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PRESENTATION

Le sujet porte suf les dispenses en vertu de la Loi
sur les sociétés commerciales canadiennesi Pour mémoire, ﬁ
rappelons que la dispense peut se définir comme le pouvoir doﬁﬁg
8 1'autorité compétente de permettre & une corporation ou & une
personne d'é&chapper aux exigences particulidres de Ja Loi; bix
articles de la Loi en traitent. ~ Au nombre de ceux-ci, la
divu]gatidn financiére et les transactions djinitié§, soi} 9 
lTes articles 150, 154(3) et 122(8) rev8tent une app]icatibn
Eeaucoup plus fréquente. }

Contrairement @ 1'ancienne Loi sur'1és corporaffons
canadiennes oli ces pouvoirs étaient accprdés aux tribunaux )
et ne couvraient que la divulgation financiére, les procurations
e?-les transactions d'initiés, les pouvoirs disérétionnajres

de dispense conférés par Ta nouvelle loi sont beaucoup p]ug

stendus et sont maintenant attribués au Directeur.

Or, paradoxalement, alors que les auteurs du Rapport
Dickerson recommandaient que la nouvelle loi renferme moins ‘de
discrétion dans son administration, force nous est de constater

que la Loi a &té inégalement appliquée surtout en ce dui concerne
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le pogte du birecteur., Dans_cette perspective,. il devenait
intéressant d'examiner 1'application du pouvoir de dispense

depuis 1'adoption.de la nouvelle Loi.

IT y a deux po1nts qu1 m!ont part1cu11érement
convaincue de choisir ce sujet: premigrement, le SUJet n'a
ljamais &té traité; partantl-i] iﬁnove et ouvre la voie &
des recherches u]tér1eures dans ce domaine; deuxigmement,

il faut se rendre 3 1'évidence que son 1nc1dence Téga] n est
certes non négligeable. Le SUJet est frés important dans
son ensem51e. I constftue une Sréche sérieuse dans le
systame He 1a protécfion du droit a 1jinfoﬁmation.

|

Distinguons dans un premier teﬁps 1'objectif
principal que 1'on peut formuler de la facon.suivante: le
présent travail visé 3 anaiyser les ordonnances émiées par le
Directeur en matiére de'dispense afin.de faire_rpssortir fe;'
régles de droit, les carences et les contraintes actuelles
qui découlent de 1Vapp1}cation du pouvoir de dispense. Quant
aux objectifs secondéires, ceux-ci reviennent & présenter
le fonctionnement du pouvoir de'dispénse tel qu'exercé
présentement par le Directeur; et a iT]JEtrer 1'év04ptidn et,

1'é1argi§sement des pouvoirs qui ont été& attribués au Directeur

en matiére de dispense depuis 1'adop%ion de 1a Loi en 1975.
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Les deux objectifs précédents se situent dans un

contexte g1oba1'dont d'autres auteurs-ont traité avec éloquence.
I1 s'agit du droit & 1'inf0rmation'et 1a prdtection.des

actionnaires minoritaires,

I1 faut bien comprendre que;1e-poste de Directeur
te1'qu'i1 est défini dans la Loi comporte p]gsieurs pouvairs
Hiscrétionnairés. fes dispenses figurent au hdmbre de ceux-ci
mais ne .sont pas ieg seuls. Aussi fa?]ait;i] fixer asgez tot
dans la mise en oeuvre du présent traia1131es paramétyes'qui
devaient délimiter }e suje;.- Pour'cette raison, ce travail
s'est.app11qué 3 traiter uniquement du pouvoir de dispense,
sans pour cela entamer le dgbat sur la discrétion. Nous
sommes partis de i‘igée que toute discrétion est détestab]e
en droit: parce qh'e]]e est, en principe, ia Hégatidn de la
régle de droit sur laquelle repose le fonctidnnement de notre
société,. -Pius la discrétion est 1a}ge, pLus Ie.dqnder de
I"absolutisme ést'grand. Dans ie cas qui nous-concerne, celui
du Directeur, la dﬁsﬁrétfon que Ta Loi lui accorde est grénde,
donc, déteétab]e. Lé Directeuf s'en est'sanéldOQte apercgu
lui-méme, car i1 a émis des régles. Ces régles .ne sont pas
des rég]eérde droit mais elles onF des effets. 11 eu certes
' va]u’mieux que cés régles fassent 1'objet d'une rég]eméntatiop.
lCependant, ce,ﬁ'est_bas 1a 1'aspect essentiel sur 1éque1 porte

-

le présent travail. 'Le travail vise @ étudier 1'encadrement



Juridique du pouvoir discrétionnaire et son exercice. A

‘partir duquel, 1'on peut en déduire 1'Stendue du caractére

1

discrétionnajre du pouvoir du Directeur.

Laediscrétion est une mesure exceptidnneTTe -
1aque11e il faut recour1r le moins souvent poss1b]e, ma1s,
dés que 1'on admet 50N emp1o1, méme trés limité, on se heurte

& un vér1tab}e.prpp1eme, ce{u1 de déterminer les ﬁesureé‘de

protection ou de contrdle pour sauvegarder les droits individuels.

-

Comme le pouvoir de dispense a subi des modifications
dans ie contexte &é-deux‘ Lois, i1 nous appara135a1t p]us a1sé
d en démontrer 1' év01ut1on dans une perspective chronologique.
C'était, il nous semble Ta meilleure fagon d'assurer une
~continuité et un effort de synthése & l1a réflexion & laquelte

nous nous sommes livrés. sur les dispenses.

Au nombre des.nombreuses contraintes qui ont mar@ué
le développement du sujet, les suivantes 6ous sembTeht Tes plus
importantes: le caractére et.1'dge récent de certaines sources
d‘informéfion; aucun écrit; aucune politique formelle écrite;

sujet traité essentieilement en anglais.

"Nous constatens apres 1'analyse du pouvoir de dispense

dans le contexte de la préSente Loi que.-le pouvoir discrétionnaire



accordé au Directeur est vaste-et détestab?é mais le Directeur
essaie d'établir de; normes; 13 demeure nécessaire'de‘dégage;
les é]éments essentiels dans cette matiére qui peuvent faire
1}objet d'une réglementation dans le but de mettre fin si
possible ou du moins, restreindre le pouvoir disérét?onnaire
du Directeur gn matiére de dispenses dans des normes plus

acceptibBies.

La 1oi est jéune, mais le temps est venu .d'apporter
des retouches, notamment, en matiére de.dispenses. Le présent

travail ouvre le débat sur des améliorations & apporter.
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En adoptant des mesures réglementaires dans la Loi

sur les sociétgs commerciales canadiennes,{1) i1 est

nécessaire d'étah]ir-des mesures aussi vastes que possibles
pour la rendée app]%eab1é d'une fagon universé]]e a toutes les
sociétés.. Toutefois, il estlimpossib1e de prévoir toutes les

circonstances ol des mesures réglementaires, doivent s'appliquer.

Pour cette raison, lorsque 1la Toi devient trop sévéré“pour

plusieurs sociétés, le Tégis1afehr a prévu des dispenses.

Cet exposé résumera et cpm@eﬁtéra les aivers articles
en vertu desquels We Directeur a un pouvoir discrétidnnaire,pouf_-
accorder des dispenses. Les disﬁositions relatives aux demandes
de dispenses qui peuvent &tre faites au Directeur se trouvent
i . - ' . .

aux paragraphes 2{(8), 10(2)»_77(3), 122(8), 145(1}, 154(3), "
157(4), 165(2), 181(10) et a 1\article 150 de la Loi sur les

i

sociétés commerciales canadiennes. .

Seuls les paragraphes 122(8) et 145(1) et 1'article 150

de 14 Loi sur les sociétés commerciales canadiennes ant leur

correspondant dans Ta Loi sur Tes corporations canadiennes; ces

articles feront 1'é&tude de notre premidre partie ainsi que le

paragraphe 154(3) qui touche aussi 1a.divuTgatfon financiére. -

1. S.R.C. 1974-75-76 €. 33 mod. par 1976—77‘C. 52; 1978-79
C. 9. ' : '
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Les paragraphes 2(8), 10(2), 77k§) et 165(2) de la L.S.C.C.
- sont de droit nouveau et ils seront. studiés dans la deux1emé
part1e Enf1n, lors d'une mod1f1cat1on de la L S C. C deux
‘nouveaux pouvoirs discrétionnaires de d1spenses éta1ent S

ajoutés; les paragraphes 157(4) et 18](10) qui feront 1° étude

de notre troisiéme partie.

Le pouv01r discrétiopnaire du D1recteur pou} accorder"
des ordonnances de dispenses est en prat1que sans 11m1tes Par
.a111eurs, que1ques d1spos1t1ons de d1spense pgévo1ent des
critéres ou des c1rcons¢qnce$“3ust1f1ant une fispense. Notre
étude ﬁous aménefala examiner'1e5<dif%érénts cr%téres'pqur
déterm1ner ]eur app11cat1on et évaluer leur Féve]oppement.
Enf1n, 11 nous apparaTt 1mportant d' étud1er/]e mouvement
1ég1s1at1f des prov1nces en mat1ere de d1sq@nses en comparaison
du mOUVement 1é9151at1f fédéra] afin de fa{re rgssort1r 1.effort,'

. /
d'uniformité qui s'est développée au courj des années.

Depuis 1'adoption de ‘la nouvelle Loi, le Directeur
a: accordé au- dela de canq cents (500) or onnandes.de diépenses

en vertu de la Loi sur les SOC1étés comm rciales canad1ennes

Aucune &tude importante n'a été.faite sur le sujet des‘d1spenses.

Pour cette raison, le présenf exposé devient essentiel.
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.~ Introduction

La iechniqué législative utilisée dans les 10is
corporat1ves consiste A 6tablir des dispositions pour protéger
je public et pour mieux informer les investisseurs. . En adoptant
des mesures ré&glementaires dans les lois sur les corporations,
i1 est nécessaire, dans un premier temps, Q'établir un champ
d'application aussi vaste que possible; puis, dans un deuxigme

temps, de dispenser certaines opérations, personnes morales ou

personnes de 1'application de ce mécanisme.

Ce pouvoir."d'exemption" ou de "dispense" peut se
définir en droit corporatif comme Te pouvoif donné & 1'autorité

compétente de permettre & une corporation ou a des personnes
r

s happer aux exigences particuligres de la loi. (1)

Rt
15t

Comment ce pouvo1r accordé au D1recteur dans Ta Loi

sur 1es sgciétés commerciales canadiennes est-11 “apparu?

1. Sous Ta Loi sur les corporations canadiennes, S.R. C.C.-32,
1970 on utilisait e terme "exemption", tandis que sous la
Loi sur les sociétés commerciales canad1ennes, S.R.C. 1974-
75-76 C. 33 mod. par 1976-77 C. 52, 1978-79 C. 9 on utilise
le terme "dispense". Pour les f1ns de cette &tude, npous
employerons le terme "dispense”



“En 1975, les auteurs du Rapport Kimber (2) reconnaissaient qu'il
.pouyatt existér des-circonstanﬁes exceptionnelles ol la divulgation
de certaines opg?ations d'unafcorﬁoration donnég pouvaitf1ui gtre
'.gréjudiciab1e. D'ol ils en vinrent & recommander une procédure
d?2xehptioh.‘(3)‘ Aussi n'est-il pas étonnanf-due Te- 1égislateur
inséra dans les différentes 101; cofporatives et dans les Aois
des valeurs mobilidres provinciales, des pouvoirs d'exemption

accordés soit aux tribunaux soit & la commission des valeurs

mobiliéres. {(4) L'ancienne Loi sur les corporations canadiennes

avait elle aussi investi le Ministre du pouvoir d'exemption. {5)

L

I] conv1ent de rappe]er en effet que les auteurs du

Rapport D1ckerson (6) avaijent recommandé que la Lp1 devait conten1r

2. Repart of the Attorney Genera1‘s Committee on Securities
Cegislation in Ontario..Toronto, March 1965 {connu sous le
nom Rapport Kimber}.

Id. paragraphe 4.17, paragraphe 6.25.

The Securities Act, R.S.A. 1970, C. 333 modifié par The
Attorney General Statutes Amendment Act, 1974 (NO. 1) ch.
14, ch. 65 (NO. 2), The Companies Act, R.S.A. 1970, C. 60,
mod. par 1972, C. 2131973, C. 17; 1974, C. 65; 1975, C. 46,
art. 2, 3;1977, C. 13; 1978, C. 50,.C.. 5151979, C. 53 1980
C. 8; Company Act, R.5.8.C. 1979, C. 59; Securities Act,
R.S.R.C. 1979, C. 380; The Corporations Act, S.M. 1976,

C. 40/C. 225, mod. 1977, C. 57; 1978, C. 30; 1979, Bill 12
The Securities Act 1970, C. 550, mod. 1970, C. 23; 1971,
c. 31; 1972, C. 58; 1976, C. 30; 1977, C. 2; 1978, C. 13;
1978 C 49, 1979, C 9; The Securities Act 1978, S.0. 1
€. 47, mod. 1979, C. 86; The Business Corporations Act,
1970, C. 53, mod. 1971, C. 26; 1972, C. 138; 1974, C. 26;
T976, c. 27; 1978, C. 49 L.V.R.Q., L.R.Q. =977 C.V-1 mod. par
79, p.1.

S. R C. C-32, 1970.

Titre abrégé conféré aux "Propositions pour un nouveau dro1t
des corporations commerciales canadiennes” présentées en deux
volumes soit Je Volume L. intitulé& Commentaires et le Volume II
intitulé, Projet de loi sur les corporations commerciales
canadiennes, Information Canada, Ottawa 1971.

B

978,
R.S.0.

oy N
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le moins de discrétion possible dans son administration. Par
contre, ceux-ci reconnaissaient qu'en certaines circonstances

' - ‘- 3 13 - . L] ~
déterminges, i1 &tait nésessaire d'y.inclure un pouvoir d'exemption

-

pour é&chapper aux exigences particuligres de la Loi. (7)

En vertu de 1a Loi sur les sociétés commerciales

canadiennes les dispenses sont de deux types: elles peuvent Etre

légales ou discrétionnaires. (8) Puisqu'il s'agit d'étudier

les pouvoirs de dispense du Directeur dans la Loi sur les sociétés

commerciales canadiennes, nous ne retiendrons que les secondes.

Les pouvojrs discrétionnaires de dispense conférés
au Directeur dans la L.S.C.C. différent quant 3 leur objet
et leur &tendue. Quel que soit leur fagtéur de rattachement
(contrﬁ]e des personnes, des valeurs, de la divulgation financigre,
des transactions d*initiés), ces pouvoirs sont conditionnés par
la notion de protection l1égale et par la notion d'intérét de

"1'ensemble des actionnaires. ‘ -

Les articles qui traitent des di?penses sont plus

nombreux dans la L.S.C.C. que dans la L.C.C.

LY

et

7. Rapport Dickerson, Volume I, page 4.

8. Les dispenses 1égales sont prévues aux paragraphes 122(5),
122(6), 157{(1) tandis que les dispenses discrétionnaires sont
prévues aux paragraphes et aux articles 2(8), 10(2), 77(3),
122(8), 145, 150, 154(3), 157(4), 165(2), 181(10) et 197 de
Ja Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, S.R.C.,
1974-75-76, €. 33, mod. par 1976-77, C. 52, 1978-79, C. 9.



j
11 en résulte qu a ce Jour les demandes ont d'ailleurs é6té
p]us nombreuses. Les d1spos1t1ons re1atLyes aux demandés de
dﬁspenée qui peuvent etre.adressées au Directeur sont-prévues
" aux paragraphes 2(8), 10(2), 77(3), 122(8), 145(1), 150, 154(3)
157(4),, 165(2) et 181(10) de la L.S.C.C.

Chaque demande constitue cependant un Cas particulier,
de sorte qu'il revient au D1recteu de décider si une ordonnance
de d1spense doit 8tre accordée. ;2551, nous tenterons tout au
long de cette étude de faire 1'examen a partir de plus de 500
décisions depuis 1'entrée en v1gueur de 1a Loi jusqu'au Ieﬂ Juin
1980, -des différentes ordonnances de dispense qui ont &té accordées.

En somme il s'agit de voir comment et dans quelles circonstances

elles sont émises.

De plus, mentionnons que le Directeur a élaboré des
politiques administratives, des directives et des conditions,
afin d'informer les personnes intéressées. C¢11es—ci seront

“ ]

studiées parall2lement aux autres solutions 1égislatives qui

complétent ou modifient 1'émission de certaines ordonnances.

Nouys avons remarqué qu'une tendahce 3 T'uniformité
s'est développée au cours ‘des années dans le domaine des dispenses.
Malheureusément, aucun ouﬁrage important n'a é&té fait sur le sujet.
Pour cette raison, il nous appafaTt important d'étudier le
déve]oppement 18gislatif du fé6déral, tout en examinant dans
certa1ns ¢as pertinents le ‘développement 1&gisiatif des

provinces en matiére de dispense.
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S&us le titre premier, néus étudiérons'1e% di§posipidn§’
de dispense quilexistaient déja dans la L.C.C. .et quidont eté
conservées dans la L.S.C.C. .Dans un.premibr chapitre résenrvé’
aux transactions d'initiés, nous verrons‘d'abord le principe,
posé par 1'article 121 de 1a L;j. Puis nous examinerons 1esl

7personpes qui peuvent gtre dispensées de faire rapport, et enfin,
_nous nous pencherons sur le droit de dispense dans 1g cadre des
Tois des valeurs mobiligres. Au second chapitre, il sera question
“des dispositions de la Partie XII de la L.S.C.C.. touchant les
prﬁ?urations. Avant d'étudier les cés d'oyverture des demandes
Vde-dispense, nous devrons nous bencher sur‘1‘1mp0rtance dgs
dispositions relatives aux procurations et a la ;ircu]aire de
procuration. "Nous terminerons ce chapftre en passant en revue
les po]itiquegrqui sg sont développées suite & 1'application du

pouvoir discrétionnaire exercé par le Directeur dans ce domaine.

Au troisiéme chapftre, nous &tudierons les dispositions
de la Loi qui‘permettent au Directeur de dispenseér certaines GER\?\\
sociétés de divulguer Teurs é&tats financiers. Dans un premier
temps, nous nous attarderons aux cas d'application de 1'article
150 de la Loi pour en faire ressortir les critéres utilisés. Dans
un deuxié&me temps, nous dtudierons les cas d'ouverture du paragraphe
154(3) pour enfin, aborder br%évement la tendance législative des

provinces dans ce domaine.

