable et par écrit.

La procédure pratique qui consiste & soumettre le prospectus
a la commission des valeurs inobiliéres et & obtenir l'approbation
de cette derniere a été suffisamment décrite par David MacKenzie
dans sa conférence Meredith.®® Nous n’en reprendrons ici que quel-

85 Voir le ch. IV des normes et directives de la Commission du 4 mai 1961
sur I'approbation des vérificateurs.

88 Voir aussi l'article 3 du Chapitre V des normes et directives de mai 1961.

86a Arrété en conseil no 222,supra, n. 37, 3e partie Ch. I11.

87 Supra, n. 7, art. 53 paragraphe 6.

88 Mackenzie, David, “Securities Legislation and Practice”, Meredith Memorial
Lectures, 1966, pp. 21-25.
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ques points saillants en indiquant les quelques changements qui
auraient pu survenir depuis cette publication.

M. MacKenzie souligne le fait que la partie la plus frustrante
de la demande d’approbation ne se trouve pas dans les régles expres-
ses de la commission des valeurs mobilieres mais plutdt celles qui
ne se trouvent pas exprimées par écrit. Il fut en effet un temps ou1 la
politique de la commission était assez difficile & déterminer, mais
il faut saluer avec satisfaction la multiplication des énoncés de poli-
tique, tant au niveau national que provincial et la plus grande
uniformisation de la pratique des commissions provinciales, ce qui
stabilisera la procédure et éliminera les doutes et les devinettes
que devaient se poser tant les praticiens que la commission elle-
méme.

Le prospectus, tout comme certains autres documents corporatifs
se prépare le plus facilement avec des ciseaux et de la colle, em-
pruntant aux prospectus antérieurs qui ont regu I'approbation de la
commission et les adaptant au cas particulier sous étude. Ce sera
14 la tache des conseillers juridiques de la compagnie ou de I'émet-
teur et des courtiers ou souscripteurs & forfait. Il y a lieu d’insister
encore une fois sur I'exigence de la loi et des réglements concernant
la déclaration de tous les faits pertinents & la demande d’enregistre:
ment des valeurs, et qui varient évidemment selon le genre, le capital
et les opérations de la compagnie. Le but étant toujours la protection
du public investisseur, il s’agit de fournir tous les éléments qui
permettront aux acheteurs éventuels de décider s’ils désirent acheter
ces valeurs et de déterminer les caractéristiques de 'investissement
selon le plus ou moins long terme, les siretés offertes et le risque
inhérent. A cet effet, il est des mentions qui ne doivent pas apparaitre
au prospectus, ainsi, 'on ne doit pas mentionner le fait que la com-
mission des valeurs a approuvé ’émission ou s’est prononcée sur la
valeur du titre offert,®® ou le fait que les valeurs seront cotées sur
une bourse (voir cependant le cas des valeurs cotées en bourse;
énoncé de politique no 1 — Québec).?°

Il est aussi interdit de laisser entendre que les valeurs offertes
seront de quelque fagon rachetées ou que le prix sera remboursé
a l'acheteur de quelque maniére, sauf évidemment si les valeurs
offertes sont stipulées «rachetables» au sens du droit des compa-

89 1.a loi des valeurs mobilieres, supra, n. 7, art. 54(4).

80 Cette prohibition est contenue dans I'art. 35 de la Loi des valeurs mobi-
liéres, traitant des actes frauduleux, art. 35(e) et (f).
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gnies.”’ La Loi des banques interdit enfin de nommer une banque

a charte comme telle dans un prospectus.®®
La commission pourra exiger que lorsque les fonds provenant

de I'émission des valeurs sera utilisée pour le remboursement d'une

dette, ou l'acquisition ou la construction d'un bien, le produit de

I'émission devra étre déposée dans un compte en fiducie et utilisé

directement pour les fins énoncées dans le prospectus et dans 'acte

de fiducie (directives de la commission du 16 novembre 1965).

Cette restriction, moins sévére que la mise sous écrou des valeurs

mobili¢res (voir infra) sera utilisée dans les cas ol la commission

peut avoir des doutes quant i l'utilisation des fonds selon les moda-
lités énoncées dans le prospectus. Elle a surtout un effet préventif,
mais peut étre utilisée & volonté.

La procédure de soumission et d’approbation du prospectus se
déroulera alors comme suit: %

a) le prospectus est soumis 4 la commission aprés entente entre les
parties concernées quant aux conditions de vente de 1’émission
(émetteur, courtier, souscripteur & forfait);

b) paiement du tarif prescrit;

c) lettre de demande d’exemption d'émetteur en vertu de l'article
20 de la loi (émission vendue en entier 4 un courtier);

d) lettre de demande de faire le commerce de valeurs par rapport
a I’émission;

e) les procédures prévues dans I'Enoncé de politique nationale no 1
(ler mars 1971) devront alors étre suivies (voir supra quant au
détail de ces procédures);

f) préparation des états financiers et des certificats des adminis-
trateurs et des vérificateurs;

g) détermination du prix des valeurs lors de la distribution au
public et des conditions attachées aux valeurs: e.g. actions pri-
vilégiées, obligations et sfiretés, débentures, coupons d’intérét,
droits de rachat, conversion, participation aux profits ou au
capital, droit de vote;

h) détermination de la commission du souscripteur a forfait; la
commission des valeurs mobiliéres du Québec se réserve le droit

91 Jbid.

92 195354, S.C. c. 48, art. 157.

93 Voir Mackenzie, supra, n. 88, pp. 26-27.

94 Reglements — arrété en conseil no 222, supra, n. 37: §100 pour la permis-
sion requise sous l’article 50 de la loi des valeurs mobilieres et $100 pour le
dépdt du prospectus.
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de fixer des plafonds pour la mise en marché des valeurs, exi-
geant que la commission du vendeur ne soit pas inéquitable;

i) soumission des états financiers tels que complétés et certifiés;

j) soumission des autres documents de support, tels que les actes
de fiducie, ententes conclues entre I’émetteur et les courtiers et
souscripteurs a forfait;

k) corrections apportées au prospectus suivant les remarques de
la commission et émission des permis demandés (voir infra)
le prospectus demeure valable pour une période d’'un an de sa
date, sujet aux dispositions de la loi (art. 53) et des réglements
sur la revision ou le remplacement de tel prospectus (voir supra);

1) §'il s’agit d’'une compagnie fédérale, le prospectus doit étre dé-
posé auprés du ministere des affaires corporatives et de la
consommation dans les dix jours de sa date;

m) le prospectus doit étre remis a tout acheteur de valeurs sujettes
a l'article 50 avant le paiement de ces valeurs par l’acheteur
(art. 53 parag. 4).