Au titre deuxig&me, nous étudierons les nouveaux pouvoirs
de dispense prévus dans la L.S.C.C., pouvoirs qui n'existaient

pas sous 1'ancienne Loi. Le premier chapitre sera consacré au

VT



paragraphe 2(8). Nous préciserons 1' 1mporta6ce pour une socié&té-
d obten1r un te]]e ordonnance de dispense sous le paragraphe 2(8).
Ensuite, nous examinerons les d1fférente§ ordonnances qui ont

6té accordées et les cr1téres qui en ont émanées Dans ﬁn

deuxizme chathre, nous étudierons le paragraphe 10(2) relatif a

1a dénomjnation sociale afin de souligner les circonstances
exceptionnelles oll une telle dispense peut &tre accord
le Directeur. Au$troisiéme chaﬁ?tre: nous_vefrons'1
d'ouverture d'un ordonnance de $ispense du paragraphe 77(3) relatif

aux actes de fiducie;in Deux seu1és prdonnances ont &té émiSes
depuis 1975. Cel]esﬁzi %eront 1'étude de ce chapitre. Enfin,

‘au quaFriéme chapftre, nous examinerons le paragraphe 165(2)

qui permet au Directeur de sousfrqire une société de 1'obligation

d'avoir un comité de vfrification. Dans un premier temps, nous
verrons ce que constipue un comité de vérification; les conditions

de son existence et ses avantages. Dans un deuxi&me temps,

nous &tudierons les cas d'application du pouvoir de dispense

du paragraphe 165(2).

}

Sous le troisiéme titre, noﬁs gtudierons les deux &
nouvelles dispositions qui ont été.ajoutégs Tors d'une modification
de 1a Loi, en 1979, donnant au Directeur deux nouveaux pouvoirs
discrétionnaires. Dans un premier chapitre, nous verrons Te
paragraphe 157(4) qui permet au Directgyr de dispenser une société
de 1'obligation d'un vérificateur. Ap%és.avoir Etudié e réle

du vérificateur 3 1'intérieur d'une soci&té, nous examinerons

1'application du paragraphe 157(4). Enfin, nous aborderons toute



la controverse soulgvééupgr-1'adjonttioh d'une telle disposition
dans la Loi. Déns Iéxdeuxﬁéme éhapftre,'i1 Sera‘quegtibn_daﬁs -
unfqyemier temps; de 1'essénce mémé et de la_ﬁécesgjté du’
paragraphE'181(1Oj. Dans un deuxi2me temps, nous basﬁgrons én
revue les cas d'applicagion; Nous ne saurions te}mine; notre
exposé, sans dire que]ques:mots‘suk la procédure des demandes

de dispense, ce qui fera 1'objet du troisigme chapitre.
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TITRE I: LES POUVOIRS DE DISPENSES DANS LA L S.C. C SIMILAIRES
A CEUX DANS LA L.C,C. -

8

Chapitre I: Les transactions d'initiés: Je paragraphe:
122(8) de 1a L.S.C.C. R

-

Le tifrelx de Ta L.S.C.C. (9) traite des “"transactions

o

.d'initiés" définies de Ta fagon suivante par les autedrs du

Rapport Kimber:

I

 Purchases or sales of securities of a
company effected by-or on behalf of a
person whose relationship to the company
is such that he is likely to have access
.to relevant material information concerning '
* the company not known to the general public. (10)
Les recommandations du Rapport Kimber furent adoptées
en substance dans les lois ayant trait au droit corporatif‘et aux
valeurs mobiligres de diverses provincei.' D'autre part, le
gouvernement fédéral adopta en 1970 ces dispositions dans 1la
L.C.C. {11) D'une maniére générale, Tes dispositions de 1la

Partie X de 1a L.S.C.C. sont similaires 3 celles des articles

100 et suivants de la L.C.C.

9. Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, S.R.C. 1974-
75-76, C. 33, mod. par 1976-77, C. 52, 1978-79, C. 9, art.
121 & 125.

10. Rapport Kimber paragraphe 2.0]1

11. S.R.C. C. 32, 1970.




A ‘.
Dans une premigre sect{on; nous étudierons les articles
£raitant des.trans;ctions.d'initiés pour en dégager deux idées
importantes, soit la divulgation de 121ntéré£ des initiés ainsi
que la restriction aux tranéactjons d'initiés. Daﬁs une deuxiéme
section, -nous verrons les différentes prdonnances émises ‘par le
Directeur en ce qui a trait aJx demandes de dispense du paragraphe
122(8) pour en faire ressortir les criteres d'application et'les
po]itfques:étab1ies. En dernier lieu, nous aborderaons la
rég]ementgtion et les politiques de deux provinces dans ce

domaine, & savoir, le Québec et 1'Ontario.
Section I: Les transactions d'initiés
Paragraphe I: Dé&finitions

Les transactions d'initiés se produi;ent lorsque les
administrateurs ou dirigeants des sociétés distributrices éu
certaines personnes qui participent au déve]oppemént de ces
sociétés, achdtent ou autrement acquiérenf‘&Q‘vendent des actions,
ces transactions é&tant motivées par 1‘informationuprivi1égiée
gqu'ils ont acquise par suite de leur situation au sein de 1la

société.

Un initié est une personne dont la position & 1'intérieur
d'une société ou dont Ta reTation’avec une société est telle qu'il
peut Etre considéré comme ayant accés & de 1'information
confidentielle concernant les affaires-de cette société. Cette

information si elle est diffusée pourrait affecter matériellement
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la.valeur des titres de la société. (12) - v

4

Quant 3 la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes,

elle définit au paragraphe 121{(1) wun initié comme é&tant:

-

a) tout administrateur ou dirigeant d'une société
ayant fait appel au public; -

b) 1a soci&té ayant fait appel au public qui
achéte ou autrement acqu1ert ‘'sauf par voie
de rachat, en vertu de l'article 34, ses
propres act1ons, ‘

b.1) la société ayant fait appel au public qui
achéte ou autrement acquiert ou vend les
actions émises par les personnes morales
de son groupe, ou

¢) le véritable propr1éta1re de plus de dix
pour cent des actions d'une société ayant
fait appel au public ou la personne qui

’q\\ exerce le contrdle ou a la haute main sur
plus de dix pour cent des votes dont sont
assorties les actions appartenant a un
souscripteur & forfait régies par un contrat
de souscription et faisant partie d'une.
gmission publigque en cours.

Pour sa -part, le paragraphe 121(2) de la Loi déclare ’
qu‘est réputé &tre initié d'une société ayant fait appel au

pub11c tout adm1n1stri}eur ou dirigeant d'une personne mora]e

1n1t1ée de cette soc1été De plus, 1'acquisition ou 1'aliné&ation

par un.1n1t1é de 1'option ou du drojjﬁﬁ'acquérir des actions est
réputée modifier 1a propriété eff?&tive de celles-ci. Et Te

paragraphe (3) de 1'articlie 121 de\la L.S.C.C. ajoute une

12. John McCreary Coyne, Demandes d'exemption et procédures
judiciaires, Colloque d'une Journée, Ja Lol sur les
corporations canadiennes, 1975, Ottawa, 6 juin 1975,
Cbnsommat1ons et Corporata@ns, page 6.
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;présomption a 1'effet que lorsqu'une personne morale devient

finitiée d'une société ayant fait appel au public ou entre dans

{ . .
ﬁ un regroupement d'entreprises avec une telle société, les

administrateurs, dirigeants ainsi que les actionnaires détenant
plus de dix pour cent des action;, sont réputés avoir E&té

initiés de la société depuis les six mois précédant 1'opération
ou une période plus courte oli i1s sont devenus administrateurs,

dirigeants ou act{onnaires. {13)
Paragraphe II: Divulgation de 1'intérét

L'initié d'une soci6té doit déposer auprds du Directeur -
un rapport initia1.divu]guant son intérét d'initié (14) et
subséquémment des_rapports divulguant les modifications‘a cet
inférét le cas &chéant. (15) Par intérét d'initié, i1 faut
entendre Qelon i'artic1e 121 de la Loi, 1e.droit de propriété

4

direct ou indirect & titre de véritable propriétaire sur des

L
1

titres d'une soci&té ou leur contrdle ou leur maitrise. Ainsi,
les initiés d'une société dont des valeurs mobiliéres émiies
font ou ont fait partie d'une distribution pub]ique'(lﬁ) doivent

'divu1guer leurs intéréts.

paragraphes 121(2) & 1
paragraphes 122(1)(2)
paragraphe 122(4).
article 2 paragraphe 7 de la L.S.C.C. -
distribution au public.

21(3) L.S.C.C.
L.S.C.C.

—_ e
[0 p T & 2 N =N S ]
)
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ﬁ/ Le but de ces dispositions *de 1a-Loi, lesquelles

»

Pl

- oo - . . ¥ A
,//" exigent le dépdt de rapports d'initiés, est de procurer au

.public investisseur les informations concernant les transactions

faites par les initiés d'une société relatives aux actions
de la sociéte. (17)
D'autre hart,i1'artjc7e 125 de la Loi rend les initiés

responsables civi]ement'1orqu'ils font des transactions d'initiss,

T

c'est-a-dire, 1orsqu'i1§'uti115ent de 1'information confidentielle

~

pour effectuer des achats ou des ventes d'actions. Cette
responsabiliteé s'étend a d'aufres personnes qui occupent

certaines positions telles que définies dans Ié Loi. (18)

Cette restriction,aux transactions q‘iﬁitiés feT]e'
que définie ci-haut tend & institutionnaliser le caractére fautif

de T'utilisation d'informations confidentielles, surtout lorsque

-celle-ci cause un préjudice. En effet 1'opération eut &té

différente si les informations avaient &t& dévoilées aux nan

initigs.. (19)

La définition du terme*"initié"™ est large ef inclut

17. John McCreary Coyne loccit. N. 12, p. 6.

18. paragraphe 125{(1): initié désigne la société&, les personnes
morales de son groupe, ses administrateurs ou dirigeants, le
véritable propriétaire de plus de dix pour cent de ses actions
ou la personne qui exerce le contrdle ou a la haute main sur
plus de dix pour cent des votes dont sont assorties ses actions;
toute personne qu'elle emp%oie ou dont elle retient les
services; et toute personne qui recgoit des renseignements
confidentiels précis d'une personne en sachant qu'ils sont

_ donnés par une telle personne.

19. Marc Giguere, La guerre aux insiders (1975) R. du B. 382.
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non seulement les administrateurs ou dirigeants de la société mais

il

aussi toute personne qui, directement ou indirectement,- détient

ou cohtrﬁ]e plus de dix pour cent des actions comportant droit

de vote de la sociéte. (20) De plus, 1q-pardgraphel121(1)(é)

‘déclare que lorsqu' une personne morale est e11e -méme un 1n1t1é

d'une société ayant fait appel au pub11c, les adm1n1strateurs ou

1es-dfrigeants de cette personne morale sont réputés 8tre eux-mémes

des initiés de cétte société ayant fait appel au public.

L'appiication des dispositions relatives & 1a divulgation
des transactions d'initiés peut résulter, dans certains cas, dans

le dépot d'une multiplicité de rapports contenant des informations

1dentiques; ainsi que dans 1e dépdt de rapports de certaines

personnes gqui de fa1t ne sont pas en pos\f1on d'avoir accés a

1'information pr1v11ég1ée. (21)

3

Afin d'atténuer ce "résultat"; le 1égislateur a prévu

tro1s ‘dispositions de dispense. Les paragraphes 122(5) et 122(6 ﬁ

qui permettent le dé&pOt d'un rapport unique dans certa1ns cas,‘(22)
et le paragraphe 122(8) qui déclare:

Sur demande présenfée par un initié ou
pour son compte, le Directeur peut, par
ordonnance rendue selon les modalités
qu’'il estime pertinentes, le dispenser,
méme ré&troactivément, des exigences
énoncées au présent article. :

\

20. paragraphes 121(1)(a) et 121(1)(c) de 1la L.S.J>C.
21. John McCreary Coyne, loc. cit. N. 12, p: 7.
22. Nous vous référons 3 1la 1ecture de ces paragraphes.
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Ce dernier péragraphe qui fera 1'&tude de notre
proéhaine partie permet au Directeur d'accorder & certains
initiés qui'en font 1a:demande des dispenses de déposer un

rapport de dirigeants.
Section I1: La dispense du paragraphe 122(8) L.S.C.C.

Le pouvoir accordé au Directeur au paragraphe 122(8)
en est un d'une nature purement discrétionnaire. En effet, le
Directeur peut, selon son gré&, &tablir & 1'avance tous les critéres,
normes ou autres exigences lui permettant d'accorder une d%spense.
17 faut donc, pour que ce pouvoir soit bien exercé que le
Directeur &tablisse ses critéres de fagon & éviter qu'un ‘
dirigeant puisse obtenir une dispensé qui irait a I}encontre

de 1'esprit de la Loi ou au contraire qu'une dispense soit

refusée alors que le reQUéfant y a droit.
Paragraphe [: Critére de base

Depuis 1970, des politiques administratives, des
conditions et des critéres ont été &tablis relativement aux ..

ordonnances de dispense accordées aux initiés. Avant de

procéaer i 1'6tude de ceux-ci, i1 faut mentionner que 1orsqd'une
société décide de proroger son existence en vertu de la L.S.C.C., -
il n'est pas nécessaire aux initiés de faire une demande pour
renouveler Tles d%spenses, car le payagraphe 122{(1) de 1a L.S.C.C.
stipule en effet_que les dispenses accordées sous 1'ancienne Lgi

continueront jusqu'ad ce qu'elles soient ﬁévoqﬁées.
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Avant de refuser ou accorder uné dispense‘a un
initié, 1e“Dinectéur'doit toujours avoir & 1'esprit le principe
qu{ a guidé le législateur lors de la rédaction dé telles
digpositions, soit-d'éviter qu'un initié utilise & ses propres
fins et & son profit, quedque rehseignement confidentiel précis
qui, s'il était généralement connu, pourrait vraisemb]ab1eﬁent
affeéter H'une maniadre appréciable la cote des valeurs d'une

socigté.

Dans Ta plupart des dossiers o0 des d1spenses ont &té
accordées a ce jour, le Directeur a utilisé ce cr1tere général
de base qui permet d'exclure ou de dispenser.la plupart des

jnitiés d'une société, qu'ils soient individus ou personnes

morales.

Dans certains cas, seuls des individus sont dispensés

et non des socié&tés dirigeantes. Par exemple dans le dossier

de Les Industries Redpath Limitée le premier paragraphe de

1'ordannance se 1it comme suit:

Tout individu qui est initié de Les Industries

Redpath Limitée par le seul fait qu'il est

gdministrateur ou un dirigeant d'une société

distributrice, est dispensé de 1'obligation

de T'article 122 de Ta Loi sur les sociétés )

commerciales canadiennes de faire rapport sur

son droit de 8irection en ce qui concerne les

valeurs de ladite société distributrice, sauf
i les administrateurs ou dirigeants des sociétés.
' suivantes:

Tale & Lyle Limited

Tale & Lyle Holdings

Redpath Industries Limited

Redpath Sugars Limited (23)

23. Les Industries Redpath Limitée, (1979) 9 B.C. 12, page 106.
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Ce qui veut dire dans ce cas que seules les
individus étaient dispensés et non les autres initiés de la
société qui &taient des personnes morales, c'est-a-dire des

sociétés filiales ou affiliées.

0ans un autre cas, soit cg]ui de Norcen Energy

Resources Limited (24) des dispenses ont &té& accordées a des

~individus, principalement lorsque ceux-ci étaient administrateurs
.ou dirigeants, de sociétés filiales ou affiliées. Citons

quelques extraits de l'ordonnanée Emise au mois de septembre 1978:

..... any individual who is an insider of
Norcen Energy Resources Limited by reason
only that he occupies a position of director
or officer of any corporation which is a
subsidiary or an affiliate of the D1str1but1ng
Corporation, is exempt from the reporting
requirements of section 122 of the

Canada Business Corporations Act with

respect to the securities of the

Distributing Corporation, except |

(suivaient toutes les exceptions 3 cette
dispense accordée Jorsqu'il s'agissait
d'administrateurs ou de dirigeants ou 4
de, sociétés ne pouvant pas 8tre dispensés.)

IT ressort de ces deux dossiers que nous avons vus,
que les critéres généralement utilisés dans 1'octroi d'une
dispense, consistent & déterminer si 1'initié a ou non accés

aux informations confidentielles de 1a société et s'il peut

ou non avoir un certain contrdle sur ses titres.

24. Norcen Energy Resources Limited, (1978) 8 B.C. 1#, page 75.




Autrement dit, les présomptfons du paragraphe 121(2)
pouvant &tre refutées, la dispenée est accordée.é la condition
gque la personne demandant la dispense n'entre point dans la
définition d'initié donnée au paragraphe (1) de 1'article 121.
Ainsi les administrateurs et dirigeants de la société distributrice
ne peuvent étre dispensés de faire rapport, puisqu'en raison de
la position qu'ils occupent, ils ont accés a de 1'information
confidentielle avant que telle information ne soif rendue pub]ﬁqué
et par conséquent, il1s pourraient préhdre avantage et profiter

de cette information pour leurs propres intéréts.
Paragraphe II: 'Le probl2me des filiales

Voyons d'autres exemples de dispenses qui peuvent &tre
accordées. La société Texaco Canada Inc. est une filiale de la
société américaine Texaco Iﬁﬁ., une corporation du Delaware,
Etats-Unis. Cette société détient en effet 68,17% des actions
de Texaco Canada Inc. Nous pouvons - -donc en déduire d'une facon
certaine que la société-mére, ses administrateurs et ses
dirigeants, ont acces directement ou indirectement aux informations
confidentielles de Texaco Canada Inc. et ne peuvent étre‘par
coﬁséquent dispensés de faire rapport. Le but de ne point ainsi
accorder une dispense @ la société-mére est d'assu;er la . Gﬁ@

divulgation des transactions concernant les valeurs mobiligres.’

de la société distributrice canadienne. Ces transactions sont

[
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o
en effet effectu&es par 1'entremise d’'une autre personne morale

contrdlée par des personnes qui occupent une position leur

permettant d'avoir accés 3 de 1'information confidentielle.

AN \

D'autre part,'la définition d'initi€ donnée dans la Loi,
inclut toutes les filiales et les sociétés affilices de Texaco
Inc., tant aux Etats-Unis, au Canada qu'a travers le monde.

Par conséquent, tous ces initiés seraient tenus de faire rapport
en ce qui concerne'Texacb Canada Inc. En pratique, il .est certain
que la grande majorité de toutes ces sociétés n'exercent aucun
droit de contrdle, directement ou indirectement, sur Texaco Canada
Inc. et elles n'ont accés d'aucune faéon que ce soit aux
informations privilégiées de cette dernidre. C'est donc dans .

1'éventualité de tels cas pratiques, que le 1&gislateur permet

que des dispenses de faire rapport soient accordées.

C'est d'ailleurs ce qu'affirmait le sous-ministre

adjoint, M. John Howard devant le comité du Sénat: (25)

The real problem of course, is that what

the law is trying-to get at is the insider
with insider information. In most cases,

if he is director-or officer of a subsidiary,
he-does have: idsider information and should’
be required to file and should be subject to
liability. As you mentioned in exceptional
cases, where there is a great distance between
‘a holding corporation and a subsidiary
corporation, it is quite simple to obtain

an exemption, and indeed, it will be easier
under this law than under the present law.

25. Banking, Trade & Commerce, First SesSion,=Thirt1eth Parliament,

1974-75, The Senate of Canada Proceedings of the Shanding
Senate Committee on,/Issue no. 24, Thursday, February 13, 1975,
Page 30-2. ‘



En résumé, daﬁs toutes les dispenses accordées
jusqu'a ce jour, si- le Directeur é&tait convaincu que certains
initiés.d'une soc}été n'exercaient aucun contrdle sur cette
derniére et n'avaient acces a aucune 1nf0rmatioﬁ con?%dentie11e,‘
il pouvait accorder.d ce ou d ces initiés une dispeﬁse de faire

rappbrt.
Paragraphe IIl: Autres critéres utilisés

I1 est certain que le 1égislateur a voulu éviter que
nous puissions contourner 1'obligation imposée par la Loi lorsqu'il
a donné une définition d'initié qui incluait dans un méme ensemble
tous les &l1éments qui é&taient en rapport de quelque facon que ce

soity directement ou indirectement.

En pratique, i1 est certain que plusieurs initiés
ne seront jamais au courant personngﬂ]ement,.que ce soit de
fagon- directe ou indirecte des renseignéménts confidentiels
de 1a société. Ce]é équivaudrait & un abus de droit ou &
une mauQaise interprétation de la Loi';ue d'obliger ces 1nitiés

d faire rapport.

11 existe des cas cependant ol une dispense ne peut
étre“aqcordée malgré le fait que le dirigeant réfute les pré&somptions
du paragraphe (2) de 1'articfe 121 et n'est pas inclu dans la

définition d'initié du paragraphe (1) de 1'article 121,

r



- 20 -

En effet, nous pouvons dire queF]e président d'une
société, qui est elle-méme un initié d'une société, est censé
Etre un initié de cetté dernidre société. Par conséquent, ce
président doit faire rapport selon la‘Loi. Ce méme président
de la société qui est une filiale, est censé& &tre un initié
de la "holding" de cette filiale et doit donc faire rapport

en cette qualité.

~

Dans-biéﬁs des ca§ semblabTes & celui-ci, des dispenses
ont 6té accordées lorsque 1'initié démontrait gqu'il #tait ainsi
quatlifié uniquement parce qu'%] gtait admihistratéﬁr d'une
société initiée. Ce président peut en effet-ﬁe pas &tre un
administrateur ou dir{geant de 15 société, ni éére propriétaire
bénéficiaire d'actions de cette société et ni exercer un contrﬁ]é
ou direction sur les actions de la société. Par conséquent, la
dispense peut &tre accordée lorsque de telles représentations sont

faites. ;‘

. Par ailleurs, le Directeur analyse chacun des cas soumis -
pour vérifier si un initié a accds ou non aux informations
confidentiellies de la société ou s'il exerce un contrdie ou un

droit de direction sur cette derniéhgi ‘Comme dars 1'exemple ci-
dessus, méme Si un initié ne si&ge pas sur un conseil d'administration
d'une société, n'est nj propriétaire bénéficiaire de valeurs

"de cette société, et n'a aucun contrdle ou direction sur ses
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actions, i1‘peut_quand méme E&tre facilement informé des aﬁtivités
dans cette société. De plus, il peut, grécg au poSte qu'il
occupe dans sa propre société, posséder des informations qui
pourrafent affecter d'une maniare appréciable la cote des tShres

‘de la sociéte.

-

Prenons par exemple le cﬁs du présiﬂent de la spéiété
Noftﬁern Electric L imited; cette société est une filiale de la
société Bell .Canada qui détient 100% de ses actions. A supposer
que le président de la Northern Electric ne soit ni administrateur
ni' dirigeant de Bell Canada, n'est ni propriétaire bénéficiaire
‘d'actions de cette société et n'exerce aucun contrdle sur ses

actions. Dans ce cas, on serait porté a croire qu'une dispense

Tui soit accordé. ?\\\

Oé, d supposer que Northern E1ectric mette au poiqt;un
systéme révolutionnaire dans le domaine des télécommunications,
nous savons alors qu'il est fort pfobabje que c¢e systéme sera
utilisé par Bell Canada. Cette information connue du président
de, Ta Northern ETectric Limited peut, en principe, sensiblement
faire varier les cotes des titres de Bell. MEme si le président
de Northern Electric ne sidge point sur le bureau de direction
deIBe11 Canada, i1 pourra grace aux informations qu'il
détient de par sa fonction, ytiliser & son propre avantage ces
informations qui{ si elles éfaient géﬁéra]ement connues ,

pourraient influer sur la cote des valeurs de Bell Canada.

Peut-on alors accorder une dispense au président de la

Northern Electric de divulguer son intéré&t par rapport & Bell
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Caﬁadé?ﬂ‘Cette question quf peut revenir assez- fréquemment lors
d'une demande de dispense nous permet de consfgter qu'en 1'absence
Vdé*cni%éres bien établis, des dispenses peuvent &tre accordées
dans certains cas en sé basant seulement sur des représentations

qui nous sont faites. I1 en résulte que le contrdle des dispenses

peut en partie_ &chapper au Directeur.

La m&me question se poserait dans le cas. du président
d'une société d'exploitation pétrolidre, filiale de Shell Canada
Limitée. Nous savons fort bien que dans le cas ol cette société
d'exploitation ferait la découverte d'une gigantesque réserve
de pétro]e, cette décauverte pourrait &ventuellement influencer

appréciab]ement.1es cotes de valeurs de Shell Canada Limitée.

Peut-on alors dispenser le président de cette société d'exploitation

de divulguer son inté&r&t par rapport a Shell Canada ‘Limitée?
Seules les représentations faites par les requérants et la confiance
et 1a bonne foi que nous pouvons Teur préter; permettront au

Directeur d'accorder ou non. des dispenses.

D‘aiTTeqrs, le sous-ministre adjoint John Howard a

soulevé le méme probléme devant le Comité du, Sénat.

I am not certain of the number but,

definitely subsidiaries and the officers

and directors of subsidiaries, are in a
position to know insider information even
-before the officers and directors of the
parent company. It can be very important
insider information. For instance, let us
take the geological subsidiary of an o0il
company. The geologists turn up something

and that company knows it before the directors
of the parent company. The marketing division
of a company knows what are the prospects in
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marketing before the insider of the

parent company. So it is important

that anyone who is in a position of
knowing material facts about the

parent company should have to report. (26)

Paragraphe IV: Cas particuliers

D'autre part, des dispenses pourront 8tre accordées
dans des circoﬁstances particuliéres. Par exemple, la
participation de 1J1n1tfé a un.régime d'investissement pour les
employés dans les valeurs mobi]iérés d'une société distributrice
ou & un régime d'épargne ou & tout autre programme similaire en
vertu desquels 1'initié investit d'une fagon systématique qan§

1es'va1eurs mobilidres d'une société distributrice.

Le critére principal qui permet d'accorder une dispense
de fairé rapport dans ces cas est que les achats sont faits
réguliérement & des moments précis. La valeur des titres est
6tablie et ainsi aucune information privilégiée n'est disponible.
IT est évident qu'un initié n'est pas dans une position d’obpenir
de 1'information qui pourrait affecter 1e'cours des actions

achetées dans un tel régimel

Ainsi, le Directeur a décidé que dans ces cas, les

personnes n'avaient a faire rapport qu'une fois durant 1'année

fiscale.

26. Id. page 30-20.
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Par exemple, 1'ordonnance accordée & BP' Cahada Inc.

stipule que:

L]
Cette dispense est &mise & la condition .que
tout employé-initié ou une personne autorisée
par Tui & ce titre, ait déposé un rapport
initial de dirigeant (Formule 24) concernant
sa propri&té, son contrfle ou sa direction
sur les valeurs mobiligres de la société et
3 la condition que chaque employé-initié
envoie au Directeur, sur une base annuelle,
une Formule 25 rapportant ses avoirs dans le
Ré&gime au 31 décembre de chaque année; ces
rapports & &tre déposé&s auprds du Directeur
au plus tard le ler mars suivant de chaque
année. (27)

-

Par contre, les conditions peuvent &tre plus exigeantes,
' i

si le régime permet t}idiéposition de telles actions aln'impofte

quel moment.

Le Directeur exigera que:

....(a) que tout employ&-initi& ou une personne
autorisée par Tui a . ce titre, ait déposé un
rapport initial: de dirigeant (formule 24)
concernant sa propriété de valeurs mobiligéres
de la société distributrice acquises sous le
Régime; (b) que-chaque employ&-initi& envoie

au Directeur, sur une base annuelle, une
Formulé 25 rapportant ses avoirs dans le Régime
au début d'avril de chaque année, cette formule

“devant &tre déposée auprés du-Directeur vers ie

10 juin de chaque année, et (c) que chague
employé-initié envoie au Directeur une Formule
25, le dixiame jour de chaque mois suivant le
mois- ol les valeurs mobiligres acquises sous le
Régime sont vendues ou retirées du REgime. (28)

27. BP Canada Inc., (1980), 10 B.C. 3, page 96.
B

28. Shell Canada Limitée, (1979), 9

.C. 9, page 94.

—
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11 s'agissait dans ce cas d'un Ré&gime d'achat

d'actions ol 1'employé pouvait vendre & un nioment précis
ns qu'il avait acquises en(lgp%u\du Régime.

tons d'une part que le Directeur peﬂt gtre

Hes acti

" victime d'un abus ™ ‘onfiance ou de fausse$ représentations qui
peuvent 1'inciter & accorder une dispense, tout comme
d'autre part, il se peut que lui-mé&me refuse ou accorde des™

-

dispenses & cause d'un manque d'information.

IT v a donc danger mqﬁe des dispengés sojent accordées’
ou refusées dans deux éituations.%dentiques. Dans le but
d'améliorer ou tout au moins faciliter T'aﬂminjstration de ce—
~ pouvdir discrétionnaire, le Diredteur a étab]% des critegres précis

et des cbnditions de dispenses uniformes pour-tdute demande.
4
Paragraphe V: Les politigques &tablies

Ces politiques administratives, conditions et critéres

ont &té publiés dans une circulaire d'information. (29)

Le but de la Circy]aire est "de'publier les politiques'
adminiétratives, conditions et directives générales &tablies par
le Directeur et qui seront appliquées et suivies pour déterminer
51 une ordonnaﬁce de dispenEE/£era accordée ou non & la suite d'une

demande faite au nom des ,perSonnes qui sont initiés d'une -

soci€té distributrice en raison du fait seulement qu'elles occupent

29. Circulaire d'information no. 10, le ler aoiit 1976, Directives

générales et procédures relatives aux demandes d'exemption
des rapports d'initiés,
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Une pos1t1on d' adm1n1stratewr ou de d1r1geant de toute autre

N

personne mora]e qu1 est une société affiliée. de' cette soc1été '

"‘xdjﬁtn1butr1ce. (30)

. -GT*.LeE initiés qui désirent etre~d1spensés de fa1re rapport,

\|“-

T  do1vent se soumettre a une condition qu1 ne 1ajsse aucune place & -

1! appréc1atjon d'une s1tuat1on et des:c1rconstances mais qui

*:pigfﬁt.éauvegarde 1'intéré&t du public d&s qu'il acquiert-des

valeurs d'une société.

“

Ce qui ressort des cas que nous avons 6tudiés et auss1

~

de 1a Circulajre d'information c' est que 1es personnes su1vantes

. L5
ne peuvent €tre d1spen§ées: Co — Rd

+

a) les personnes qui §0nt,initi@s de la
société en raison du fait qu'elies
gccupent une pos1t1on d'administrateur
ou de dirigeant de. la “société distributrice;
b) toute autre personne morale, que]que soit
le lieu de sa constitution, qui est une
atfiliée de la société distributrice;
c) les personnes qui sont initiés de 1a
société distributrice en raison du fait
qu'elles occupent une position d'adminis-
trateur ou de dirigeant de toute autre
personne morale qui contr8le directement
ou indirectement 1a société distributrice. (31)

T30, Id. page 1.

31. Contrdle, tel qu'utilisé dans ce paragraphe a la méme

" signification que celle que nous retrouvons dans Te
paragraphe 2(3) de la Loi c'est-&-dire, une autre
personne morale est ré&putée exercer un contrdle si
elle détient ou fajt détenir pour:'son compte,- directement
ou indirectement, autrement qu'a titre de garantie :
seulement des actions de la personne morale assorties
du droit de vote en nombre suffisant pour &lir la
majorité des administrateurs de cette personne morale.



d)

les personnes qui sont des initiés de la
société distributrice en raison du fait
qu'elles occupent une position d'administrateur
ou de dirigeant d'une autre personne morale

qui est une filiale de la société distributrice

et dont le revenu brut représente plus de dix

pour cent (10%) du revenu brut consolidé de la
société distributrice; (32)

les personnas qui sont des initiés de la
soc1été distributrice en raison du fait
qu'elles occupént une position d' adm1n1strateur
ou de d1r1geant en raison du fait qu'elles
occupent une position d'administrateur ou

de dirigeant d'une société affiliée engagée
dans Tla Recherche et T1e Développement, ou
T'exploitation et dont 1'annonce des résultats
pourrait affecter sensiblement le cours des
valeurs mobiliéres de 1a société distributrice;
les personnes qui sont des initiés de la
sociéteé distributrice en raison du fait
qu'elles occupent une position d'administrateur
ou de dirigeant d'une société affiliée qui

“fournit 8 1a société distributrice ou & une

filiale 'de la société distributrice des -biens
et services, dont 1a nature essentielile et

1! 1mportance sont telles que les facteurs .
affectent cette fourniture pourraient affecter’
d'une fagon significative les opérations de

la société. distributrice et par conséquent,
affecter sensiblement le cours des valeurs
mobiliégres de la société distributrice.

Cette énumération vise a identifier les personnes qui,

en raison de la nature des activités de. la société dont ils sont

dirigeants ou administrateurs, sont en position d'obtenir

de 1'information avant le public.

32. Les’ administrateurs et les dirigeants d'une filiale importante
: sont en position de connaftre 1'effet que ces résultats
peuvent avoir sur le cours des valeurs de 1a société-mére.

—‘/‘“"—-‘“'

[

"y
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L'ordonﬁance gmise en vertu de 1'article 122(8) de la
Loi ne s'applique pas seulement aux ﬁersdnnes qui sont initiés
de la société distributrice au moment de Ta demande, mais
s'app]iqde_aussi aux personnes-qui deviennent initiés de la
.société“distributrice pendant la durée dé 1'ordonnance. Ces

_derniéres doivent aussi se conformer aux termes de 1'ordonnance.’

En rég1é générale, une ordonnance est en vigueur pour
une période de.trois (3) ans de la date de son &mission et dans
tous.les cas, 1'ordonnance peut &tre révoquée en tout temps paf
le Directeur avant 1la date de son expiratién. Par coHtre,
s'i1l y a révocation, Tle reQuérant en est informé afin qu'il
puisse soumettre des faits nouveaux pour appuyer sa démande.

Le paraéraphe‘122(8) de Ta Loi permet du Directeur de rendre

une ordonnance ayant un éffet rétroactif lorsqu'il y a

justi%ication de le faire.

<

-

Enfin, le paragraphe 122(8) de la Loi spécifie que la
‘demande doit &tre faite par un initié ou présentée en son nom.
Alors qu'il ressort du contenu dudit paragraphé.qu'une demande
distincte dbiﬁ gtre féite au nom de chaque initié, i1 a é&té
reconnu'qu'Uﬂe teTTe‘ob1igation péut causer de graves inconvénients.
C'est pourquoi, le Directeur permef qu'une demande faite par
toute persohne intéressée.au nom de\tous les initiés ou d'un

groupe d'initiés de la socié&té distributriee soit présentée.
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D'autre part, si deux (2) ou plusieurs soci&tés distributrices

font partié du méme groupe de sociétés, une demande distincte

doit étre'cgpendant déposée pour chaque société.digtribu;rice.

Sectﬁon IIi: Le mouvement 1&gislatif pfovincia]: les
. transactions d'initiés.

Les commis;ions des valeurs mobilieéres des provincés
ont le devoir de veiller & la divulgation continue d'informafions
concernant les opérations dés sociétés ayant faites une souscription
de valeurs mobiligres dans le public. Dans 1'exercice de ce rdle,
les commissions doivent s'assurer que les investisseurs regoivent
des informations adéquates et au bon moment. Ainsi, cette

5

Juridiction s'étend aux transactions d'initiés.

Paragraphe I: La Loi des valeurs mobiligdres du Québec

Les articles 157 8 179 de la Lo{ sur les va]eurs

mobiligres du Québec traitent des transactions d'initiés. (33)

L'initié d'une corporation doit déposer auprgs de la Commission

un rapport initial divulguant son intérét et subséquemment des

rapports de modifications & tet intérét.