Rappelons que la compagnie doit aussi procéder, de préférence
avant de soumettre son prospectus & la commission, si le temps le
permet, a faire ce que I'on pourrait nommer le «grand ménage»
de ses affaires. La mise & jour des livres de la compagnie s’impose,
de méme que l'obtention de lettres patentes supplémentaires si
besoin est (e.g. nouvelle émission d’actions, augmentation du capital
autorisé, modification aux droits des actionnaires), la tenue des
assemblées nécessaires et I'adoption des résolutions contenant les
autorisations et les mandats requis pour procéder & 1’émission, a la
distribution et au transfert des valeurs. Dans le cas olt I'on pro-
ceéde & I'émission d’obligations ou de débentures, il faudra procéder
3 la rédaction de 'acte de fiducie, & 'examen des titres des biens
de la compagnie, & I'évaluation de certains biens, & la nomination
d’un fiduciaire et & la détermination des charges fixes et flottantes.

Les critéres d’approbation du prospectus par la commission des
valeurs mobiliéres du Québec sont généralement fondées sur la
théorie dévoilement total de tous les renseignements pertinents &
I'émission des valeurs. La commission a cependant énoncé sa poli-
tique d'y méler un peu de Blue Sky Regulation et de prendre en
considération la valeur intrinséque des valeurs offertes au public.
A cet effet, la commission exigera la production de documents

95 Cette question est assez complexe et fait 'objet de discussions au niveau
national avec la collaboration des associations de courtiers et des commissions;
voir Williamson, supra, n. 45, ch. XI, pp. 282 et seq.



272 McGILL LAW JOURNAL [Vol. 17

additionnels (voir le paragraphe j. supra) afin d'étudier l'intention
des parties et la valeur relative des valeurs offertes sur le marché.
L'un des moyens dont la commission dispose pour réglementer le
mérite des émissions est le refus d'exercer la discrétion qui lui
est permise par la loi ou d’accorder les exemptions qui pourraient
I’étre en appliquant strictement la loi. Il faut cependant tenir compte
ici des récents énoncés de politique en bourse et spécialement sur
les bourses locales (voir 2 cet effet les énoncés de politique nos 1,
4 et 5 - Québec).” Les récentes déclarations du président de la
commission permettent cependant de croire que méme si la com-
mission entend favoriser les Bourses locales, elle a aussi l'intention
de maintenir une politique mixte de réglementation comprenant
a la fois le dévoilement total (full disclosure) et la réglementation
stricte (Blue Sky). Notons ici encore que méme si la commission
est disposée & entendre les parties dans les discussions préliminaires,
ses décisions sont finales et sans appel.

La commission des valeurs mobili¢res a le pouvoir, méme apres
avoir approuvé une émission, d'ordonner que l’émission ou les
actions soient placées sous écrou. Cette procédure vise & empécher
la circulation des actions avant que 1’émission n'ait été comple-
tement distribuée. Les actions sous écrou sont habituellement con-
fiées 2 une compagnie de fiducie qui ne les remettra qu'avec la
permission de la commission. La mise sous écrou est chose cou-
rante dans le cas de valeurs énrises par des compagnies minitres
ou pétrolieres, auquel cas la commission exige que toutes les actions
soient mises sous écrou au moment de la deinande d’enregistrement,
quitte a en relacher dix pour cent jusqu'a ce que l'émission soit
vendue. L’énoncé de politique no 8 (Québec) *7 précise les modalités
de la mise sous écrou de valeurs de compagnies mini¢res et de la
reladche de telles valeurs.

La mise sous écrou se retrouve cependant dans le cas des com-
pagnies industrielles, lorsque I'émission est particuli¢rement risquée;
dans le cas ot une compagnie ne réussit pas & trouver de sous-
cripteur éventuel & forfait (underwriter) et décide de procéder
elleméme 2 la distribution de ses actions, il y aura généralement
lieu 2 mise sous écrou; de méme, dans le cas oi1 il y a risque que
I'émission ne se vende pas totalement et que la compagnie ne
pourrait procéder & ses affaires sans une vente intégrale (e.g. besoin
de $100,000 et la vente ne rapporte que $50,000), les actions seront
mises sous écrou et la commission ne permettra pas alors & la com-

98 Supra, n. 39a, 66-012, 66-015 et 66-016.
97 Ibid., 66-019.
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pagnie de conserver la valeur des actions souscrites. On annulera
la souscription. Toute nouvelle entreprise dont I'’émission est risquée
ou spéculative en raison du genre de ses opérations (e.g. mines)
ou de sa structure interne (e.g. capital ou administration) peut
donc avoir ses actions mises sous écrou jusqu'a ce que la com-
mission soit satisfaite du fait que la compagnie puisse utiliser les
fonds 4 bon escient et non par au détriment des investisseurs.?®

3.3 Exemptions d'enregistrement

La loi des valeurs mobilieres * donne 4 la commission le pouvoir
d’exempter d’enregistrement les personnes, les valeurs ou les deux
4 la fois dans certaines circonstances. Nous avons déja mentionné
quelques-unes de ces exemptions 4 ’égard des personnes (v.g. I'art.
22, membres de corporations professionnelles, banques, exemptés
d’enregistrement 2 titre de conseillers financiers; supra). Plusieurs
autres exemptions sont prévues par la loi. Etant donné I'excellence
du travail de compilation fait par Williamson dans son ouvrage
et par souci d’'uniformisation, nous allons suivre sa classification
des exemptions.1®

Deux espéces d’exemptions sont prévues dans la loi des valeurs
mobilieres (outre I'exemption des personnes prévues a l'article 22,
supra): l'exemption des personnes et des valeurs ensemble, et
I'exemption des seules valeurs. Ces dispositions sont contenues
principalement dans les articles 20, 21 et 52 de cette loi, lequel réfere
expressément aux deux premiers. L'article 20, situé sous le méme
titre que l'article 16, «commerce des valeurs mobilieres et enregis-
trement», édicte qu’ «aucun enregistrement n’est requis pour les
ventes et transactions suivantes de valeurs mobilieres»; I'article
21, a la suite, exempte de l'enregistrement les «émetteurs» de
valeurs mobiliéres dans les cas énumérés. L'article 52, sous le méme
titre que Il'article 60 «réglementation du courtage» édicte que les
dispositions de I'article 50 sur la permission & obtenir de la com-
mission avant de procéder & une premiére distribution au public
ne s'appliquent pas «(a) aux transactions et valeurs visées par les
articles 20 et 21» et «(c) lorsqu’il y a exemption d’enregistrement

98 Voir, Williamson, supra, n. 45, pp. 93-94; supplément, pp. 69-70.

89 Supra, n. 1.

100 Dans les appendices 4 son ouvrage de méme que dans le corps du texte,
Williamson, supra, n. 45, reprend toutes les exemptions en les classifiant par
groupes et sujets; N.B. le ch. IV du supplément remplace le ch. IV du livre
principal. L’auteur voudra s’y référer, aux pp. 125 ss., de méme qu’aux appen-
dices C, D et E.
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en vertu de l'article 20 ou de l'article 21». Cette exemption par
référence emporte donc une exemption d’enregistrement tant pour
les personnes que pour les valeurs, le cas échéant.

Plusieurs de ces exemptions tombent sous le jugement discré-
tionnaire de la commission des valeurs mobiliéres,** mais plusieurs
ne font pas l'objet de cette discrétion et les parties peuvent donc
s’en prévaloir tel que permis par la loi. Voyons plutét I’énumération
de ces exemptions.

3.3.1. Exemption d’enregistrement des personnes et des valeurs
a) Exemption au cas de vente isolée 192

Cette exemption n’est cependant possible que lorsque la vente
est faite par le propriétaire (ou pour son compte) et qu’elle
n’est pas partie d’'une série de ventes continues ou successives.
Elle n’est pas non plus permise aux courtiers et aux personnes
qui font le commerce des valeurs mobiliéres. La compagnie
émettrice des actions est également exclue puisqu’elle ne peut
pas étre le «propriétaire» de ses propres actions en vertu du
droit des compagnies. Cette exemption s’applique tant aux per-
sonnes qu’aux biens. Le détenteur d’'un bloc d’actions de con-
trole qui en fait une premiére distribution au public pourra
donc se prévaloir de l'exemption en raison des articles 20(b)
et 52, pourvu toutefois qu’il s’agisse d'une opération isolée. Ce
sera une question de fait que de savoir ce qu'est une opération
isolée, dans le cas ot la méme personne voudrait se prévaloir
plusieurs fois de cette exemption.

b) Exemption au cas de vente de valeurs aux employés 1%

Cette exemption est soumise & la discrétion de la commission
des valeurs mobilieres. Voir aussi la notion du «public» sous
I'article 50 de la loi. La commission pourra considérer que les
employés ne sont pas compris dans le public.

c) Exemption au cas de vente entre émetteurs et souscripteurs a
forfait 19¢

Cette exemption a déja été mentionnée plus haut; elle est sujette
a la discrétion de la commission. L'exemption n’a lieu qu’a

101 Sypra, n. 7, art. 21 paragraphe 3.
102 Ipid., art. 20(b) et 52.

103 Ibid., art. 20 par. 3 et 52.

104 Ibid., art. 20 par. 4 et 52.
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d)

e)

£)

I’égard de I'émetteur lorsque l’émission est vendue «en entier»
au courtier et pourvu que la permission prévue a l'article 50
ait été accordée au courtier pour la subséquente distribution de
I'émission au public.

Exemption au cos de dividende en actions

La loi québecoise ne prévoit pas expressément cette exemption;
Williamson soutient qu'il n'y aurait pas lieu d’exiger l'enregis-
trement pour ces valeurs et pour 'émetteur puisqu’il n'y a pas
«vente» (il y a néanmoins distribution); l’exemption est per-
mise dans les autres provinces.

Exemption au cas d’échange d'actions par une compagnie pour
les fins de la fusion, amalgamation ou réorganisation 1%

L’exemption prévue dans la loi québécoise n'est pas formulée
dans les mémes termes que celles des autres provinces. Il s'agit
ici d’échange de valeurs émises par la compagnie contre des
valeurs mobili¢res d'une autre compagnie, aux fins de la fusion
et de I'amalgamation de ces compagnies ou de la réorganisation
de I'une d’elles. La loi ne semble pas s’étendre aux simples
émissions de la compagnie en cas de réorganisations, 14 ot il
n'y aurait pas véritablement échange. La loi prévoit par contre,
dans l'article 20(f), que l'exemption peut étre accordée dans le
cas d'échange de valeurs qui surviendrait pour toute autre fin,
a la discrétion de la commission.

Dans tous les cas, ces émissions et échanges doivent faire I'objet
d'une demande expresse et circonstanciée 2 la commission qui
peut, 4 sa discrétion, (i) ou bien ne pas s’objecter & 1'émission
ou i I'échange, (ii) ou bien décider qu’ils ne peuvent avoir lieu
que si la compagnie s’enregistre comme émeiteur. La compagnie
ne peut procéder a I'émission ou & I'échange avant que la dé-
cision de la commission ne lui ait été transmise par écrit [non
objection (art. 20 in fine) ou enregistrement (art. 16) et per-
mission (art. 50)].

Exemption au cas d’émission de valeurs aux actionnaires exis-
tants ou aux membres de corporations sans but lucratif 108

L’émission d’actions, obligations ou autres valeurs par une per-
sonne ou une compagnie aux détenteurs de valeurs mobiliéres

105 I'bid., art. 20 par. 5.
108 Ipid., art. 20(e), 52.
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déja émises par telle personne, ou aux membres de corporations
sans but lucratif, fait I'objet d’une exemption tant & I'égard de
I'émetteur que des valeurs mobiliéres; cette définition a été mo-
difiée en 1971.

Cette exemption est toutefois possible sous la restriction qu’au-
cune commission ou rémunération ne soit payée a 1'égard de
I'émission, sauf les déboursés encourus qui pourraient étre payés
a une personne enregistrée auprés de la commission comme
prévue dans l'article 20(e).

Cette exemption est soumise 2 la méme discrétion de la com-
mission que l'exemption précédente (e). Avis circonstancié de
I'émission projetée doit donc étre transmis a4 la commission
qui peut (i) ou bien peut ne pas s’objecter & 1’émission, (ii) ou
bien décider que 'émetteur soit enregistré %7 et que ’émission
fasse 'objet d'un permis.1°8

L’exemption de l’article 20(e) s’adresse aux compagnies émet-
trices d’actions & ses détenteurs de valeurs, et ne peut donc étre
obtenue par un «propriétaire» d’actions qui ferait une premiére
distribution au public.1%®

g) Exemption au cas de vente en justice; exemption au cas de vente
par exécuteur testamentaire, tuteur, curateur, fiduciaire, curateur
public, syndic de faillite ou liquidateur, en vertu d’'une autori-
sation judiciaire ou d'une disposition législative 12

Le but de la réglementation des valeurs mobilitres étant de
protéger le public, il est évident que ces ventes ne vont pas
par définition, & I'encontre de l'intérét commun. La dispense
d’enregistrement est donc évidente et automatique.

h) Exemption au cas de vente par un créancier gagiste ™

Le créancier gagiste qui agit de bonne foi n’est pas tenu 4 I'en-
registrement pour la vente, dans le cours ordinaire des affaires,
de valeurs donnée en garantie (gage) d'une dette contractée de
bonne foi, dans le but de liquider celleci. La vente peut avoir
lieu par le créancier gagiste ou pour son compte, aux mémes
conditions.