En relation avec ces dispositions, 1la Commission des

valeurs mobiligres peut, 3 la demande d'une personne ou compagnie

33. Loi sur les vaTeur§ mobiligres, L.R.Q. 1977 C.V-1 mod. par
1979, p.1. 8.

s
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'intéressée, et si elle est d'avis que cette demande n'est pas
contraire a 1'intérét pdb11c, émettre une ordonnance, suivant Tes
modalités et aux conditions qu'e11é juge a propos. Dans certains
cas ‘cette ordonnance vise & soustraire cette aersonne ou compagnie
i toutes ou certaines exigences des articles 159 & 165 de la Loi,
notamment en cas de conflit avec les exigences des lois du lieu

oll 1a corporation est constituée ou si ces lois contiennent

substantiellement les mémes qxigences._(34)

%

Ainsi, i1 existe deux dispositions d'exemptions
relatives aux transactions d'initiés: 1'exemption de 1'articie
44 du réglement (35) et 1'exemption accordée sur demande & 1la

.commission.

L'exempfion de 1'5rtic1e 44 est accordé lorsque
_1'initié rencontre les trois exigences suivantes & savoir: a)

les lois du lieu ol la corporation est constituée contiennent

en substance des exigences concernant le rapport d'intérét
d;initié, semb1éb]es 3 celles contenues dans la Lof b) le rapport
a 6té déposé en conformité desdites lois et c¢) les rénseignements

rapportés ont &té publiés.

34, L.Y.M.Q. article 167. Voir aussi énoné de politique No. 22,
révisé au 24 avril 1974. ‘

35. Reglement d'application de 1a Loi des valeurs mobiliéres
adopté par 1'arr8té en conseil 2745 du 25 Juillet 1973 et
modifié par les arr&tés en conseil 3963 du 31 octobre 1973,
1260 du 3 avril 1974, 4002 du 23 novembre 1974, 1161 du 12
avril 1978 et 3822 du 13 décembre 1978.
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Dfautre part, dans le deuxiéme cas d'exemption, oi
1a Commission a un pouvo%r-discrétionﬁaire,_Ie critére de base
demeure de détermiﬁer si 1'initié est en mesure d'utiliser a ses
propres fins et & son profit, quelque reqseignement confidentiel
qui puisse affecter la cote des valeurs d'une société. Nous
retrouveons ici e mémé crité@re utilisé par le Directeur au
paragraphe 122(8) Qe 1a L.S.C.C. Si 1'initié a accés & de
1'information privilégiée qui lui per&ettrait de faire de
-1'argent facilement au détriment des autres actionnaires,
1'exemption ne peut tre accordée. Autrement dit, 1'initié

ne doit pas se trouver dans un milieu spéculatif.

. Paragraphe .II: Ontario Securities Act.

Nous retrouvons & J'article 117 de 1'Ontario Securities

Act (36) deux pouvoirs d'exemptions similaires & ceux de la Loi

des valeurs mobiliéres du Québec concernant les transactions

d'initiés: 1'exemption automatique pour 1'initié qui dépose dans
une autre juridiction ol les exigences et 1'1nformétion divulguée
sont les mémes et le pouvoir d'exemption discrétionnaire de 1la

Commission.

36. The Securities Act, 5.0. 1978,\C. 47, mod. par 1979, C. 86.
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Les critéres utilisés pour accorder une exemption sont

prévus & ta politique 3-45.. (37) Retenons le critére principal

1

a savoir que 1'initié qui désire Etre dispensé
should not in the ordinary course

receive knowledge of material facts

or material changes with respect to

the reporting issuer prior to general
disclosure of such facts or changes. (38)

I1 ressort de cette étude que Tes critéres de base
utilisés par le fé&déral et les provinées sont les mémes pour
accorder une ordonnance dispensant un initié de divulguer son
intérgt.
Paragraphe III: Harmonisation des dispositions relatives aux
‘ transactions d'initiés.

Malgré 1'effort d'harmonisation dans le domaine des
dispogitions relatives aux transactions d'initiés, nous remarquons
toutefois, qu'a certains moments, il existe un manque-de

communication entre les gouvernements fé&dé&ral et provinciaux.

Par exemple, au mois de mai 1979, & une réunion des

administrateurs canadiens des commissions des valeurs mobiliéres,

une politique relative au versement d'un dividende en actions par

des compagnies distributrices &tait addptée. Cette politique

=

37. 0.3.C. Weekly Summary, 23 novembre 1979, Supplement X
38. Addendum to Policy No. 3-45, 0.S5.C. Weekly Summary, June
13, 1980, Supplement C-1.



touchait les transactions d'initiés.

Un certain nombre de compagnies distributrices
EEanadiennes avaient étudié la possibilité de verser uﬁ dividende
en actions dans le cadre de program;es définis. Suite d@ ces
programmes, les commissions des valeurs mobiliéres, entrevoyant
certains problé&mes pour 1es'compagn1es au niveau des rapports
d'%nitiés, ont prévﬁ qu'elles répondraient favorablement aux
demandes d'exemption pour permettre aux initiés de produire.leur
rapport sur une base annuelle, plutdt due mensuelle, en ce qui
touche 1a réception et la disposition du dividende en actions.
L'Ontario, 1'Alberta, 1a Colombie-Britannique et le Québec

adoptaient cette politique nationale. (39)

Bie;\qﬁé le fedéral n'ait pas été tonsulté sur
1'adoption de cette mesure, pour sa part, le Directeur adoptait
-une politique informelle dans les mémes termes. Ainsi une
socidté& ayant obtenue une dispense en vertu d'une Toi des

valeurs mobilidres provinciale pouvait obtenir une dispense

similaire au fé&déral. (40)

39, B.H., Vol. X, No. 23.
40. Voir Wajax Limited, (1979) B.
1

9, C. 9, page. 95.
Canada Packers Limited, {(1979), 9

B.C. 8, page 100.

/’
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Chapitre II: Les Procurations et Circulaire de Procuration:
: paragraphe 145(1) de 1a L.S.C.C.

‘La Partie XII de 1a L.S.C.C. reprend en substance Tles
dispositi&hs des articles 108.1 et suivants de la L.C.C. "Ces
dispositions &étaient 3 leur tour fondées sur les recommandations

du Rapport Kimber." (41)

Dans le cadre du présent chap¥tre, nous allons
examiner, dans un prem?%r temps 1'{mportance des dispositions
relatives aux procurations et aux circulaires de procuration;
deuxigmement, nous passerons en revue 1es'd1fférenfes ordonnances
qui ont &té émises en veftu du paragraphe 145(2) de fa L.S.C.C.:
et, en dernier lieu, nous verrons les politiques qui ont &té

élaborées suite & 1'application du paragraphe 145(2) de la Loi.
Section I: L'importance des dispositions de la Partie XII

L'article 143 de 1a L.S.C.C. exige que la direction

d'une société de plus.de quinze actionnaires envoie en méme temﬁs
qu‘elle donne avis d'une assemblée des actiopnaﬁres ﬁne formule

| de procuration. En vertu du paragraphe 144(1) de la Loi, une

"sollicitation" de procuration doit &tre accompagnée d'une

circulaire de procuration en la forme prescrite. -

41. Rapport Kimber, paragraphe 6.00 &8 6.28
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Par "so]]icitation“ on entend, entre autres définitions,

a) de la demande de procuration dont est
assorti ou non de formulaire de procuration,

b) de la demande de s¥gnature, de non-signature
du formulaire de procuration ou de
révocation de procuration,

¢) de 1'envoi d'un formulaire de procuration '
ou de toute communication aux actionnaires,
converti en vue de 1'obtention, le refus ou.
la révocation d'une procuration, et

d) de l'envoi d'un formulaire de procuration
aux actionnaires conformément a 1'article
143. {42)

I1 n'entre pas dans le cadre du présent paragraphe

d'étudier systématiquement et en profondeur le sens de 1'expression

"la sollicitation de procuration". Retenons seulement, que
lorsqu'il y a une sollicitation de procuration, une circulaire

de procuration doit €tre envoyée en meé€me temps.

Les dispositions concernant les procurations ont un
tripie but; premidrement, s'assurer que 1'actionnaire regoive un
avis adéquat des droits qu'il posséde en matiére de vote par
procuration; deuxigmement, lui donner des informations précises
au sujet des personnes et des sujets pour lesquels on sollicite
son appui; ef'troisiémement, de donner a I'actionnaire 1a
plus grande liberté possible de choix dans la détermination de
la maniére dont son vote doit &tre donné. (43) D'ailleurs, lors
de 1'introductiop de ces régles dans la L.S.C.C. en 1975,

le 1égisiateur avajt exprimé la méme idée dans 1es termes suivants

42, article 1471 de 1a L.S.C.C. ©
43, Rapport Dickerson, page 117.

44, Livre d'instructions, Loi sur les corporations canadiennes,
page 167.

2 (44)



The need for safeguards is particularly
important in situations where management

or others are soliciting the support of
shareholders by asking them to appoint

someone as their nominee to vote with the
soliciting group. When such a solicitation

is made, the company or other group making

the solicitation is required by the .
amendments to provide the persons solicited .
with the information that they need to make .
intelligent use of their right to vote by

proxy. The supplying of this information

is accomplished through an information

circular or explanatory memorandum...

I1 est évident que pour les sociétés distributrices

~dont les valeurs mobi]iéres sont largement dispersées, et dont

-

les actionnajkés sont géographiquement §1oignés, la procuration
devient extré&mement importante si 1'actionnaire dqit.avoir un

mot 3@ dire lors des assemblées des actionnaires. Dans ce confexte
on comprend que la circulaire devienne importante afin de mieux

informer 1'actionnaire de la régie interne de la société.

Section II: L'application du paragraphe 145(1)

o

Nous avons vﬁ 1'importance de la procuration et de 1a
circulaire mais i1 peut exister des situations oli les exigences
des articles 143 et 144 peuvent devenir onéreuses pour les sociétés
de s'y conformer. Méme, i1 se peut que dans certains cas, il ne

soit pas nécessaire d'appliquer toutes-les régles statutaires.



Cette opinion d'ailleurs, avait été exprimée paf le Comité

du Rapport Kimber et ce dernier avait recommandé alors ‘que

Ja Loi pré&voie un pouvoir de dispense.

The Committee recognizes that there may
be circumstances in which it is not
appropriate or useful to requ1re the
mandatory solicitation of proxies or
the furnishing of an 1nf0rma;1on
circular at the time of soligitation
of proxies. We suggest, therefore, that

~"

exemptions from the recommended requirements
of the 1eg1s1at1on as to mandatory solicitation

of proxies and furnishing of 1nformat1on
circulars..... (45)

De son coté, le paragraphe_145(1) de la L.®.C.C.

permet au Directeur, de dispenser une personne de 1'une des

conditions imposées par 7'article 143 ou le paragraphe 144(1).

Le paragraphée 145(1) de 1a L.S.C.C. se Dit
comme suit:

Le Directeur peut, par ordonnance ‘rendue
selon les modalités qu'il estime utiles,
dispenser, m&me rétroactivement, toute
personne qui en fait 1a demande et qui a
un intérét , des conditions imposées par
Ttarticle 143 ou le paragraphe 144(1).

Premiégrement,

nous 6tudierons la teneur du paragraphe

145(1); puis, nous verrons Jes différentes demandes de disbense

que le Directeur a regues depuis 1975 en vertu des dispositions

de T'article 145(1) de la Loi.

45.

Rapport Kimber, paragraphe 6.25
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Paragraphe I: La teneur du paragraphe 145(1)'

—_—

Le paragraphe 145(1) de la Loi stipule qu'une personne
intéressée, peut faire une démande au Diﬁééteur. Une personne_
qui a un intérét est nécessairement celle afquf sappliquent

les articles 143 et 144 de 1a Loi; donc,,jj pourra s'agir d'un

¥

des administrateurs de 1a société ou d'un des'*dissidents.

-

"Par contre, le paragraphe 145(1) de la Loi ne donne

T

aucun critére d'application. Le Directeur a pleine discrétion et i

" peut imposér des conditions. En plus, il lui est permis d'émettre

une ordonnance rétroactive. Etant donné qu'il n'y a aucun s

critére &tabli, le ﬁirecteur doit garder a 1‘espr{t le but de 7 .

DAL

ces dispositions de la Loi: de sauvegarder-les dﬁb}ts fondamentay§'

de 1'actionnaire en tout tempé. L'un de ces droits fondamengaux

ést celui d'avoir accés & de 1'fnformation juste et authentique

relativement aux'question; 3 1'ordre du jour Tors d;une .

assemblée générale ou spéciate. Ces informations sont nécessaireé
¢

3 J'actionnaire afin que ce dernier puisse prendre une décision

intelligente 16rs du vote. R

~

Comment le Directeur a-t-il exercé son pouvoir-
discrétionnaire dans les demandes de dispense en vertu du

paragraphe 145(1)?



w

- —

.

Paragraphe I]: Les différentes demande$ -

B

IT faut wmentionner avant tout,.que Te Directeur 5

beaucoup de réserve 3 accorder une ordonnance totale qui

dispense la direction de 1la société de 1'application de

T'article 143 et du paragraphe 144(1).

I1 existe des situations olt le nombre des actionnaires

d'une société dépasse ]a_dispénse-statutaire prévue au paragraphe

143(2) de 1a Loi, (46) et, par ce fait, la soci&té est

= assujettie aux dispositions de 1'article 143 et du paragraphe

144(1) de' 1a Loi: Le fardeau du travail ét les codts imposés

ne sont certes pas justifiables dans le cas des petites
[N

entreprises.

et
ety

46.

Le paragraphe 143(2) de Ta L.S.C.C. déclare que "La
direction de toute société de moins de quinze action-
naires, les codétenteurs d'une action comptés comme
un seul actionnaire, n'est pas tenue d'envoyer le

. formulaire de procuration prévu au paragraphe (1).-

¢

. =
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C'est pour cette raison que le Directeur doit Etre
susceptible dé recevoir les demandes dispensant la socié€té des
dispositions de 1'article 143 et du paragraphe 144(1) en ce qui

concerne la sollicitation de procurations. C'est ainsi qu'en

a décidé le Directeur dans Mordent& Helwig Limited (47), Allied

Van Lines Limited {48) et M. &. H. Appraisals (49).

Dans le cas de Morden & Helwig Limited, 1e Directeur

a accordé 1'ordonnance

.dG au fait qu'il n'y avait aucun item en
particulier sur 1'agenda de 1'assemblée
annuelle qui nécessitait un vote de-la part
des actionnaires:-qui sont tous des employés -
de la corporation. Des procurations sont
circulées lorsqu'il y a plus de désignations
regues que de postes vacants sur le conseil
des administrateurs ou lorsqu'il y a autre
matiére nécessitant 1'approbation des
actionnaires. (50) '

En 1978, le Directeur acéordajt.une ordonnance 8 Allied

Van Lines Limited, la dispensant des exigences de 1'article 143

'Et du paragraphe 144(1) de.la Loj ‘pour 1'a§semb1ée annuelle des
actionnaires qui devait avoir lieu 1e 11 avril 1978. Tous les
actidnnaires de T1a société faisaient partie d'une entente

des actionnairés et Tes administrateurs étaient €galement des

actionnaires.

47. (1978) 8 B.C. 12, p. 74.
48. (1978) 8 B.C. 7, p. 70.
49. (1978) 8 B.C. 12, p. 74.
50. (1978) 8 B.C. 12, p. 74.
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Nous reconnaissons que la circulaire d'info;mation
est un instrument de divulgation qui renseigne les actionnaires
de la gestioﬁAdes-adminisfrateurs. Mais dans Ies cas ol les
actionnaires sont les employés de la société, ces derniers
sont néeessairement au courant des opérations internes de la
société. Dans ce cas, la circulaire devient ‘un instrumeht

onéreux pour la société. - .

Une ordonnance totale dispensant la société des
ekigénces.de T'article 143 et de 1'alinéa 144(1)(a) eét
raremeﬁt accordée parce que 1'actionnaire a un droit d'étre
représenté aux assemblées des .actionnaires. I1 doit pouvoir

nommé un fondé de pouvoir pour assister et agir en son nom &
: EN
1'assemblée. 1I1 'doit pouvoir in?ﬁruire son fondé de pouvoir

de la fagon d'exercer.sonsdroit de vote.

D'autre part, le Directeur-acéorde plus facilement
uﬁe ordonnance d{spensant Ja soci&té de 1'alinéa 144(1)(a) dans
fes cas oU la société est &troitement 1iée et les actionnaires
gnt regu des rehseibnemenﬁs sﬁffisants sur Tes questions a°

1'ordre du jour de l'assemblée. (51) _ -

o+

51. C.I1. Power Services Limited, (1979) 9 B.C. 6, p. 114.

om0 . v

\ - , -
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-]

Par exemple, Consultants B.B.L. Ltée (52) est une

société comptant 33 ac?ionnaires, dbnt 29 sont employés 3

plein temps de la société ou d'une fijia]e.ou compagnie
affiliée de la société. Pour l1'assemblée générale annuelle .
1979, la sociétédaQait pProposé d'envoyer & chacun des action-
naires 1'avis d}assemb]ée, une copie des ététs finénciérs
consolidés de la société et de ses filiales pour le dernier
exercice financier et Te rapport des vérificateurs, 1'ordre

du jour de 1'assemblée et un formulaire de procuration en la
forme prescrite. Compte tenu de 1a désignation.des actionaires
de la société, Je Directeur'aAdécidé gque la préparation et
T'envoi de circulaires de procﬁratian cqnstituaienf une dépense
inutile. (53) La circulaire de procuration reﬁferme des
renseignements sur 1'aide financi&re consentie par la socié&té,
les {ndemnités payés, les détails de tout contrat arrangement
ou entente, la rémunération des administrateurs et dirigeants,
etc. Lorsque les actionnaires regoivent'une copie des 8tats
financiers, une formule de procuration, une copie de

T'ordre du jour, i1 est &vident que Te droit d'accds 3 1'information

52. (1979) 9 B.C: 8, p. 101.

53. Des ordonnances de dispenses dans les mémes termes ont
€té €mises &, Perth Dye Works Limited, (1979) 9 B.C. 6, p. 111:
A.E.S. Data Ltd., (7979} 9 B.C. 8§ p. 101; Duke Seabridge Limited
{1979) 9 B".T. T2 p. 107; Les Films Caneuram Inc., (1980) 10 .
B.C. 2, p. 133; Gpre & Storries, (1978) 8 B.C. 7.p. 70;
Morgan Bancorp Inc. (T980) 10 B.C. 6, p. 119

- L

H]

bl
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est respecté. .IT ne va pas & 1'encontre des dispositions de
la Loi d'accorder une dispense de préparer ta circulaire de

procuration.

Des demandes eﬁ vertu du paragraphe 145&2) de la Loi™"
sont beaucoup plus nombreuses dans les éas ol la société désire
gtre.dispensée de éertaj6es exigences de 1;artic1e 35 des
Rég]éments qui exige Ta divulgation de renseignements dans la
circulaire de procuration., Par exemple, en 1977,c1a'50ciété‘

Kilborn Engineering Ltd. (54) désirait &tre dispensée des

exigences de 1'alinéa 35(t){v) du Réglement sur les sociétés
commerciales canadiennes. Ce paragraphe prévoit que la
circulaire de procuration doi£ divulguer la rémunération payée
ou payable aux administrateurs et aux fonctionnaires de la
société par chaque f?Tia]e de la société. Dans sa deﬁande

au Directeur, la sociéfé qui détenait plusieurs filiales

£

requéra?t qué 1eé montants payé&s soient divulgués dans un
tout sous Te titre de Filiales de Kilborn Engineering Ltd.
Le Directeur a ‘accordé la dispense parce que la divufgation
de la ré&munération payée par chaque filiale a8 certains
administrateurs et fonctionnaires de Kilborn Engineering

Ltd. avait pour pour résultat de divulguer le saltaire d'une

seule personne.

54. Kilborn Engineering Ltd. (1977) 7 8.C. 6, p. 5.

J
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I1 est entendu .que 1'intention de 1'alinéa 35(t)(v)
n‘est pas de divulguer le salaire d'un individu.. Lorsqufi]
y a qu'une seule personne qui.rec¢oit une rémunération, la
divulgation exigée par la Loi peutlrésu1ter en}1a ;1vuTgation
du salaire de cette personne; et ainsi lui crée un pré&judice.

Pour cette raison, le Directeur est réceptif pour accorder des

dispenses.

D'autres divulgations dans la circulaire d'information
\ )
exigées par le paragraphe 35 du Raglement peuvent &tre onéreuses
pour la société. Voyons par exemple le cas suivant. La

Direction de la société& Hiram Walker-Gooderham & Worts Limited

{55) a fait une demande au Directeur pour &tre dispensée en .

partie des exigences de 1'alinga 144(1)(a) de ladite loi et plus

particulidrement du paragraphe 35(gg) et alinéas 35(ff)(iv) et (vi)

du Reéglement, en ce qui concerne le contenu de la circulaire
de procuration de la direction requise pour la fusion proposée
.de Hiram Walker & Consumers Walker Investments L{mited. Le
Directgﬁr a accordé 1'ordonnance. Toutefois i1 a imposé

des conditions parce que 1'information éﬁntenue aux alinéas
35(gg) et 35(ff) est tras importante & 1'actionnaire qui

désire se former une opinion sur la fusion des sociétés.

Le Directeur exigeaif que:

55. Hiram Walker-Gooderham & Worts Limited, (1980) 10 B.C. 6,
p. 118. '
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Les €tats financiers de Newco ne sont

pas fournis parce que Newco, qui a é&té
constituée en société pour fin de la

fusion, n'a aucun actif ou passif sauf
qu'elle a dix actions Emises pour une

valeur de $10 chacune. Les &tats

financiers pro forma de Amalco réalisant

la fusion de Hiram Walker et Newco ne sont
pas démontrés parce que ces &tats financiers
seraient les mémes que ceux fournis par Hiram
Walker, & 1'exception que le nombre des
actions ordinaires en circulation seraient
1.375 multipliié par le nombre des actions

en circulation de Hiram Walker, donc toutes
les actions & Ta réalisation de la fusion
seront émises et détenues par Hiram Walker-
Consumers Home.

Le motif invoqué par le Directeur pour émettre cette
ordonnénce Etait que 15 circuTa%re de procuration de la direction
8tait suffisante puisqu'elle contenait les états findnciers de
Consumers'. ©De plus, les &tats financiers pro forma de Hiram
Walker-Consumers Hoﬁe Ltd. réflétaient Ta fusion et 1'émission
des actions de Consumers' aux actionnaires de Hiram Walker, et

permettaient ainsi aux actionnaires de se faire une opinion

raisonnable & propgs du sujet.

Dans le cas de Gulf Canada Limitée (56) une

dispense de 1'exigence des paragraphes 35(v) des Réglements
a été accordée parce qu‘un prét 2 un administrateur ou dirigeant
senior doit &tre considéré comme uné dette ordinaire des /
affaires si (i) 1'emprunteur est un employé & temps complet

de 1a sociétq, (ii) le prét est nanti de la résidence de 1'emprunteur,

56. Gulf Canada Limitée, (1980) 10 B.C. 4, p. 76.
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et, (iii) le montant du prét n'excéde pas le salaire annuel de
1'emprunteur. Nous avons mentionné que le paragraphe 145(1)} de
la Loi permet au Directeur d'imposer les modalités qu'il estime

utiles & 1'ordonnance de dispense. Ainsi, par exemple, le

Directeur &mettait une dispense & Union Carbide Canada Limitée (57)
a 1@ condition que les montants dds par les administrateurs et les
dirigeants soient divulgués dans la circulaire de proéuration de

Ta direction dans une forme -globale. Le Directeur a jugé qu'il
demeurait.important de sauvegarder la confidentialité du montant
des gratifications -individuelles données aux dirigeants seniors

de Ta société, La“circu1aire d'information renferme des
renseidnements qui péuvent 8tre utiles & 1'actionnaire en apportant
des précisions sur 1'aide financi&re consentie par la sociéte 3

des particuliers, les indemnités accordées aux administrateurs

et aux dirigeants, etc. Et la direction ne peut @tre dispensée

de divulguer cette information qui doit &tre envoyée 3 1'actionnairq.

. Le paragraphe 145(1) de la Loi permet aussi au

Directeur d'émettre des ordonnances rétroactives. C'est ainsi

qu'en a décidé le Directeur 3@ 1'€gard de Mitel Corporation (58).

Le Directeur a dispensé cette société des exigences de 1'article

143 et du paragraphe 144(1) de la Loi pour 1'assemblée annuelle

. 10 B.C. 3, page 99,
58. (1979) 9 B.C. 7, page 75.



1979, avec\effet rétrdactif pour les assem51ées annuelles des
actionnaires pour les années annuelles 1977 et 1978. L'ordonﬁance
a 6té accordée parce que la plupart des actionnaires &taient

‘des employés de 1a société et de plus i]; avaient regu des

renseignements suffisants sur les questions d 1'ordre du jour.

la Loi pré&voit aux paragraphes 144(3) & 143(3) une
amende pour les soci€tés qui ne se conforment pas aux exigences
du paragraphe 143(1) et de 1'article 144. Mais i1 peut arriver
~des cas.ou la société a omis par simple ignorénce de se -
qqnformer 3 la Loi et ainsi peut demander une dispense rétroactive.
Pdurrait—il y avoir abus dans certains cas? Le Directeur doit
s'assurer que la sogiété 6tait de bonne foi lors de cet oubli.
Qu'arriverait-il dans un cas od le Directeur re%usaif d'émettre
une dispense rétroactive pour 1'année passée? A ce moment-1a,
la société serait-elle coupable de 1'infraction? Pevra-t-elle
payer 1famende? Touf sjmp1ement, la société ferait-elle appel

de Ta décision du Directeur?

Nous constatons que les demandes de dispense en vertu
de 145(1) sont variées. Elles peuvent &tre générales ou
sp&cifiques. Le Directeur doit s'assurer qu'aucun actionnaire
ne subit un détriment. De plus 13 non-divulgation de certafns
renseignementg ne doit pas empé&cher Ieé actionnaires de p;endre

une décision juste pour 1'exercice de son vote & 1'assemblée

annuelle ou spéciale.
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Enfin, mentionnons que le Directeur doit en vertu
. du paragraphe 145(2) publier dans le Bulletin des Corporations

les motifs et les détails des dispenses accordées en vertu du

paragraphe 145(1).

.

Paragraphe III: Politiques

La procuration et la circulaire de procuration demeurent
des documents importants pour 1'actionnaire méme "s'il est
généra]emeht admis que la majorité des actionnaires ne jettent
qu'un coup d'oeil rapide sur la circuiaire d'information."{59)

Et ces documents sbnt des instruments importants pour rendre
compte de la gestion du conseil d‘&dministration. Toufefois,

la divulgation des renseignements peut créer un préjudice a une
société dans certains cas. Aussi la préparation de ces documents
peut tre onéreuse pour des sociétés.  Compte tenu des raisons
‘énumérées ci-haut, 1g Directeur a adopté deux politiques informelles
relatives aux demandes de dispenses en vertu du paragraphe 145(2)
de Ja Loi. Premi2rement, une ordennance dispensaﬁt la sociéteé de
1'application de 1'alinéa 35(t){(v) des Réglements est accordée
Torsqu'une telle divulgation a pour conséquence de divulguer 1lé
salaire de la personne. ‘Deuxiémement, une ordonnance dispensant
la société de 1'application du paragraphe 144(7)(a) est accordée
lorsque Ta scci&té est étroitemenf liée et, les actionnairés sont

des employés de la société. De plus, les actionnaires doivent Etre

c

59. Rapport d%y1a commission royale d'enquéte sur les
groupements de sociétés, Mars T978, Ottawa, p. 355.
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suffisamment renseignées des questions a 1'ordre du jour de
T‘assemb]ée‘des actionnaires.

En terminant ce chapfitre, mentionnons que les R

commissions des valeurs mobiligres ont elles aussi un pouvoir

discrétionnaire de dispensér les sociétés distributrices .de la

préparation et de 1'envoi des documents relatifs aux procurations.
Par contre, 1'attitude des commissions est d'encourager 1a

préparation de tels documents parce qu'elles considérent que

1'actionnaire a un droit fondamental & recevoir 1'information

adéquate. Ainsi la Commission de 1'Ontarj9 déclare que:

It continues to be of the view that these

are the cornerstones of continuing share-

holder and investor protection. The public
distribution and trading of an issuer's

securities carries with it a continuing

obligation to provide to investors the ‘ -
information contained in the annual ’ '
information circular and audited financial

statements. Accordingly, full relief from
preparation, filing and mailing of such-

material will not ordinarily be granted. (60). +

Presque toutes les lois corporatives provinciales
requigrent 1'envoi de la procuration et 1a circulaire de procuration.
Et i1 demeure important que la société ait un contact avec les

actionnaires au moins une fois par année. Nous constatons que

‘J'attitude du fédéral et des provinces en matigre de procuration

est similaire. La circulaire d'information demeure un document

important pour 1'actionnaire.

60. Policy 3-36 0.S$.C. June 1980. De plus, cette politique ajoute
qu'elle accordera des dispenses en imposant des conditions
qui assureront une divulgation continue de 1'information
aux actionnaires. )



Chapftre III: La divulgation financiare

Lors de Ta rédaction de la L.S.C.C., des
changements majeurs opt été faits dans 1es'dispositions
re]atiQes aux demandes de dispenses pour 1g dépdt des é&tats
“financiers. Tandis que, sous 1'artjc1; 129.3(1) de 1a L.C.C.,
le pouvoir d'exempter apparteﬁait a la Cour, ce pouvoir

appartient maintenant au Directeur. (61)

Dans une'premiéte partie, nous &tudierons le pouvoir
de dispense en vertu de 1'article 150 de la Loi, pour voir
premiérement les différences qui existent avec 1'ancienne Loi.
Deuxigmement,-nous &tudierons les critégres utilisés par le
Directeur pour accorder une dispense en vertu de_1'art1c1e 49
du Rég]eﬁent. Enfin, nous verrons 1es restrictions et les

conditions imposées par le Directeur dans certains cas.

~

Dans une deuxiéme partie, nous étudierons 1la dispense
du paragraphe 154(3) et les critéres d'application de T'article

50 du Réglement.

A la troisigme partie, nous verrons Te mouvement

1égislatif provincial, notamment 1'Ontario et le Québec.

61. article 150 et paragraphe 154(3) de Ta L.S.C.C.



Sectifon I: La divulgation financiére: L'article .
150 de la L.S.C.C.

_fL'artic?e 150 de la L.S.C:C. permet au Directeur, sur
demande d'une société, de rendre une ordonnance autorisant
'ceIIe-ci, aux condition; raisonnables qu'il estime pertinentes,
d ne pas présenter dans ses &tats financiers certains postes
prescrits, s'iT a de bonnes raisons de croire que 1la
-divulgation des renseignements en cause seraitib?éjggiciab1e
a la société. Les états financiers qui doivent E&tre déposés

en vertu de,l'article 149 et les détails qui doivent y &tre

-

&noncés sont prescrits par 1les Rég]ementé aux articles 44 et 46.

Paragraphe I: Différences avec 1'ancienne Loi.

La Loi permet au Directeﬁr d'accordegrune dispense
s'il estime que la divulgation sera préjudiciéb]e a la sociéteé.
Contfairement, a la L.C.C., (ol la demande pour une telle
dispense &tait faite & 1a Cour) Te Directeur n'a plus a tenir
compte de 1'intérét public Torsqu'il considére si la
divuigation est préjudiciable & 1a société. En_d'autres mots,
en vertu de 1'értic1e 150 de la Loi) 1é Directeur n'a pas &
tenir compte des intéréts opposés comme T1a Cour devait le faire
en vertu de T'article 129(3) de la L.C.C. Pour cette raison,

la jurisprudence établie sous 1'ancienne loi,doit &tre utilisée



"~ avec diligence, ma]gré‘aue, dans.un certain Qombhé de décisions,
il n'a pas &té& &tabli que 1'intér&t public était suffisant pour

outrepasser le préjudice subi par la corporation, {(62)

1

Spus 1'ancienne loi, une compagnie pouvait omettre

“de ses é&tats financiers le montant de ses ventes oﬁ de sgﬁ
revenu brut ;t de plus, si le juge &tait convaincu que la
divu]gatiod\dés renseignements &tait injustement ou sérieusement

préjudiciable aux intéréts de la compagnie.

L'article 150 de 1a L.S.C.C. permet d'omettre certains
postes prescrit§ des &tats financiers et le test de préjudice

semble beaucoup moins sévare que 1'ancien test.

~

Paragraphe II: Les crit&res de 1'article 49 du R&glement.

. Ltarticle 49 du Rég1ement:présﬁrit les critéres
5=uti1isés pour accorder une dispense; Cet artic]p reprend en

fait lTes motifs de dispense acceptés par les tribunaux en vertu

e

de 1a L.C.C. L'article 49 s'applique aux sociétés divulgatrices
telles que définies & 1'article 48 du Réglement. (63)

"

62. Re. Armco Canada Ltd. and Minister of Department of Consumer
and Corporate Affairs (1976} 8 OR (2dy 7471; Firth Brown Steels

Ltd. (1972) 3 OR66; 27 DLR (3d)} 390, St. Lawrence Starch Co.

Ltd. (1972) 1-0R 293; 23 DLR (3d) 24.
63. Article 48: Dans la présente partie, société divulgatrice .

désigne une société mentionnée 3 1'article 154 de Tda Loi.

p—



L'article 49 stipule que la divulgation des rense14
ghements peut &tre préJud1c1ab1e d une soc1§té divulgatrice au
sens de 1'article 150 de la Loi, en sus de toute raison, lorsque

la société divulgatrice serait dans une position désavantipeuse.

a) dans ses relations avec ses fournisseurs,
ses c1ients ou autres; ou .

b) parce qu'elle fait le commerce d'une seule
catégorie de produits ou de services et que
ses concurrents: ‘

i) ne sont pas tenus de fa1re une semblable
divulgations ou :
ii} font le commerce de p]usieurs catégories
de produits ou de services et divulguent
d'une manidre qui empéche 1'identificatian’
des renseignements financiers relativement
3 un produit ou service particulier. ‘

. I . N
En plus des crit2res énumérés ci-haut, 1'article

49 prévoit clairement qu'il peut exister d'autres raisons que

celles énumérées a T1'article qu% puissent justifier une dispense.

Le préjudice pouvant &tre subi par la société divulgatrice
résulte du fait que la divulgation créerait une inégalité entre

elle et ses concurrents sur le marché. C'est le critére principal.

4 Premiérement, 1'alinéa 49(a) du Réglement prévoit qué
la position désavantageuse de la société peut exister dans ses
relations avec ses fournisseurs, ses clients ou autres. Ainsi,

dans la demande de Coulombe Québec Limitée, la société a démontré

que le fajt de divulguer publiquement ses états financiers lui
causait un désavantage avec ses fournisseurs, En effet les
fournisseurs de Coulombe Québec Limitée, soit les compagnie§

de franchises Pepsi et Seven-Up, sont informés de la rentabilité



>
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de leur concessionnaire. Ayant connaissance de la rentabilité,

les fournisseurs peuvent augmenter ]e prix du concentré&, qui
!

“doit etre acheté par Coulombe Québec L1m1tée sans aucune

possibilité de négocier le prix. De plus, Cou1ombe Québec
Limitée est un concessionnaire qui fabrique et vend un seul
produit dans la région de la ville de Québec. (64) Ainsi,

le fournisseur peut augmenter le pr%x de-vente de ses produits

‘vendus a3 la société divulgatrice, parce qu'if connait les

profits réalisés par‘cétte derniére. -

L'alinéa 49(b) du Reéglement prévoﬁt que la ‘position
désavantageuse de 1la soc1été peut prévenir du fait gqu'elle fait
1e commerce d'une seule catégor1e de produ1tstou de serv1ces
La soc1été est aussi dans une position défavorable lorsque ses
concurrents ne divulguent pas-]eqrs états fjnﬁnciers, ou font
le commerce de p1usiéurs catégéries de'proddits ou de services
et divulguent des renseigneméhts d'une maniére qui emp&che leur
identkfication re]atfbement i un produit oﬁ service particulier.

s

Ce fut 1e cas dans la de€mande de Granada Location\T.V.

Limitée (65). .La société est une filiale de Telerent Europé S.-A.

du Luxembourg. La société opére une seule catégorie_de serviiges,
_ . A

~soit la lTocation d’apparei]s de téTévﬁéion tandis que sés’

'principaux concurrents, T. Eaton Co. Ltd., Robert Simpson Co. Ltd.

-

B.C.. 7, p. 104.
B.C ., p. 92.