107 Jpid., art. 16.

108 Ipid., art. 50; voir V'article 20, 2e par. de la fin.
109 Voir supra, art. 20(b) et exemption (a).

110 Sypra, n. 7, art. 20(a) et 52.

111 Jpid., art. 20(d) et 52.
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i) Exemption au cas de vente de valeurs a des compagnies d’assu-
rance, compagnies de fidéicommis ou des banques a charte ou
autre institution ou compagnie désignée par la commission.t®

Cette exemption n’est pas aussi large que celle prévue dans
d’autres lois provinciales qui exemptent dans certains cas toute
opération a laquelle une banque est partie, par exemple. De
plus, les lois de plusieurs provinces permettent aux banques
d’agir non seulement comme conseillers financiers (ce que l'ar-
ticle 22(c) de la loi québécoise permet) mais aussi comme
courtier d'une facon générale et comme souscripteur 2 forfait,
sans enregistrement, et aussi de vendre leurs propres valeurs
mobilieres au public, sans permission, prospectus ou enregis-
trement.!3

j) Exemption au cas de vente par un employé du gouvernement *

Lorsqu’il sont dans l'exercice de leurs fonctions, les officiers et
employés du gouvernement provincial et fédéral peuvent procéder
4 la vente de valeurs mobiliéres sans qu’aucun enregistrement
ne soit requis. L'exemption s’étend aux employés des commis-
sions gouvernementales. (voir le commentaire sous l’exemption
(g) supra).

k) Exemption au cas d'émission d’effets de commerce'™

Cette exemption vise I'émission d’effets de commerce et de billets
4 ordre qui sont payables & demande ou dans les douze mois,
pourvu que, si le commerce de ces valeurs n’est pas limité a
des corporations, chacun de ces billets ou effets soit pour un
montant d’au moins $50,000 en capital. Cette exemption a été
modifiée en 1967 pour la restreindre considérablement, & la suite
de modifications semblables dans les autres provinces, lesquelles
suivaient une décision de la cour supréme du Canada recon-
naissent le droit des provinces de requérir 'enregistrement du
commerce des effets de commerce.'® L’ancien texte de I’article
21(e) exemptait les émetteurs de tous effets ou billets & demande
ou échéant au plus tard 4 un an de leur date. Une émission

112 Ipid., art. 20(g) et 52.

113 Voir les lois d’Alberta, Colombie Britannique, Manitoba, Nouveau-Bruns-
wick, Ile du Prince Edouard, Ontario, Saskatchewan mentionnées dans
Williams, supra, n. 45, supplément & Securities Regulations in Canada, p. 141.

114 1.a Loi des valeurs mobiliéres, supra, n. 7, art. 20(c) et 52.

115 Ipid., art. 21(c) et 52.

116 Dyplain v. Cameron [1961] S.C.R. 693.
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de billets & ordre pour des sommes moindres et qui serait dis-
tribuée dans le public (comprenant des particuliers) ne pourrait
bénéficier de cette exemption. L'exemption ne peut toutefois
étre exercée que par I'émetteur des valeurs, et non pas par le
courtier ou le souscripteur a forfait.

1) Exemption au cas d’émission de valeurs dont I'émission et la
circulation doivent étre approuvées par la Régie de l'électricité
et du gaz'*?

Voir le commentaire sous l'exemption (g), supra. L'exemption
ne peut étre exercée que par I'émetteur des valeurs et non pas
par les autres personnes qui en font le commerce. (N.B. voir
I'exemption suivante).

m) Exemption au cas d’émission d’obligations ou autres titres de
créances visés au paragraphe a) et c¢) et au sous-paragraphe 1
du paragraphe e) de larticle 981 o) C.C.1*8

Voir le commentaire sous l'exemption (g), supra. Cette exemption
ne peut étre exercée que par l'émetteur de ces valeurs et non
pas par les autres personnes qui en font le commerce.

L’article 981 o) c.c. énumeére les émetteurs suivants:

parag.

a) le gouvernement de la province;

a) le gouvernement du Canada;

a) les gouvernements des provinces canadiennes;

a) le gouvernement des Etats-Unis d’Amérique;

a) les gouvernements des Etats des Etats-Unis;

a) la Banque Internationale pour la reconstruction et le dé-
veloppeinent;

a) les corporations municipales (au Canada);

a) les corporations scolaires (au Canada);

a) les fabriques (au Québec);

c) les émetteurs d’obligations ou autres titres de créance ga-
rantis par le transport 4 un fiduciaire d'un engagement du
gouvernement de la province, du Canada ou d'une province
canadienne, de verser des subventions suffisantes pour l'ac-
quittement des intéréts et du principal a leurs échéances
respectives.

117 Sypra, n. 7, art. 21(b) et 52(b).
118 Ipid., art. 21(a) et 52.
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n)

o)

e)1 les émetteurs créances garanties par hypothéques sur des
biens fonds au Canada si le paiement du principal et des
intéréts est garanti ou assuré par le gouvernement de la
province, du Canada ou d'une province canadienne.

Cette exemption a été modifiée 2 la suite de la modification, en
1967, de I'article 981 o) du Code civil.

Exemption au cas d'émission de valeurs mobiliéres faite dans
une autre province du Canada et dans laquelle les fonds possédés
en fidéicommis peuvent étre placés en vertu des lois de ladite
province 11°

Voir le commentaire sous I'exemption (g), supra.

Cette exemption est le parallele de I'exemption permise sous
Tarticle 981 o) c.c. (voir 'exemption (m), supra). L'exemption
est toutefois sujette 4 I'approbation de la commission des valeurs
mobiliéres qui 'accorde lorsqu’elle le juge & propos.

Elle ne peut étre exercée que par 1'émetteur des valeurs et non
pas par les autres personnes qui en font le commerce.

Exemption d'enregistrement dans le cas de valeurs mobiliéres
cotées ou que l'on a convenu de coter a une Bourse reconnue 1*°

Dans son énoncé de politiqgue no 1% (3 juin 1969), la com-
mission des valeurs mobiliéres du Québec a fait part de son
intention d’exercer «largement ce pouvoir discrétionnaire» (voir
supra). La Bourse de Montréal et la Bourse canadienne ont été
désignées comme «bourses reconnues» a cet effet.

La commission rappelle cependant que ce pouvoir est discré-
tiommaire et que bien qu'elle entende simplifier la tache des
compagnies cotées en bourse, I'exemption de I'article 21 devra
étre demandée dans chaque cas et jugée & son mérite.

Voir aussi les énoncés de politique nos 3 et 4 de la commission
du Québec.

Cette exemption d’enregistrement s’applique tant aux personnes
quaux valeurs, mais ne peut étre exercée que par l'émeiteur,
et non par les autres personnes qui font le commerce de ces
valeurs.

119 Ipid., art. 21 par. 2 et 52.
120 [pid., art. 21 par. 3 et 52.
1202 Sypra, n. 39, 66-012.
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p) Exemption concernant la vente de certaines valeurs mobiliéres
faisant partie d’émissions auxquelles s’appliquent les dispositions
de larticle 21

La commission des valeurs mobiliéres peut, & sa discrétion, ac-
corder une exemption d’enregistrement pour la vente de certaines
valeurs déja régies a l'article 21: ce sont les cas ol 'article 21
exempte d’enregistrement les seuls émetteurs de valeurs mobi-
lieres (les valeurs mobiliéres étant de ce fait exemptées d’enre-
gistrement par l'effet de l'article 52). Il s’agit alors d'une question
de circonstances que les parties devront soumettre & la com-
mission dans l'exercice de son pouvoir discrétionnaire: 1'exemp-
tion vise la vente de ces valeurs.

q) exemption relative a des ventes ou tramsactions nommément
soustraites par les réglements a l'application de l'article 1622