J
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~ _ ,
et La Compaénie de’ Ta Baie d'Hudson font le commerce de la -
. location et de Ta vénte des appare11s de té]év1s10n En
conséquence, les &tats f1nanc1ers des co:Eurrents ne d1vu1guent
‘pas séparément 1'information relat1ve a la 10cat1pn des té]év1seurs
" La d1vulgat1on de 1'1nformat1on financiate de Granada Locat1on

T.V. permettra1t aux concurrents de con;tater le colit de chaque
téléviseur et 1e profit de la société. Ainsi, les concurrents
pourrafent ca]cu]er la ‘'marge de profit sur un produit ou service
spécifique_vendu par la société et placer cette dernigre dans une

' positjon Qésavantageuse-en rédujsant leurs prix pour le produit -

. ' ' by
ou le service.
A
Aussi, nous pouvons concevoir qu'une société fé&dérale
soit en concurrence exclusive avec des sociétés privées provinciales -

lesquelles ne sont pas astreintes a la divulgation. A ce moment-

13 la société fédérale divulgatrice se trouve dans une position

S
+ désavantageuse & 1‘ég£{d de ses caneﬂ;rents et elle subit un )
préjqdfce. Ainsi, les sociétés dqncurrentestprovincia]es pourraient
se servir.des &tats financiers de %a socié&té fédérale et aprés

avoir calculé la marge de profit réalisée sur le produit°bu'

serviéé yendu par celle-ci réduire leurs prix sur ce produit ou
serviée,a un niveau tel que 15 sod{été fédénﬁ]e'ne seréit plus

e T ——

en mesure de rivaliser sur le marché.

N =
Dans Tes cas ol des sociétés divulguent publiquement

des états financiers non segmentés -par catégories d'entreprises,

il peuf'en résulter un préjudice pour une sociéte fedéraie, qui

elle,doit divulguer des 6tats financiers segmentés par catégories

»



La socisté fédérale ne peut calculer la marge de profit réalisé
/
par ses concurrentes sur le -produit qu'elle-méme fabr1que, alors

que ses.concurrentes peuvent calculer cette marge de prof1t de
Ta société fédérale divulgatrice. '
Undoubtedly, unilateral disclosure of
information meaningful to a competitor
places the disclosing company in a
disadvantageous position and gives .to.
the competitor, who does not have to

expose figures of similar meaning and
advantage. (66)

. % ¢
Les exemples que nous avons regahder plus haut ne .sont
pas bien sdr limitatifs et beaucoup d'autres cas du préjudice

potentiel ont &t& considérés.

Par exemple, la Compagnie J. Ford Limitée, (67) est
une-société gqui fabrique des produits de papier i%dustrie1s
commerciaux et d'ﬁsage domestique Depuis queTques années
cette société a concentré ses efforts dans la fabr1cat1on et
la vente de produits de spécialités hautement techn1ques soit
des papiers synthétiques. La société prétend qu'elle est .
actuellement -dans une situation financidre assez brécaire.
$i ses concurrents, qui sont des société;;nationa1es et
internationales qui fabriquent de mu1tip%és produits divers,
entre autres des soci@}és de pdte et de papiers, ont accé§

aux 6tats financiers.de la Cie J. Ford Limitée, ceux-ci

66. Bertrand Menoury, La divuTgation financiére en droit
coopératif fédeéral, {1977) 37 R. du B., page 3726. RE
~ Armco Canada Ltd. (1975) 8 0.R. (2d) 741, a la p. 745.
67. (1980) 10 B.C. 4, p. 78.
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peuvent connaTt;e la position financiégre de.1a SOCiété, et
peuvent facilement forcer la soci;fé 8 cesser, en‘tout ou en
partie, ses opérafions. Ainsi, la divu]gafion péyt s'avérer
indiment préjudiciable éux intéréts de Ta société. Afin de

ne pas divulguer la Qu1nérabifité deJﬁa Cie-J. Ford Limitée,

le Directeur a é&mis une ordonnance dispensant la sociéts

de 1'application de 1'article 49 de la Loi.

Dans un autre cas, celui de Scott Maritimes Limited (68),

la requérante est contrflée par Scott Paper Company. La

principale sph2re d'action de la sociétée est de fournir de la
3 ‘

-

pate kraft blanchie & Scott Paper, dont &uatre—vingt quinze
pourcent (95%) est export&. Les principaux concurrents de

. la société- qui font usage qes mémes matiéres premiéres sont

des compagnies constituées selon ]eé‘Ibis_de la Nouvelle-Ecosse
et qu{-ne sont pas.teﬁues de diQu#guEr Iéurs états financiers
publiquement. Les autres fabricants dé ﬁﬁtg kraft b]énchie
rapportent 1'1nf0rmation'des opérations sur une base consolidée.
La soéiété Scott Méritimes Limited se trouve donc dans une

situation unique.

‘68. (1978) 8 B.C. 8, p. 62.



-saff"

Le Directeur a consenti a une dispense bartie]]e
parce que la société Scott Maritimes Limited est enti2rement
contrdlée par Scott Paper Company, cette derniadre peut
toujours avoir accgs a71'information désirée concernant 1e§
opérationé de Scott Maritihes Limited. La société mére est
en mesure de savoir si Scott Maritimes Limited op&re de fagon
éfficace‘pour résister & Ta concurrence. Sinon; il demeure
‘toujours possible d'amé&liorer la situation en changeant ses
plans d'action. Dans seé arguments, la soci&té avait déclaré
que 1a divulgation de ses &tats financiers pouvait présenter
une image adéquate du colt de production du seul produit
.fabriqué. De plus, Ta soci&té ne pouvait divu]gué% 1'information
f;nanciére SUur une base consolidée de 1a méme facon que ses 1
principaux concurrents. Donc, le Directeur la dispensée de
féﬁrnir certaines informations telles que 1'état des bénéfices
Hon réparties, T'état des revenus et dépenses et 1'état de

T'évaluation de la situation financiére. (69)

Le Directeu} est trds hésitant 3 octroyer des
dispenses totales. Un mirimum de renseignéments financiers
doit &tre divulgué dans la plupart des cas, "au nom de la
confiance du public dans Ta communauté commerciale et au nom

. o N
de la moralité corporative." {70)

.

69. Ibid ‘
70. Bertrand Menoury, loc. cit. N..66. page 344.

|
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Ainsi, regardons les .conditions de 1'ordonnance émise &

Powers Fastenexrs Co. Ltd. (71)

[1 a 6té ordonné ... & la condifion que

la société envoie au Directeur, en vertu
du paragraphe 154(1) de ladite Loi, une
copie du Rapport du Vérificateur et de son
Bilan ainsi que les notes s'y rattachant.

Lbarticle 150 de la Loi permet -aussi au Directeur de
dispenser une société de prééenteﬁ dans ses é&tats financiers
certains postes prescrits. Une société inopérante ou "dormante"
pqurrait jouir d'une dispense lui permettant de préparer
seulement un bilan. -Si la société n'a pas encore commencé ses
affaires ou a acquis une partie importante d'un actif, un simple-
&tat des revenus et de dépenses peut &tre 1'information la plus
adéquate et pratique 3 présenter. Toutefois, dans d'autres

cas, i1 est pré&férable pour le Directeur d'émettre une ordonnance

totale. C'est le cas de 80162 Canada Limited qui a &té dispensée,

conformément 3 1'article 150 de la Loi, de se conformer &
T'article 149 et en“partiCU11er de présenter ses &tats financiers
prescrits en conformité avec le paragraphe 154(1) de la Loi.

La société 80162 Canada Limited est une holding de Perfection

Foods Limited et n'a aucune activité commerciale. (72)

71. Accordée le 30 juillet 1980 - non publiée.
72. (1978} 9 B.C. 8, p. 77.



Paragraphe III: Conditions

L'article 150 permet aussi au Directeur d'imposer
des conditions raisonnables. Les termes de cet article nous
permettent de croire que He pouvoir d‘impdser des conditions
est restreint 3 une ordonnance qui permet .1'omission d'un
poste prescrit des états financiers. Le Directeur ne peut

imposer des conditions pour une ordonnance qui dispense la

société de ne pas présenter certains &tats financiers prescrits.

Par exemple, i1 est normal de demander dans un cas ou la
société est dispensée de divulguer les é&tats de ventes, que
la note du vérificateur indique Te pourcentage du revenu des

-

ventes par rapport & 1'exercice financier précédent. Le

Directeur peut toujours demander a8 la société que ses action-

naires consentent unanimement a8 la demande présentéé par la

société.
Paragraphe IV: Etendue du pouvoir du Directeur

Mé&me si T'article 150 ne spécifie pas que seuls les

ttats financiers annuels mentionné&s 3 1'articie 149 peuvent 8tre

dispensés de la divulgation, ceux-ci sont les seuls qui sdnt.

expressément prescrits par les réglements de la L.S.C.C.



3
Et Tes é&tats financiers provisoires sont prévus par

le paragraphe 154(4) de la Loi. Si une société*prépare des
états financiers provisoires et les envoie aux actionnaires
vo]pntéirement, il n'y a rien dans la Loi ou tes reglements
prescrivant la forme et le contenu de_te1s gtats. Toutefois,

le paragraphe 154(4) exige qu'une copie soit envoyée au
Directeur. Ainsi, une dispe&se ne pourrait étre accordée

en vertu de 1‘artic]e 150 pour les €tats financiers provisoires.
Mais si, en vertu d'une autre loi ou autorité publique 1a société
doit préparer des é&tats financiers provisoires, et si cette

Toi ou autorité prescrit la forme et le contenu de ces &tats
financiers provisoires, 1'article 150 -ne donne pas au Directeur
le pouvoir de di;penser la société de cette exigence; la

société devra s'adresser ailleurs pour en &tre dispe5§ée.

Finalement, &tant donné que 1'article 150 touche
seulement Tes Etats fiﬁanciers, le pouvoir de dispense conféré
au Directeur ne s'étend pas & d'autres informations devaﬁt Etre
divulguées en-vertu de la Loi, et non plus aux documents
corporatifs He la société qui doivent Btre préséhtés aux
actionnaires. Le Directeur ne peut dispenser une société de
T'obligation de présenter aux actionnaires le rapport des
vérificateurs. Seulement les actionnaires peuvent le .faire

en vertu de 1'article 157 en ne nommant pas de vérificateur.
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Toutefois, le Directeur a ‘maintenant un pouvoir discrétionnaire
de le faire'dané certains cas prescrits. Ausgi, 1e.Dirécteur
ne péut dispenser une société de "tous renseignements sur la
situation financiere de la société et le résultat de ses
activités qui exigent les statuts, les reéglements ou toute
convention unanime des aciionnaﬁrés“, tel que stipulé par le

paragraphe 149(1)(c) de la Loi.

Rappe]ons~nous'que 1a ¢l1& pour la dispense en vertu de
i'article 150 est que le Directeur doit &8tre convaincu que le

" détriment découle de la divulgation.

Le demandeur qui fait une demande de dispense en
vertu de l'article 150 de la Loi, doit inclure dans sa qemande

les renseignements,suivants:

¥
e

1'exercice financier wuvert par la demande;

- les noms des concurrents, fournisseurs et
clients; .

- le fait (si applicable) que la société
demanderesse fabrique ou vend seulement
une catégorie de produits ou de services
et une description de ces produits ou
services; :

- le revenu brut et les actifs totaux de
1a société demanderesse et chacun de ses
concurrents; .

- le nom et le lieu de 1'incorporation de
chaque société concurrente, requise de
divulguer les mémes renseignements
financiers que la société demanderesse;

- les méthodes par lesquelles il est aliéqué
que les concurrents peuvent calculer Ta
profitabiliteé (marge de profit) réalisé
sur la vente d'un produit ou service
spécifique par la société demanderesse;

- les détails des effets passibles de 1a

divulgation sur la condition financiére

de la société demanderesse;



- les'noms des clients s'il en est, achetant
une proportion substantielle (25% ou plus)
d'un produit’ ou service-de la société
demanderessey

- les détails de 1'impact que la divulgation
pourrait avoir sur 1es ventes aux gros
clients énumérés et 1'effet qui en résultera
sur la position financiére de la société
demanderesse;

- les données financigres a partir deSQUe11es
une évaluation peut 8tre faite du préjudice

; que la divulgation pourrait causée a la
société demanderesse. (73)

»

Généralement, les dispenses émises en vertu de 1'article
150 de 1a Lbi le sont pour une période d'une année. Trés
souvent les raisons dui ont justifié une ordonnance pour une
année, peuvent s'appliquer dans les années & venir. Afin
d'éviter le coilt et le trouble que demande la préparation d'une.
demande de dispense, le Directeur pourrait permettre au requérant
de'dépdser une déclaration statutaire déclarant que la ‘

situation est toujours la méme. Toutefois, cette procédure

'n'a pas encore 6t&é adoptée pér.1e Directeur des Corborations.

En résumé, le pouvoir de dispense est plus large
S0US 1'a;tic1e 150 de la Loi, puisqu'il permet & toutes les
sociétés divulgatrices de se prévaloir d'une demande de
dispense tant & 1'égard du contenu des états financiers que

Teur divulgation publique.

73. John McCreary Coyne, Loc. cit. N. 12, p. 12.



Section -II: Le paragraphe 154(3) de 1a Loi

Une soci&té qui n'est pas tenue de djvu]guer en
vertu du paragraphe 154(1)(a) peut‘étfe tenue de le faire en
vertu du paragraphe (b) si les revenus bruts ou 1‘actif:?
excédent respectivement dix ou cing millions de dollars |
_d'ap}és les &tats financiers visés a 1'article 149 les plus

récents.

Le paragraphe }54(2) exige qu'une société non-
distributrice inclut les revenus bruts et 1'éct1f des personnesuu
morales du méme groupe afin de déterminer si elle rencontre Te
test du revenu brut ou de 1'actif pour la divulgation prévue &
T'alinéa 154(1)(b). I1 est important de noter qu'a cet effet,
1a société affiliée peut &tre une société constituée soit en
vertu de la L.S.C.C. soit en vertu d'une autre loi. Qe but
de- cette disposition est d'emp@cher les sociétés d'éluder
1'obligation de divulguer leurs rénseigneménts financiers en
se scindant en plusieurs sociétés privées, dont aucune ne

rencontrerait le test de divuigation.

Le paragraphe 154(3) de la.L.S.C.C. autorise le-
pirecteur a dispensér<une société de 1'application du paragraphe
154(2), dans les circonstances qui peuvent &tre prescrites par
le Reéglement. Et les circonstances dans 1ésque11es une dispense

peut 8tre accordée sont prévues a 1'article 50 des Réglements.



- 65 -

Paragraphe I: Les -critéres

En vertu de 1'article 50(1) du Réglemént, le Directeur
peut, sous ré&serve des paragraphes (2) et (3} et des autres
conditions raisonnables qu'il estime & propos, dispenser une
socisté divulgatrice de 1'application du paragraphe 154(2) de la
Loi si elle est la fi]ia]e_d'une personne morale mére constituée

en société en vertu des lois du Canada ou d'une province

ou d'une autre juridiction et que son commerce n'est pas d'une

importance &conomique spéciale pour le Canada, compte tenu de

ses produits ou sérvices ou de sa part d'un marché&. Le Directeur
des Corporations a dééidé que le test a appliquer pour déterminer
1'importance sconomique des affairés d'une filiale pour le Canada
sera de savoir si elle contrdle ou non 25% ou plus du marché |

pour ses produits.

Les paragraphes (b) et (c) du Réglement 50(1) stipule

les conditions de 1'ordonnance de la dispense. La soci&té

filiale d'une société constituée au Canada, doit divulguer un

sommaire de ses é&tats financiers, dévoilant les montants y
contenus & 1'égard des disponibilités, des immobilisations, des
autres actifs, du total des actifs, des exigibifités, au passif
a long terme, du total du passif, de 1'avoir dés actionnaires,

des placements dans des personnes morales de son groupe et du

pourcentage de changement du revenu brut par rapport a 1'exercice
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financier. "IN s'agit en fait du bilan dont la divulgation n'est

pas de nature habitueTTéaEht 3 causer un préjudice a la société." (74)

S la soci6été est une filiale d'une société é&trangére,

elle doit divuiguer des &tats financiers sous forme cumutative

comprenant ses opérations canadiennes et celle des personnes de
son groupe qui exﬁ]oitent leur entreprise au Canadg. (75) Cette
divulgation permet au Directeur de connaitre 1'enverqgure &conomique
au Canada de 1'entreprise contrdlée par uné société Etrangére et
aussi cette condition permet & la socig&té requgrante de ne point
divulguer les particularités de ses opératidhs.; D'autre'pdrt,

i1 peut exister un probléme pour la préparation des états
fihqnciers sous forme cumulative lorsque la période financigre de
la société requérante et de ses affi]iée§ ne co?néide pas a la
méme période de 1'année. Le Directeur doit a ce moment;Ta
accepter un.calcu1 gui inclut tous Tes Ehiffres des affiliées

et de la société requérante malgré que les périodes financiéres

-

ne coincident pas.

En octobre 1978, le Di;ecteur'des Corporations émettait
une directive interne déclarant qu'une demande de dispense présentée
en vertu du paragraphe 154(3) de la L.S.C.C. doit satisfaire
seuTement.aux condifions énoncées dans 1§s paragraphes (2) et (3)
de 1'article 50 du Régiement, et que -la corporation n'a pas besoin

de -produire d'autres documents & 1'appui de la demande.

74 . Bertrand Menoury, loc. cit. N. 66, page 343.
75. paragraphe 50(1)(c¢) du REglement de la L.S.C.C.



Lorsque la requérante est la seule filiale canadienne
d'une corporation €trangére ef qu'ef]e est assujettie a 1'alinéa
50(1)(b) et au paragraphe 50(3) du R&glement, é]]e peut, au lieu
de présenter une demande en vertu du paragraphe 154(3) demander
une dispénse en vertu de 1'aftié1e 150. Ainsi, la société peut

Eviter de cette fagon de présenter des documents qu'elle ne veut

pas ﬁub?ier.

La demande‘de dispense faite en vertu dé 1'article 154(3)
devra indiquer le lieu de constitution de la société-mére,
,1'exercice financier visé par la demanﬁe, e fait que 1a\société
ne rencontré ﬁe test de divulgation que pér affiliation, le
pourcentage du marché détenu par la société reﬁuérante. De plus,
la société doit indiquer qu'elle est préte a rémp]ir les conditibhs
prévues aux paragraphes 50(2) ou 50(3) d& Réglement selon le
cas.  Si toutes ces circonstances ét conditions sont'remp]ies,
le Directeur émet i'ordonnance pour une période de trﬁis.ans
élmoing de révocation a défaut pour la société de rencontrer
les conditions de 1'artigle 154(2) de 1a Loi. D&s que la
société requérante rencontre Tes exigences de 1'article 50

du Réglement, i1 y a une dispense automatique.
. [ 3

Les ordonnances é&mises en vertu de 1'article 154(3)
sont standards et se lisent en les termes suivants:

[T est par les présentes ordonné conformément
au paragraphe 154(3) de 1a Loi sur Tles
corporations commerciales canadiennes, que la
Corporation soit exemptée des provisions du
paragraphe 154(2) de ladite Loi pour les années
fiscales se terminant les 30 septembre 1977, 78
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et 1979, sous condition-que la Lorporation
envoie au Directeur pour divuigation publiique,
un sommaire de ses é&tats financiers, tel que
mentionné au paragraphe 50{2) des Réglements
édictés en vertu de la Loi sur les corporations
commerciales canadiennes, pour les années se
terminana les 30 septembre 1977, 1978 et 1979.

La présente ordonnance expirera le 30 septembre
1979 ou & une date antérieure 3 laquelte la
o " Corporation excédera indépqhdammeﬁt au montant
des recettes brutes ou de 1'actif tel que
spécifié & 1'alinéa 154(1){b) de 1a Loi sur
les corporations commercialies canadiennes. (76)

-

Paragraphe 1I: Les paragraphes 50(4) et 50(5).

~ En vertu du paragraphe:§004) du Réglement, le Directeur
peut, aux conditions raisorfibles qu'il estime 3 propOs,‘AiSpenser"
une société divulgatrice de 1'application du'pﬁragraphe 154(2) de
1a.Lo}. Une disﬁénsé peut &tre émise lorsque la société gppartjégt
au groupe d'une autre personne morale en raison seulement du fait,
que toutes ses actions ou une partie d“icg11e§ son§ déteﬂ%%s par
une autre,personné soit en fiducie Soit en vertu d'une convention

ou arrangement. Enfin, advenant 1'accomplissement d'une condition

-ou la survenance d'un éveénement, i1 est raisonnable de s'attendre

H

que le groupement avec 1'autre personne mora1e’préhdra fin. Ce

paragraphe ne cdﬁvre pas le cas ol un jndividu contrdle deux
- sociétés filiales et rencontre Te test de.divulgation du
paragraphe 154(71) de 1a Loi. (f?)' Aucune diSpeﬁse-n'a 6té

émise-a cé jour en vertﬂ.de ce pgragraphe.

v

-

§: Getty Minerals Co. Ltd.

76. Heuza Canada Ltd. (19 7) 7 B.C. 8, p.5;
et toutes ses filiales, (1976) 6 B.C. 5 p. 7; Getty Canadian.
Metals Limited (1979) ¢ B.C. 2 p. 117, Gold Spring Granite
{Canada) Ltd. (1980}, 10-8B. C -2 p. 135;° Dofo Cheese Canada

. LUimited, (1978) 8 B.C. 4 p. 74.
77. Voir définition de groppemeqfs_au paragraphe 2(2) de la ‘L.s.c.C.
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d'automobitles. . ‘

D!lautre part%*en vertu du paragraphe 50Q§) le
Directeur pqgt; aux conditions raisonnables qu'il estiﬁe‘a
propos, dispéﬁser"Upe société divulgatrice de 1'application du
paragraphe 154(2) dé la Loi; lorsque la société appartenant
au groupe d'une autre personne mora]e.egt le résultat d'une
girconstance purement fémporaire de contrdle par une autre
société., Ce contrdle prendra pﬁobablément fjn enlvertu d'une
entente transférant le contrdle de la société. Le motif
principal du contrdle peut éire aussi de garantir un prét en
suspens ou le remboursement ou 1'achat d'actions de 1a.société.
Cette disposition reptend les termes du paragraphe 128(5) de

la L.C.C. _ -

-

De nombreuses dispenses ont. 6t& émises en vertu de ce

paragraphe et surtout a des saciétés &tant des concessionmaires

A ‘

Une société est éins% dispensée de 1'application du
\;. .

‘paragraphe 154(2) défWaTLoi parce que la principale raison de Ta
. s

divulgation de Ta société re&uérante est soﬁ affiliation qui est
ﬁécess;fre pour garantir les intérét% de la société-mére, comme
I; décrit le paragraphe 50(5) du R&glement. Mais d&s que la
spociété requéranfé devienﬁhune société diyu]gatrice éel que

spécifié & 1'alinéa 154(1)(b) de Ta Loi, 1'ordonnance expire.

. ’ : 3
La Loi et les raglements ne donnent aucuhe ré&gle sur la

diurée d'une ordonnance de dispense:accérdée en vertu du paragraphe -
[ §
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154(3). I1 a é&té& dé&cidé qu'une telle ordonhance couvrirait une
période de trois ans d moins que la soci&té ne rencontre plus les

conditions du paragraphe 154(2) ‘avant 1'6échéance de cette période.

. . e
Section IIl: Le mouvement 1&gislatif provincial ,

Paragraphe I: La Loi des valaurs mobi]iéres du Québec.

" La Comm1ss1on des vaTeurs mob1]1éres du Québec peut, a
la demande d'une corporat1on et si elle est d'avis que cette
demande n'est pas contraire & 1'intéret public, éme%ﬂre une
ordonnance, suivant 1es modalités et aux cond1t1ons qu'elie Juge".
a propos, d1spensant 14 corporat1on dug%EDOt de tout &tat finmancier
annuel ou semestr1e1,‘pefmettant a ‘la corporation d'omettre certains
renseignements qui doivent étre donnés dans ces gtats fiﬁénciers
ou permettre le ﬁépﬁt d'une déc1a:ation au lieu de Ifétéf de 1a

¢

provenance et de 1'utilisation des fonds. (78)

“‘\

La Commission ut111se ce pouvoir avec réserve. Ainsi
3ernat1ona] Atlas Deve1opment & Exp]orat1on

dans Ia décision In

Limited: {(79)

Bien que nous soyons sympathiques aux difficultés
teckniques d'ordre comptable que posent les
opérations de Ta compagniegd 1'&tranger, nous

; croyons qu'il est possible et essentiel que
cette compagnie se conforme aux exigences de
la Toi et des reglements (...) Nous sommes

e

&
78. articlie 124 L.V. ﬁwb‘*="\ f

79.°BH 9 juillet 1974 page 4\5—/

e ~u



¥
d'avis que Ta dissémination dans Te public
de renseignements adéquats et 3 jour est 1'un
des €l1éments essentiels “d'un marché efficient
des valeurs mobili2res. C'est la philosophie
qui inspire les dispositions de la Loi des
valeurs mobiligres concernant la divulgation
de renseignements financiers. Conséquemment,
//;’ pour gue la Commission consente & accorder une
exemption en vertu de 1'article 106, on doit
démontrer que la demande découle de circonstances
trés exceptionnelles et qu'elle n'est pas
contraire & 1'intérét public.

Ainsi la Commission utilise comme critére de basé Te
fait de déterminer si, dans les circonstances qui se présentent,
il serait contraire & T'intérét pubTic de dévier les régles
générales de divu]gatioh qui en assurént la protection. Lorsque
nous parlons d'intérét public, i1 faut tenir compte des
actionnaires, des investisseurs, de‘]'ef?icien?g du marché, du

préjudice grave poséib]e ou réel pour la société, de 1'information

importante qisponib1e, etc...
' 4

La demande d'exemption de divulguer Je

montant des ventes aux états financiers

de la compagnie repose en fin de compte

sur un jugement de valeur, en fonction

de 1'intéré&t public, qui n'est pas un

absolu, Te .tout fondé sur Jes faits et

compte tenu de 1'ensemble des circonstances.(80)

La Commission des valeurs mobilidres a rejeté la

notion ontarienne du préjudice indi tandis que le 1égislateur fédéral

~a rejeté 1a notion ‘de 1'intérét public dans la L.S.C.C.

4

o

80. Industries Modico Ltée B.H. 3 dé&cembre 1974, page 68. Pour
une revue de Ta jurisprudence sur ce sujet: Nabil A. Antaki
“Les exemptions de 1'obligation de divulguer les renseignements
financiers (1977} R. du B. 274.

- °
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Aussi, la Commission peut, & la demande d'une

corporation et si elle est d'avis que cette demande n'est pas

tontraire 1'intéré&t public, dispenser une corporation de

-
.certaines exigences sur la divulgation si une telle exigence

"entre en conflit avec une exigence des lois du 1ieu ol la

corporation est constituée 6u si les lois dont reléve Ta

'

corporation- contiennent en substance des exigences semblables

a celles contenues dans la Loi des valeurs mob{Wiéres du Québec.(B]).

De plus, en vertu des articles 126 et 127 L.V.M.Q., la Commission
possade des pouvoirs ancillaires lui permettant de refuser la
permission de distribuer un prospectus si,1'émetteur ne se

conforme pas a Ta divu1§ation financig&re requise par la Loi.

Au mois d'avril 1979, la Commission adoptait un &noncé ~
de politiqgue Concernantrjes demandes d'exemption des exigences
relatives aux &tats fijnanciers semestriels par les compégnies
inactives. (82) Cet é&noncé de politique est en grande partie
simitaire a 1’énoncé de poiitique numéro 3-36 de 1‘0htafio

Securities Commission et & d'autres é&noncés de certaines provinces

du Canpda.

En vertu de J'article 115 de 1a L.VIM.Q. les compagnies
sont tenues de dépdser'auprés de 1la Commission une copie des états

financiers semestriels comparatifs couvrant la période des six

81. art. 125 L.V.M.Q.
82. B.H. Vol. X No. 4, page 1.

t
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premiers mois de leur exercice financier et, en vertu de 1'article
123, d'expédier une copie des &tats financiers aux actionnaires.

Toutefois, 1la Commission a reconnu que dan; certains

R . 3

cas, surtout dans le cas des‘compagnies_inactives, les &tats
{inférimaires fournissent tr2s peu d'information utile aux
actionnaires et la préparation ée tels documents occasionnent
dgs dépenses inutiles. Ceci n'empéche-pas les compagnies

d'expédier leurs é&tats financiers annuels. "

!
Ainsi, lorsque la compagnie démontre que la

préparation et 1'expédition des états financiers semestriels
deviennent une contrainte pour 1a'compagnie, la bommission peut
accorder une exemption dispensant la }orporaﬁ?on de {?exigence
de préparer, d'expédier et de déposer aupreés de la Commission

3

des &tats financiers semestriels.

5

Par contre, TaICOmmission a décidé que cette demande v
}d'exemption ne peut s'étendre aux &tats financiers annuels puisque
ceux-ci "sont Ta pierre angu]éire de la protection continue des
actionnaires et investisseurs.“‘(83) La divu1gation'financiéfe

est un &l1&ment important pour'assurer que 1'utilisation des fonds

“investis a &té faite selon les buts contenus dans le prospectus.

r

83. Ibid page 5.
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L'énoncé de politique 27 concerne les exemptions
d'expédier les é&tats financiers annuels ou semestriels aux

actionna{res dont 1'adresse est inconnue. (84)
Paragraphe II: Ontario Securities Commission

L'article 172 de 1'Ontario Business Corporations Act

stipule qu'une société distributrice doit présenter aux actionnaires
une copie des &tats financiers‘prescrits par ladite Loi en plus des

états financiers requis par The Securities-Act, 1978. Les ‘

' compagnie; distriﬁﬁfriceﬁ doivenp préparer et déposer des é&tats
financiers annuels et semestrieﬁs et une copie de ces documents *
doivent &tre envoyés aux actionnaires. (85) Toutefois, la
Coﬁmission'des va]eufs mobiligres de 1'Ontario posséde-des pouvoirs

d'exemption.

L'énoncé de politique no. 3-36 donne les régles pour les
demandes de dispense concernant la préparation et 1'envoi des stats

financiers semestriels et annuels.

La Commission est préte & accorder une dispense totale

demand&e en vertu du paragraphe 79(b)(iii) de The Securities Act
. N
pour la préparation et la distribution des états fﬁnanciers

semestriels lorsque [

. o |

84, (1978) B.H. Vol. IX, No. 6.
85. Articles 74, 76, 77, 78 et BO Securities Act, 1978 et
article 185(2) de 0.B.C.A.
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the issuer demonstrates that the
preparation and distribution of such
statements would not be of significant
i benefit to investors and would represent
= a material financial burden to the issuer. (86)

’,

Cette dispense est accordée dans les cas ol la société

‘est inopérante ou presque,. Toutefois, lorsqu'une ohdonnance de

dispense totale n'est pas justifiée, la Commission pourra
accorder une ordonnance de dispense partielle, dispensant la
société de préparer et de déposer des é&tats financiers semestriels

-

pour le premier et troisigme semestre seulement, tout en obligeant

. la saCiété & préparer et distrifuer des &tats financiers semi-

annuels. , De plus, lorsqu'une société constituée en vertu de

1'0Ontario Business Corporations Act regoit une ordonnance de

dispense en vertu de 1'article 79 de The Securities Act, 1978,

la Commission croit que la société est alors dispensée de
distribuer aux actionnaires lesdits états. financiers tel que

requis'par le paragraphe 185(1) .de 1'Ontario Business Corporations

Act.

D'autre part, 7a Commission des valeurs.mobiliéres de

1'Ontario a adopté la méme attitude que le Québec en ce qui

-

concerne la divulgation des é&tats finmanciers annuels.

The Commission has considered the
feasibilité of encouraging relief

with respect to the preparation, filing
and distributing of annual financial
statements..... (87)

*

86. Enoncé de politique No. 3-36.
87. Ibid '




La Commission a aussi un pouvoir de dispenser une
société d'expédier des &tats financiers lorsque les exigences
des dispdsitions de la loi de constitution de la sociéte gontﬁennent

en substance des exigences semblables & celles contenues dans The

Securities Act, 1978. En ce qui concerne les états financiers

[}

annuels, Ia Commission stipule & 1'€noncé de politique No. 3-44

que:

The annual financial statements are
fundamental to effective relationships
between an issuer and its securityholders.
Accordingly the Commission believes that
no general exemption relating to the
annual filing obligation should be granted
that permits deviation from the basic
requirement of section 77, that the annual
financial statements be prepared in
accordance with generally accepted
accounting principles - meaning Canadian
principles except where compliance with
other principles is permitted. by sub-
section 1(4) of the Regulations. In the
Commission's view, issuers in any of the
categories that are obltigated by the laws
of their home jurisdictions to prepare
annual financial statements would be
viewed under section 81 as being in
substantial compliance with the.
requirements of the A¢t as to content of
the statements. ot '

*

De plus, 1'éngncé de'bo1it1que ﬁ-44 prévoit que Ta
Commission peu; dispenser une société de préparer des &tats
financiers suivant les normes en cours de 1'Institut Canadien
des Comptables Agréés, établies dans le Manuel de 1'I.C.C.A. -
Ce pouvoir n'est pas donné au Directeur des Corporations en
vertu de t'article 150 de la L.S.C.C. parce qug:le préjudice
devant étre prouvé n'entre pas dans Tles critéres de 1'article

49 du Réglement.



Le principe de dispense de la divulgation financiare
n'est pas souhaitable en soj. D'ailleurs, c'est 1'opiﬁion
exprimée par le fédéral et les Commissions des valeurs mobiliéres

provinciales. Les seules dispenses justifiées s'appliqueraient

aux sociétés n'ayant pas une importance &conomique.

Cette méme idée fut exprimée par David Johnston:

Within the context of the existing framework
there is recognition that, the more exemptions
that are granted, the greater is the case for
additional exemptions. It is apparent from

a number of the cases that an applicant would
not be requesting an exemption if all of his
competitors, or indeed many of his competitors
were required to disclose. Each time an
exemption is granted to one of those competitors,
hé and others like him feel almost compelled
to come forward and request ah exemption
themselves. (88) ‘ '

Nous avons remarqué:d'a111éurs-qu'iT y avait une
croiséance'dg demandes de dispén;e en vertu de 1'ért1cie 150 de
la Loi gt‘cetfe croissance est die principalement au fait de
l'abseﬁce d'uniformité dans ce domaine, entre la loi fédérale et
ies lois prbvincia]es. Dans 1és pravinces; seules 1és sociétés
distributrices doiveﬁt publier leurs états financiers, tandis
due sous la loi fédérale, les sociétés privées et distributricés

sont astreintes & Ta divulgation financiére.

3

§ L

88. David Johnston, Exemption from Sales Disclosures in Regular
Financial Statements, Courts, Tribunals and Business,{(1973)
U. of Toronto L.J. p. 233. -




TITRE II: LES NOUVEAUX POUVOIRS DE DISPENSE PREVUS
DANS LA L.S.C.C.

Chapitre I: Le paragraphe 2(8) de la L.S.C.C.

Le paragraphe 2(8) de 1a L.S5.C.C. permet au Directeur
de décider que bertaines,vq]eurs mobiligres d'uné société ne
sont pas ou n'ont pas &t& Emises par voje-de souscription
publique s'il est convaincu que cette décision ne cause aucun

préjudice aux détenteurs de valeurs mobiliéres de ladite société.

La L.S.C.C. ayant ;bandonné la distinction entre
les sociétés publiques et privées, accorde plutdt une
importance sur la question de' savdir si une‘socigté'faf% ou
a fait une distribution de ses valeurs mobiliéres dans le public.
Ce nouveau conceq‘ dans T1e droit corporatif fédéral a &té
introduit dans la Loi dans le but de sﬁivrg un concept trés

connu dans Tes Jois des valeurs mobiligres-provinciales. (89)

-~

La définition de ce qui rend une valeur mobiliére partie

d'une distribution publique aux fins de la Loi se trouve 3

'

89. Livre d'Instructions - Loi sur les socigtés CdmmerCig]es
~tanadiennes, paragraphe 2{6){(7)(8) de Ta L.5.C.C.
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1'article 2(7) qui se 1it comme suit:

Aux fins de la présente loi et sous réserve
du paragraphe 8, 1'émission de valeurs
mobili2res par une personne morale:

a) a 1ieu par voie de souscription publique !

lorsqu'en vertu d'une loi fé&dérale,
_provinciale ou &trangére, elle est

assortie du dépdt préalable de documents

tels que prospectus, déclarations de faits

importants, déclaration d'enregistrement,

circulaires d'offre d'achat en bourse visant

a Ta mainmise; ou '

b) est réputée faite par voie de souscription
publique, malgré 1'absence de d&pdt des
documents visés a 1'alinéa a), si cette
cohdition a &té imposée ultérieurement.