Par arrété en conseil **® un réglement a été adopté pour donner
effet & V'article 20 h) de la loi des valeurs mobiliéres. L’'exemption
d’enregistrement s’applique, en vertu de ce réglement, aux trans-
actions suivantes:
(i) le dépét d’argent, tel que défini par la loi de I’assurance-
dépdts du Québec;

(ii) la souscription de parts sociales par les membres d’une
caisse d'épargne et de crédit ** ou les personnes qui veulent
devenir membres, sauf:

(1) la souscription de parts sociales sollicitées ou regue par
des vendeurs rémunérés;

(2) la souscription de parts sociales dont le paiement n’est
pas fait comptant;

(3) la souscription de parts sociales d’'une caisse d'épargne
et de crédit non inscrite 4 la Régie de ’assurance-dépéts;

(iii) la souscription de parts sociales ou privilégiées par les
membres d'une association coopérative 1?° ou les personnes
qui veulent devemir membre, et l'attribution de parts so-
ciales aux membres ou usagers de telles coopératives; 120

12112 Loi des valeurs mobiliéres, supra, n. 7, art. 21 paragraphes 4 et 52.
122 Ipid., art. 20(h) et 52.

123 Arrété en conseil no 731, supra, n. 317.

12¢ Voir la Loi des causes d’épargne et de crédit, 1964, SR.Q. c. 293.

125 Voir la Loi des associations coopératives, 1964, SR.Q. c. 292.

126 I'bid.,, art. 14(b), 85(a) et 106(e).
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(iv) de méme que (iii) dans le cas des sociétés coopératives
agricoles.’*"

La portée de ce réglement indique donc que les valeurs et les
transactions visées par ce réglement ne faisaient auparavant pas
I'objet d'une exemption et que l'absence d’enregistrement étant
simplement tolérée. Les exceptions prévues au second paragraphe
(ii-(1), (2) et (3) n'étant pas couvertes par 'exemption, il faudra
donc procéder i I'enregistrement dans ces cas. La oit 'exemption
est permise, elle vaut tant pour l'article 16 que pour les articles
20 et 52.

r) Exemption relative aux émissions, distributions, ventes ou trans-
actions des actions du capital action d’'une compagnie privée.*™

L’octroi de cette exemption par la commission reste cependant
discrétionnaire et la compagnie privée peut étre assujettie a
I'obtention d’'un enregistrement, selon les circonstances. Cette
exemption est de droit nouveau en droit québecois, puisque la
compagnie privée y est reconnue pour la premiere fois dans un
statut.

Cette liste d’exemptions d’enregistrement montre le cdté positif
des exemptions dispomibles dans la province de Québec. Certaines
s'appliquent de droit, d’autres requiérent l’exercice par la commis-
sion des valeurs mobilieres de sa discrétion. Les exemptions prévues
sous l'article 21, de la loi des valeurs mobilieres, visent généralement
I'émetteur des valeurs de méme que les valeurs ellessmémes en
vertu de 'article 52 et non pas les autres personnes qui font le com-
merce de ces valeurs.

D’un point de vue négatif, plusieurs exemptions sont mamtenant
disponibles dans les autres provinces du Canada, spécialement
depuis la revision récente des lois provinciales.’*™ L’interprétation
du mot «public» 128 s’entend donc généralement, mais sera restreinte
depuis que l'on reconnait la compagnie privée. La pratique de la
commission québécoise est cependant de ne pas inclure dans le
mot «public» les souscripteurs originaux, les administrateurs et les
officiers d'une compagnie qui serait ailleurs qualifiée de compagnie
privée et d’approuver quasi automatiquement ces ventes.

1271964 S.R.Q. c. 124, art. 9(b), 26(a) et 14 (conversions d’actions ordinaires
en actions privilégiées).

127a Sypra, n. 7, art. 20(i), 52; Tart. 20(i) a été ajouté en 1971, Bill 63.

1270 Voir par exemple la Loi ontarienne des valeurs wmobiliéres de 1966,
supra, n. 22.

128 Voir supra, sous l'art. 50.
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La loi elle-méme vient a la rescousse des parties qui auraient pu
assumer unilatéralement cette permission ou exemption, et l'article
93 de la loi des renseignements sur les compagnies,’®® permet 2 la
commission d’accorder l'enregistrement pour valoir comme s'il
avait été octroyé au temps de la vente ou disposition des valeurs.
Pourvu toutefois que la compagnie soit de bonne foi et qu’elle ait
une excuse jugée acceptable par la commission: le texte de l'art. 93
a été modifié en 1971.

Plusieurs lois provinciales prévoient en outre une exemption
d’enregistrement & 1'égard d’émissions de valeurs achetées par des
investisseurs «sophistiqués». Ces personnes peuvent alors demander
a4 la commission locale d’étre reconnues comme des «acheteurs
exemptés», et dés lors bénéficier de 'exemption 12

La loi québécoise permet d’arriver au méme résultat par un autre
moyen. En effet, le pouvoir accordé 4 la commission des valeurs
mobiliéres d’accorder une exemption en vertu de l'article 50 sert
les mémes fins: sila commission est satisfaite de ce que les acheteurs
des valeurs sont tous des personnes qualifiées qui peuvent se dis-
penser d'un prospectus, elle exercera sa discrétion d’exemption en
leur faveur. Ce mécanisme lui permet d’étudier chacune des deman-
des séparément et de ne pas étre lié par une espéce d’abonnement &
I'exemption. La modification apportée & l'art. 20(g) permettant
I'exemption d’'émissions par des institutions ou compagnies dési-
gnées par la commission permettra ainsi plus de souplesse en ce
domaine.

33.2. Exemption d'enregistrement des valeurs

(aa) Exemption des valeurs cotées en bourse

Cette exemption s’applique au fait tant aux émetteurs
qu'aux valeurs ellessmémes: voir l'exemption (o) supra.
Voir également les exemptions mentionnées sous le para-
graphe précédent (3.3.1.) et qui visent tant les personnes
que les valeurs,

(bb) Exemption d’enregistrement pour la vente de valeurs visées
par Uarticle 50 de la loi des valeurs mobiliéres.180

La commission peut, dans les cas ou elle le juge & propos,
accorder une exemption d’enregistrement pour la vente de

129 Supra, n. 8.
129a [.oi ontarienne de 1966, supra, n. 22, art. 19 et 41.
130 Supra, n. 7.
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valeurs visées a l'article 50. Il s’agit alors d’'une question
de circonstances dont nous avons déja traité lors de 1’ana-
lyse du mot «public» dans la définition de Il'article 50
(supra) et a I'occasion des exemptions du paragraphe pré-
cédent (supra).

Cette discrétion de la commission s’exerce donc principale-
ment lorsqu’elle est convaincue que 'émission de valeurs
ne s’adresse qu'a un groupe trés restreint de personnes, et
surtout de personnes avisées et peu susceptibles de requérir
un prospectus: ce sera le cas d'un financement privé aupres
d'institutions financiéres, par exemple. La décision est dans
chaque cas prise au meérite.

3.4. Distribution et vente des valeurs mobiliéres

Une fois les enregistrements complétés, les permis attribués et
les exemptions accordées, les valeurs peuvent maintenant étre dis-
tribuées et vendues. Plusieurs dispositions de la loi recoivent alors
application, comme celle de l'article 50 paragraphe 8 qui requiert
le courtier de donner avis écrit a la commission avant de vendre ou
distribuer dans le public une émission visée par 1’article 50. L’énoncé
de politique no 6 (9 mars 1970 — Québec) ¥ compleéte cette dispo-
sition, en requérant des rapports additionnels de ces courtiers sur
les modalités et le progrés de la distribution.

L'énoncé de politique no 5132 (revisé au 3 septembre 1970) vise
la distribution d’actions non cotées en bourse. Une procédure assez
élaborée a été mise sur pied pour faire en sorte que toutes les transac-
tions relatives a4 des actions hors-cote (non cotées en bourse) entre
des personnes ou des compagnies enregistrées comme courtiers
dans la province de Québec ou entre ces courtiers et leurs clients
dans la province doivent étre rapportées a la Chambre de compen-
sation des Bourses. Ce mécanisme a pour but de rendre accessible
au public le prix le plus haut, le prix le plus bas et le volume des
transactions. Les rapports de compensation doivent étre rédigés
quotidiennement et inclure toutes les actions transigées, et non pas
les seuls surplus (achats moins ventes) des courtiers.

La commission des valeurs mobiliéres exerce aussi un réle sur
le marché secondaire des valeurs de par sa fonction principale de
contrdle et de surveillance du commerce des valeurs. Par rapport
aux valeurs elles-mémes (nous reviendrons sur le cas des personnes)

131 Sypra, n. 39a, 66-017.
132 Jpid., 66-016.
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la commission exerce un droit de contrble sur les Bourses, et peut
ordonner la suspension du commerce par rapport a4 toute valeur
transigée. La commission n’a pas pour pratique, du moins pour
Iimstant, de surveiller les compagnies émettrices une fois qu’elles
ont passé le stade de la premiére distribution au public, c’est-a-dire
aprés 'approbation du prospectus.

L’avenir réserve cependant de sérieux développements dans ce
domaine et les commissions ont manifesté plusieurs signes d’intérét
dans le marché secondaire. L'énoncé de politique no 5, supra, en est
un exemple. La collaboration de plus en plus étroite entre la com-
mission et les Bourses et entre les diverses cominissions provinciales
en est un autre.

4. Sanctions en vertu de la loi des valeurs mobiliéres; la notion
d’acte frauduleux

La commission des valeurs mobilieres dispose de pouvoirs d’en-
quéte assez détaillés dans 'exercice de ses fonctions. Etant donné
la similarité entre ces pouvoirs et ceux d’autres organismes sembla-
bles, nous allons nous attarder plutét aux sanctions que peut imposer
la commission et 4 la notion d’acte frauduleux telle que définie par
la loi des valeurs mobiliéres. Les pouvoirs d’enquéte et les modalités
d’exercice sont édictés aux articles 36 & 48 de la loi des valeurs mo-
bilieres. 13

4.1. Sanctions

Les sanctions que peut imposer la commission des valeurs mo-
bilieres du Québec sont prévues aux articles 24 et 25 de la loi (1964
S.R.Q. c. 274). Ces dispositions décrivent les pouvoirs discrétion-
naires de la commission en tant qu'organe administratif.

La discrétion de la commission est assez considérable et peu
de critéres sont fournis pour en gnider I'application.

L’octroi des enregistrements prévus par la loi, tant des personnes
que des valeurs, releve de la commission. Certaines exemptions sont
automatiques, mais plusieurs exemptions d’enregistrement sont
également soumises 2 la discrétion de la commission. La commission
peut, d’aprés l'article 24, en exercant sa discrétion, accorder, refuser,
suspendre, révoquer ou remettre en vigneur les enregistrements
prévus. Elle peut aussi donner un avis public de ses décisions
lorsqu’elle le considére opportun.

133 Supra, n. 7 cf. enquétes, comparution de témoins, saisies de biens et
autres procédures analogues. Voir la Loi des commissions d’enquétes, 1964
S.R.Q. c. 11, pour le fonds du droit.
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Le critére le plus absolu d’exercice des pouvoirs d’enregistrement
se retrouve a l'article 24, qui édicte que la commission ne peut accor-
der aucun enregistrement & un requérant qui n’est pas dans les
conditions requises par les réglements pour l'obtenir. Lorsqu’elle
accorde un enregistrement, la commission peut, (i) dans le cas
d’enregistrement des personnes, les accorder pour une période
moindre qu'un an ou pour ne prendre effet qu'a une date déterminée
ou pour une période d'un an n'expirant qu'aprés le trente avril,*3*
ou encore en restreindre l'exercice au commerce de certaines valeurs
ou catégories de valeurs,*®® et (ii) dans le cas d’enregistrement des
valeurs, soumettre I'octroi de sa permission aux «conditions qu'elle
détermine ».®® Dans les deux cas la commission peut révoquer ces
enregistrements lorsqu’elle le juge 4 propos.®

La commission peut enfin, en tout temps, et méme aprés 'octroi
d'une permission en vertu de I'article 50 de la loi ci-haut mentionnée,
émettre un ordre, en vertu d’article 63, d'interdiction & un courtier,
vendeur, émetteur ou autre personne, enregistré ou non, de faire le
commerce des valeurs mobilieres qu'elle détermine. Ce pouvoir est
donné pour permettre 4 la commission de procéder 4 des enquétes
et d’agir rapidement au cas out lintérét public le requerrait. Le
recours de l'article 63 n’empéche en rien le recours en injonction
du droit commun.

Les sanctions que peut imposer la commission des valeurs mobi-
lieres se limitent & celles que nous avons énumérées, soit le refus, la
suspension, la restriction ou la révocation d'un enregistrement, soit
de personnes, soit de valeurs. Toutes autres sanctions doivent é&tre
imposées par le moyen des tribunaux de droit commun, au cas de
fraude ou d’actes criminels, par exemple; I'art. 90 prévoit cependant
le recouvrement des frais de procureurs, comptables et experts
engagés par la commission au cours d’une poursuite; la commission
ne peut imposer de peines autres que celles prévues, mais peut
recommander la poursuite de personnes par le ministére public.’®®
La commission procéde & ses propres enquétes, en collaboration
avec le ministére de la justice et aux forces de 'ordre. La comnuiis-

184 Loi des valeurs mobiliéres, supra, n. 7, art. 25(a)(b) et (c).

185 Jpid., art. 26.

136 Ibid., art. 50 par. 6.

137 I'bid., art. 25(a) - personnes; art. 50(7) - valeur; art. 24 et suivants - exiger
des cautionnements ou poser d'autres conditions.

138 Voir supra, quant 24 la constitution de la commission & la question des
brefs de prérogative, aux discussions préalables, aux comparutions et ou
(non) droit d’appel des décisions de la commission.
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sion québécoise jouit d’une excellente réputation dans le domaine
des enquétes, pour son impartialité et son exactitude.

La loi, amendée en 1971, fixe & deux ans, & compter du jour ou
Iinfraction est porté & la connaissance du directeur général, le
délai de prescription concernant les poursuites a étre intentées
sur infraction.

L’amendement de 1971 contient en outre une mnovation con-
cernant les compagnies et leurs dirigeants. Au cas de manoeuvres
douteuses et autres refus de la part de conseils d’administration,
en tout ou en partie, ou de la part des officiers d’'une compagnie,
s'il peut en résulter une dépréciation de la valeur des titres émis
par la compagnie, la commission peut alors suspendre les admi-
nistrateurs et nommer un administrateur ad hoc, aux termes de
I'article 94. Ces pouvoirs de la commission peuvent étre exercés
en tout temps lorsqu’elle juge que les détenteurs de valeurs doivent
étre protégés. Les intéressés peuvent faire valoir leur point de vue,
mais peuvent, sur rapport de I'administrateur, étre déchus de leur
fonction. Les sanctions comprennent en outre la liquidation de
la corporation.

L’amendement de 1971 ajoute enfin l'article 95 qui prévoit que
la personne ou compagnie qui refuse de se conformer & une déci-
sion ou ordonnance de la commission ou du directeur général
édictée en vertu de la loi ou des réglements commet une infraction.

42. Notion d’acte frauduleux

Le commerce des valeurs mobiliéres a donné lieu, et de tout
temps, & des tentatives de fraude, sans doute & cause de la crédulité
des gens et a la facilité qu'il peut y avoir de faire des fausses repré-
sentations lorsque 'on transige avec des bouts de papier qui n’'ont
qu'une valeur symbolique et que le profit escompté est souvent une
question d’espoir reposant sur des gains futurs et aléatoires de com-
pagnies avec lesquelles on n'a aucun contact. Les dispositions sur
la fraude sont de deux espéces: certaines sont contenues dans le
code criminel, d’autres dans la loi des valeurs mobiliéres.®® Ce sont
les dermiéres qui nous préoccuperont ici; parmi elles, on peut encore
distingner entre la fraude vue d'un point de vue pénal et la fraude
vue d'un point de vue civil.

L’article 35 de la loi *° contient une série de définitions d’actes
et de faits qui constituent un acte frauduleux. Ce sont:

139 Sypra, n. 7, art. 35.
140 Ibid.
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a) les fausses représentations et les omissions relatives & un
fait important;

b) les promesses qui dépassent les prévisions raisonnables et
ne sont pas faites de bonne foi;

c) le commerce fictif ou simulé de valeurs mobiliéres;

d) T'obtention (y compris la tentative) de commissions, hono-
raires ou profits incompatibles avec les usages du comnmerce,
les méthodes d’affaires reconnues ou le développement sain
du commerce ou autre activité économique;

e) la promesse de rachat ou de remboursement des valeurs sauf
si tel est le cas en vertu du droit des compagnies;

f) la promesse faite, sans excuse raisonnable, qu'une valeur sera
cotée en bourse;

g) le fait, lors d'une transaction spéculative dangereusement
risquée, d’abuser de la crédulité, de I'ignorance, de la faiblesse
ou de I'inexpérience notoire des affaires d’une personne inca-
pable de juger du risque inhérent & la transaction, et de lui
causer ainsi un préjudice grave (c’est-d-dire d’entrer dans un
contrat lésionnaire; voir l'article 60 quant au recours en
rescision de la partie qui subit le préjudice);

h) la fausse déclaration intentionnelle ayant trait & un fait im-
portant dans une demande d’enregistrement ou dans des
renseignements ou prospectus (dans le dernier cas si l'infor-
mation est destinée au public);

i) en général tout moyen (artifice, marché, stratagéme, prospec-
tus et al.) employé pour obtenir de l'argent, des profits ou
des biens par l'un des moyens visés a l'article 35 ou quel-
qu'autre moyen illégal;

j) T'acte ou omission ayant trait au commerce des valeurs et
qualifié d’acte frauduleux par les réglements.

L’article 84 compléte l'article 35 en indiquant les peines auxquel-
les doivent étre condamnées les personnes trouvées coupables d’actes
frauduleux ou d’infractions non punissables en vertu du Code cri-
minel.

Les principales difficultés qui résultent de la mise en application
de T'article 35 en sont de preuve: témoin, les manque de jurispru-
dence disponible sous l'effet de cet article. Les dispositions de
T'article 35 définissent les actes ou faits comme des «actes fraudu-
leux», et non comme des «actes criminels», lesquels tomberaient
évidemment sous le coup du Code criminel et de la juridiction
fédérale. L’article 35, qui s’apparente d’assez prés aux dispositions
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des autres provinces, vise 4 supplémenter le Code criminel en
matiére de valeurs mobiliéres; il faudra, pour son imterprétation
d'un point de vue constitutionnel, le rapprocher des autres lois
provinciales qui définissent et reglssent les actes frauduleux. La
question peut se poser de savoir s’il s’agit de dispositions nette-
ment ultra vires ou simplement rendues imopérantes dans certains
cas vu la présence d'une législation fédérale concurrente. La carence
jurisprudentielle au Québec ne nous aide pas en ce domaine.'*!
Certaines lois, comme celle de I'Ontario,’4* ont réduit le contenu
de la définition d’acte frauduleux dans le but d’éviter le double
~mploi avec la législation fédérale.

Plus récemment, les lois de certaines provinces, dont 'Ontario,
et la loi canadienne relative aux corporations ont subi des modifi-
cations qui permettiront de réglementer de plus prés les opérations
conduites par les dirigeants (insider trading) et les profits indus
réalisés lors du commerce de valeurs mobilie¢res. La loi des valeurs
mobilieres du Québec a été modifiée 4 cet effet en 1971, mais
cette modification se situe au niveau du pouvoir de faire des régle-
ments et non pas a celui du droit substantif. L’article 83(j), de
droit nouveau, énonce conséquemment que le licutenant gouver-
neur en conseil peut par réglement, définir et réglementer les
transactions ou activités des dirigeants ou initiés (Insider trading),
des offres visant la prise de contréle (Take-over Bids) de la solli-
citation de procurations (Proxy Sollicitation) et de la divulgation
d’informations financiéres (Corporate disclosure). Le probléme
restera encore entier jusqu'a l'adoption de ces réglements. L'on
peut par ailleurs se demander si une partie aussi importante du
droit des compagnies et des valeurs mobilieres mérite un traite-
ment plus noble qu'une simple réglementation, et l'on serait en
droit de s’attendre a ce que les dispositions portant sur ces sujets
soient contenus dans la loi elle-méme. Il eut d’ailleurs été facile
en ce domaine d’emprunter aux lois ontariennes ou canadiennes,
quitte & reviser ou & adapter cet emprunt, le cas échéant.

Quant i l'article 35 de la loi des valeurs mobilieres du Québec,
il semble bien que ses termes soient par trop généraux pour per-
mettre une réglementation stricte de la fraude en matiére de com-
merce des valeurs. En pratique, ou bien les parties plaident coupa-

141 Quant aux autres provinces, voir Williamson, supra, n. 45, ch. VI pp. 182
et seq. remplacé par le supplément, supra, n. 45, ch. VI pp. 202 et seg; voir
spécialement la p. 208. Lynban v. Mayland [1932] A.C. 318; Lederman, W.R,,
“The Concurrent Operation of Federal and Provincial Laws in Canada,” (1963),
9 McGill L.J. 185.

141a Supra, n. 22.
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bles a I'accusation d’acte frauduleux portée contre eux, et il n'y aura
pas alors de jurisprudence disponible sur 'interprétation de I'article
35 et I’étendue de la notion d’acte frauduleux, ou bien la commission
ou le ministére public ne croit pas devoir entreprendre une preuve
sous cet article, étant donné les difficultés d’ordre constitutionnel
et celles relatives & la détermination de l'application de I'article 35
aux faits de la cause.

En effet, si I’on reprend les éléments de 'article 35, on s’apergoit
que cette preuve n’est pas aisée. Sous l'article 35 a), par exeniple, il
faudra prouver (i) qu’il y a eu «fausse représentation», bien que
1a loi ne précise pas & 'égard de qui ni en quelle occasion cette fausse
représentation est faite, (ii) qu'elle a été «faite intentionnellenient »,
ce qui reléve trés intimement des faits, du coniportement et de I'in-
tention de la personne, (iii) qu'elle a été faite a4 l'occasion d'un
«cominerce de valeurs mobiliéres», ce qui peut étire difficile au cas
de transaction isolée par un particulier, (iv) qu’elle porte sur un
«fait important» (encore 14 une question de circonstances) et enfin
qu’elle porte sur un fait passé ou actuel ou qu'il s’agit de 1'omission
de faire une telle représentation.

A Tl'article 35b), I'on retrouve la mention de «prévisions raison-
nables», ce qui dépend encore des parties en cause et de la nature
des valeurs ou de la compagnie 4 laquelle se rattachent ces valeurs
ou encore du commerce ou de '’économie en général.

A T’article 35d), l'on retrouve la notion (i) de «commerce des
valeurs mobilieres» (voir sous l'article 35 a), (ii) d’«obtention
directe ou indirecte de commissions, honoraires et profits bruts»,
(iii) de «profits bruts» que l'on devra évaluer selon les circonstances
particuliéres, le genre d’entreprise, la nature du risque, la spécula-
tion encore que la loi ne détermine pas le critére d’interprétation
(économique, objectif, équitable ?), (iv) de profits bruts «incompa-
tibles» avec (iva) les «usages du commerce» (ivb) les «niéthodes
d’affaires généralenient recormues comine équitables» ou (ivc) «un
développenient sain du commerce, de l'industrie, des ressources
naturelles ou de toute autre branche de l'activité écononiique».

De plus, ménie s’il était possible de faire la preuve des poursuites
intentées en vertu de l'article 35, I'article 84 présente une difficulté
additionnelle. En effet, cet article débute comme suit: «Toute per-
sonne trouvée coupable d'une infraction 4 une disposition de la
présente loi ou des réglements, ou d’un acte frauduleux non punissa-
ble en vertu du Code criininel du Canada, doit éire condamnée. . .».
Or, dans plusieurs cas, la clause pénale a été rejetée devant les tribu-
naux par suite d'un plaidoyer a l'effet que les actes répréhensibles
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étaient des actes frauduleux punissables en vertu du Code criminel
et que donc l'article 84 ne pouvait recevoir application.

En pratique, la cominission préfére souvent, pour toutes ces
raisons, faire la preuve qu'un cominerce de valeurs mobilieres a
été fait en violation de I’article 16, entre autres (enregistrement des
émetteurs, courtiers, souscripteurs, conseillers financiers et ven-
deurs) plut6t que d’entreprendre une preuve sous l'article 35. Evi-
deminent, cette preuve n’est pas toujours impossible, et plusieurs
condamnations ont été obtenues sous l’article 35e) (promesse de
rachat), 35a) (fausses représentations quant 4 un fait important)
et 35b) (promesse dépassant les prévisions raisonnables), entre
autres.

Il apparait clairement toutefois que l'article 35 se présente
comme le délice de I'avocat de la défense et que la preuve 2 faire
s’avere «éléphantesque ». Il est présentement une cause sub judice —
Sa Majesté la reine v. Littler,*** communément connus sous le nom
d’affaire Lowneys dans laquelle le ministére public présente une
preuve d’acte frauduleux sous les articles 35a) et 35d): il nous
faudra attendre le résultat de cette affaire pour soumettre de plus
amples commentaires sur le sujet. L'on notera que cette poursuite
pénale se double d'une action civile en dommages intéréts relatifs
a la perte de profits & la suite d’'une prise de contréle de la com-
pagnie 14

L’importante question des recours civils en dommages par suite
de manquements aux obligations des personnes en vertu de la loi
des valeurs mobili¢res pourrait faire 'objet d’'une étude compléte
que le temps nous empéche d’aborder dans le cadre de la présente
analyse des dispositions visant 'enregistrement des personnes et
des valeurs mobiliéres.

En guise de conclusion, nous pouvons nous réjouir des attitudes
prises récemment par la commission des valeurs mobilieres du
Québec. Elle a commencé & remédier 4 la lacune que les praticiens
lui reprochaient le plus, soit 'absence de normes écrites et précises
guidant I'application de la loi et de la discrétion de la commission.
Les ententes interprovinciales et 1’élaboration d'une politique natio-
nale efficace sont aussi extrémement bienvenues. 1l est & souhaiter
que dans un avenir prochain la commission québécoise puisse se
doter de tout le personnel qu’elle requiert dans I'exécution de ses
fonctions et que le législateur procéde 4 la revision de la loi des

142 Cour des sessions de la paix, Montréal, no 580-69; cette cause a été
retardée par suite du décés du juge qui 'avait entendue.
143 Commercial Trust Co. Ltd. v. Littler et al., Montréal, n. 757, 251.
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valeurs mobili¢res et de la loi des compagnies. En pratique, cette
revision pourrait s’inspirer fortement de la loi des valeurs mobiliéres
de I'Ontario d’une part et de la toute récente réforme de la loi fédé-
rale des compagnies, qui doit étre présentée sous forme de projet
dans les toutes prochaines semaines.

Le comité gouvernemnental chargé de I'étude sur l'industrie des
valeurs mobilieres au Québec a soumis son rapport préliminaire
le 8 septembre 1971. Le rapport préconise une amélioration du
commerce des valeurs mobilieres au Québec en donnant une place
prépondérante aux maisons québécoises, en facilitant un meilleur
acces aux sources de capital et en favorisant une plus grande
concurrence dans cette industrie. Le rapport confirme I'attitude
de la commission en approuvant I'accés de inaisons étrangéres au
marché québecois selon les normes établies par la commission
«pour mieux servir les intéréts du Québec». Cette orientation ne
pourra réaliser encore mieux par l'adoption d’une loi «moderne»
des valeurs mobiliéres au Québec.