La question dESavofr si une valeur mobiliére fait ou a
fait partie d'une distributfon‘déterﬁine T'ap&]ication de plusieurs
dispositions‘de la Loi auxquelles 1a.société devra se conformer:
par éxemp1e, la Partie VII de 1a Loi qui s'appligue seulement
aux actes q@gfiducie prévayant une émis;ion de titres de créances
par voie dehsouscription pub1iqUé;‘(90) dans 1e.cas ol des valeurs
mobiligres en circuiation d'une soci&té, émises par voie de
souscription publique, Ta socié&té doit'compter au moﬁ}s trois .

‘administrateurs dont deux ne font partie ni des dirigeants, ni

]

des employé&s de ce]]é—ci ou des personnes morales de son groupe;(97)
la Partie X de Ta Loi relative-aux transactions d'initiés touche

aussi la personne morale ayant fait appel au public; (92) une

90. paragraphe 77(2) L.S.C.C
91. paragraphe 97(2) L.S.C.C.
92. paragraphe 122(1) L.S.C.C.
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employés de la société ou des personnes morales de son groupe; (94)

société dont 'les valeurs mobilidres en circulation ont &té

émises par voie de souscription publique et sont détenues par

o
Y

‘plusieurs doit envoyer au Directeur une copie de ses états -

financiers comparatifs; (93) 1'article 165(1) de 1a goi'prévoft
qu'une SOCiété ayant fait une distribution au pubjfc, doit avoir
un comité de vér1f1cat1on composé d'au moins trois adm1n15trateurs

et dont la magor1té n'‘est pas const1tuée de d1r1geants ou

et en dernier lieu, la société qui dé&pose ou distribue, méme &
1'étranger, des,documénts concernant 1'émission par voie de

souscription publique de ses valeurs mobiligres tels que

.prospectus, circulaires d'offres d'achat en bourse visant &

la mainmise, envoie dans les meilleurs délais un exemplaire au

Directeur. (95)
Section I: Les critares

Lefparagraphe'Z(B) a pour objet de prévoir les
circonstances ‘ol 1'état d'une valeur mobiliére comme parfie
d'une d1str1but1on publique n aura1t aucun sens pratique. (96)
Les reg1ements ne prescrivent aucune régle et n étab11ssent
aucun critére pour 1' exetc1qe du pouvoir discrétionnaire du

Directeur.

93. paragraphe 154

{(1)(a) L.S.C.C
94. paragraphe 165(2) L.S.C.C
95. article 187 L.S.C.C.
yne

96. John McCreary Coyn



Toutefois, en 1975, le Directeur décfaréit:

In any event, the provision is new in
federal corporation law. The Director
will, for the present, deal with each’
app11cat1on on its merits with.policy
developing which, after experiende, w1
doubtless be cod1f1ed in the Requlations.
The experience of the courts and that of
the various securities Jur1sd1ct1on will
be  drawn - upon (97)

‘Les critéres développés par la jurisprudence canadienne
et amér1ca1ne sont: 1e nombre de personnes v1sées par une telle
offre, 1es relations entre les personnes visées et entre 1'émetteur,

le besoin_d'information ou de protect1on, de‘personnes v1iées et

la nature et 1'importance de 1'émission. (98) . ' -

Clést la cmmbinaiéon de ces critéres qui permet de
conclure 3 1'existence d'une distribution dans Tle public. Mais

tout demeure une question de fait.

. . : N
Ainsi, 1a Cémmission des valeurs mobili2res du Québec, -

déclarait dans Les Mines Chandor Ltée: (99)

I1rrésu1te de 1'examen de ces commentaires
divers qu'il s'agit d'une question de fait
qui doit &tre déterminée dans chaque cas
si une distribution est faite ou non au .
public. Les crit2res principaux &tant les

97. Frederick 4. Sparling, The Department's View: Names_and
Exemptions, Meredith Law Lectures 1975, page 29.
98. Renaud, Yvon & -Smith, James, Droit q;ébéco1s des corporations -
- commerc1a1es, Le f1nancement des corporations commerc1a1es
- ,Volume IT, Jud1co Inc. - 1974, 1150-1151. ‘
99.°C.V.M. Q. 4" juin 1974 page 5. ‘
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liens des personnes entre elles, leur .
relation avec “1'émetteur et le besoin de - '
protection ou d'information de la personne
ou des personnes sollicitées ou qui ont
acheté les valeurs mobiligres.
D'autre part, Smith & Renaud (100) ajoutent & ces
trois cri%pres trois autres facteurs: le nombre de personnes .

visées par une telle offre, la méthoqe de vente des valeurs, la

nature et 1'1mﬁortanE§Fde 1'émission.

Quant au paragraphe 2(8) de Ta Loi, il prévoit que le
Directeur en accordant une ordonnance doit &tre convaincu qu'aucun

préjudice -ne sera causé aux détenteurs de valeurs mobiligres. (
Section II: Application du paragraphe 2(8) L.S.C.C.

Avant d'accorder ou refuser une ordonnance 3 une

.S0ciété, le Directeur doit toujours avoir d 1'esprit le principe

~qui a guidé le 1égislateur lors de la rédaction de telles

dispositions, soit Te pouveir général de contrdle sur le
commerce des valeurs mobiliéres. Ainsi, lorsqu'il a &té décideé
qu'il yué une distribution dans le public, le mécanisme de h
contrdle est mis en marche avec la permission de distribution

et de Jivulgation dans le prospectus.

100. Smith & Renaud, op. cit. No. 98, pp. 1150-51. -
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~, ] . Jusqu'd ce jour, huit ordonnances é&n vertu du
paragraphe 2(8) ont &t& é&mises.. Voyons que1ﬁues cas ou le
Directeur a déciaé du'i]‘n'y avait pas eu ou qu'il n'y avait pas

de distribution dans le public.

[’J\W . Par exemple, dans le dossier de Bowes Company Ltd. (1071)
" Tes valeurs mobiliéres de la société avaient &té inscrites & une
Bourse canadienne reconnue; de plus, la société, suite a une
offre. d'achat visant a la mainmise, aVait‘déposé uné circulaire
d'offre d'achat auprés de la Commission des valeurs mobilidres.
I1 est évident que l1a société entrait dans la définition de W
distribution dans le public prévue au paragraphe 2(7) de la Loi:
A.... par voie de souscription publique
lorsqu'en vertu d'une Toi fédérale, -

provinciale ou €trangére, elle est assortie

du dépdt préalable de documents tels que

prospectus, déclarations de faits importants,

déclaration d'enregistrement, circulaires

d'offre d'achat en bourse visant a la mainmise.

Suite & de nombreuses transactions, la société avait

racheté toutes ses actions et il n'y avait plus qu'un seul
actionnaire. Dans.un tel cas, le Directeur peut émettre une

ordonnance car il est évident qu'aucun préjudice ne peut Etre

fait & 1'actionnaire qui détient toutes les actions de la société.

101. (1977) 7 B.C. 6, page 5.
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Au cdntraire, 1'unique actionnaire, est désévantagé par

1'exigence dé'1'app1ication des articles 165(1) et 97(1) de
la L.S.C.C., laquelle application ne sert aucun but. D'ailleurs,.
les investisseurs n'ont plus aucun intéré&t dans les affajres de

la société, (102)

Dans un autre cas retenu par le Directeur, celui

de Nabors Drilling Limited la §ociété avait pour argument
principé] que T'article 97(2) de Ta L.S.C.C._qui exigeéit que
le conseil d'administration d'une société distributrice soit
composé d'au moins trois administrateurs dont deux ne font
partie ni des dirigeants ni des emp1dyés'de celle-ci ou des
personnes morales de sdn groupe, n'atteignait pas 1'objectif

de cet article. Lla sociéte ﬁe comptait plus d'actionnaires
minoritaires.. Donc, la protection donnée par 1‘qrtic1e 97(2)
de Ta L.S.C.C. n'était pas nécessaire. La socié&teé arguﬁentait
entre autres qu'elle &était obligée de prévoir des dépenses
supplémentaires pour les frais et autres colts pour un adminis-
trateur additionnel ainsi que pour la mise sur pied d'un comité
de vérification exigé par 1'article 165(1) de la L.S.C.C. De
plus les &tats financiers de la société &taient vérifiés
annuellement par une firme de comptables indépendants et ceé
états financiers étaient consolidés avec ceux de la société-

mére. Enfin, la sgcjété meére est une société distributrice

102. Industrial Adhesives Limited, (1979) 9 B.C. 3 p. 76.




T -_4: _ 85 -

in;crite a‘ia Boursé de Toronto et a la Bourse éméricaing et

Tes r£g1ements'de la Commission des valeurs mobiligres de
1'Ontario et la Securities and-Efchange Commission des Etats-
Unis, exigent une tr2s large divulgation aux hctionna%res;

La société soulevait qu'jT gtait maigtgnant superf]u-d‘app1iqder

les dispositiohs de la L.S.C.C. qui exigent un comité de

vérification &tant donné qu'il' ' n'y avait plius de personnés du

public qui détenaient des actions et qu'aucun actionnaire ne

serait préjudicié par la dispense. (103)

Dans un'aufre cas (104}, Ta.société avait soulevé les
mémes arguments que dans le cas précédent, mais toutefois la
société avait cré&é et émis des débentures pour un montant de
$7,500,000.00. Au moment de sa demande, la société avait déja
racheté plus de 70% de ces débenture§ et en 1982 toutes Tes
débentures serajent rachetées. Avant d'émettre une ordonnance,
le Directeur a exigé que la société démontre que les détenteurs
des débentures &taient bien protégés dans le contrat de fiducie.
La société a démontré qu'il y avait plusieurs clauses protectrices
dans le contrat, entre autres,

1. the corporation has mortgaged, pledged
charged as an by way of a first floating
charge to and in favour of the Trustee,
all of the Corporation's undertaking,
business, property and assets, both

present and future, of whatsoever kind
and wheresoever situate.

103. (1980) 10 8.C., 1 p. 91.
104. Marshall Wells Limited,-(1979) 9 B.C. 5 p. 69.




2. The Corporation-has convenanted. and
agreed with the Trustee that except
as provided in the Trust Indenture.
‘it will not create any encumbrance
~on the mortgaged property ranking in
priority to or pari passus with the
lien and mortgage of the Trust Indenture.
‘3. The Company has convenanted and agreed
that so long as any Debentures are
outstanding it will, within 120 days
after the end of each fiscal year,
furnish to the Trustee a copy of the ) N\
Financial Statements of the Corporation
and its subsidiaries for such year
prepared and signed by the auditors
of the Corporations. Furthermore
on the written request of any Debenture -
Holder the Trustee shall furnish that
Debenture Holder with a copy of the
' - Financial Statements filed with the
Trustee as aforesaid.

Le Directeur voyant qu'aucun actionnaire ne serait

préjudicié et que Tes détenteurs de débentures &taient suffisamment

protégés, a accordé 1'ordonnance.

Ces trois exemples i11ustrenf sommairement la perspectivé
d'application de 1'article 2(8) de 1a L.S.C.C., en ce qui.concerne
la discrétion du Directeur; la position du Directeur, dans
1'utilisation de cer article, est empreinte de prudence et assure

ainsi la protection des actionnaires.

Le critére du "bien dés personnes entre elles"” ét leur
relation avec 1'émetteur constitue un critdre important dans ce quT” 
est effectivement une distribution dans le public. D'ailleurs,
c'est un critére qui a é€té retenu par le Directeur dans Canadian

Enterprises Development Corporatfcn Limited. Toutes les actions

de la société sont détenues par 26 investisseurs qui sont des

sociétés {ie. Sun Life Assurance Company of Canada) et 30



dirigeants,~administrateur; etrempjoyés de Ta société. Cette
société a &té& constituée en 1962 aux fins d‘une holding et d'une
SOCi&té d'investissemeﬁt. Au moment de sa constitution, des
'actions_ont Ete achétéeﬁ'par deux firmes ﬁuj ne constituaient pas
des acheteurs exemptés par &a Commission des valeurs mobilidres ,
d'Ontario et pour cette raison, la société a di produire un
prospectus. Les actions de la sgciéte ne §ont cdtées d aucune
bourse. Mais la soci&ts entre dans la définition du paragraphe

2(7) parce qu'elle a fait un dépat de prospectus. Enfin i] a

"~ &t6 démontre que les actions. sont détenues par un groupe restreint

'

de personnes. (105)

B'une part, le critare du besoin d'information et du
besoin de -protection a &6té utilisé fréquemment. Comme par

exemple; dans le dossiér de Whitehorse Copper Limited (106). En

effet, la société n'avait qu'un seul actionnaire, soit Hudson Bay
Mining and Smelting Co. -Limited. Ce seul actionnaire étajt en

mesure de contrdler les affaires de sa'fi{ia1e, Whitehorse Copper
Mines Ltd. et d'obtenir toute information nécessaire relative aux

affaires de la sociétéa. (107)

105. (1979) 9. B.C. 10. p. 99.

106. Critére énonceé par la Securities and Exchange Commission
américaine. :
The design of the statute is to protect dinvestors by promoting
full disclosure of information thought necessary to inform
investment -decisions. The natural way to interpret the
private offering exemption is in the Tight of the statutory
Purpose. Since exempt transactions are those as to which
"there is no pratical need for... (the bil1's) application®
the application of 54(1) should turn on whether particular
class of persons affected ned the protection of the Act.
An offering to those who are shown to be able to find for

themselves is a transaction "not involving any public offering."

107. (1979) 9 B.C. 5 p. 69.



Les critéres du nombre de personnes visées et de
la méthode de ventes sont surtout utilisés par Tes commissions
des valeurs mobilidres. Ceux-ci n'ont pas ét& retenus

fréquemment par le Directeur.

En résumé, i1 ressort qu'il serait nécessaire que le
Directéﬁr'étabTisse des critares prééis dans le but d'améliorer
1'administration de son pouvoir discrétionnaire. Jusqu'a ce
Jour, aucun critére, ni aucune politique M§me.inf0rme11e n'ont

été établis.

Chapitre II: L'article 10{2) de Ta L:5S'C.C.
Section I: L'oﬂjet du paragraphe.

Le pa%agraphe 10(1) de la Loi sur les soci&tés commercia]es
canadiennes exige que "les mots ou expressions "Limitée", “Limitedh,,
"Incorporée", “Incorporated", ”Corporation?, ou. "Sociéteé commercia]é
canadienne" ou les abréviations "Ltée", "Ltd.", “Inc.", "Corp.",
ou "S.C.C." doivent faire partie, autrement due'dans un sens

figuratif ou deééfiptif de la dénomination sociale de toute sociéts.

i

En 1975, cet article a introduit une modification

-

importante & 1a L.C.C.; i1 a autorisé “W'USége du terme "incorpore"

en plus du terme "limitée" dans le nom corporatif." (108)

- i -

108. Rapport Dickerson, page 22. ' -
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D'ailleurs, les auteurs du Rapport Dickerson parlent déns'
ces termes de cette nouvelle modification:
Historiquement parlant ce mot "Limitée" v
permettait de distinguer entre les
rassociations incorporées dont la
responsabilité des membres &tait limitée
et celles dont l1es membres ne jouissaient
pas d'un tel privilagge... De nos jours
cependant, le nombre des corporations
dont les membres ne jouissent pas de-la
responsabilité Timitée doit &tre trés peu
€levé., De toute fagon, la corporation est
devenue une forme d'organisation tellement
répandue que la nécessité de signaler ce
danger nous semble beaucoup moins importante.{109)
De plus en 1977, le paragraphe 10{(1) &tait reformulé
atin d'en omettre Tes restrictions rigoureuses qhant d Ta position
de J1'él1ément 1égal, Vimitée, incorporée, corporation, etc. dans la

dénomination sociale.

Ainsi donc, en vertu du paragraphé 10(1} de la Loi,
chaque'société doit avoir dans sa dénomination un éhéﬁent 1égal
"Timitée", incorpofee, Corporation ou Société commerciale
canadienne ou son abréviation, et'cet €1ément 1égal peut &tre

apposé a& n'importe quel endroit de 1a dénomination sociale.

Cependant, les auteurs du Rapport Dickerson ont cru
utile de maintenir la pratique bien é&tablie permettant de

différencier une entreprise incorporée d'une autre qui ne 1'est

?




.pas, méme si cette chose semble moins importante aujourd'hui. (f]O)
D'a1f1éurs, ceux-ci ont crd qu'i1 n'était pas_hécessaire que
certaines sociétés incorporées eh vertu d'une gutre loi prévoient
dans leur dénomination sociale, les termes “1ncorporée, 1jmitée,
corporation ou société pomﬁercia]e canadienne”, si elles ne

1'ont pas déja. Les sociétés pourraient subir des inconvénients
graves et devraient assumer des colts &levés si, lors de la

prorogation, elles devaient ajouter & leur dénomination sociale

lTes mots prévus au paragraphe 10{1) de 1a Loi. (111}

C'est pour cette raison que le paragraphe 10(2)
autorise le D1recteur a d1spenser une personne morale, dont
T'existence est prorogée en tant que société sous la L. S c.C.

de 1'exigence du paragraphe 10(1) de Ta Loi.
Section II: L'appliication

Depuis 1'entrée en vigueur de la Loi, en 1975, le
Directeur a accordé deux d1spenses en vertu des dispositions du

paragraphe 10(2) de 1a Loi. '

Le paragrabhe 10(2) de la Loi n'établit aucun critare
ou aucune régle pour déterminer 1'application de celui-ci. Ainsi,

le Directeur a pleine discrétion lors d'une demande de dispense




en vertu du paragraphe 10(2). Cependant, celui-ci peut se baser
sur T'intention du T1égislateur-d'avoir prévu une telle disposition.
Nous 1'avons déja mentionné plus haut. 11 s'agit de permettre

aux sociétés incorporées en vertu d'une Loi spéciale de conserver

leur dénomination sociale, qui ne contient pas d'élément 1éga1,

lors de leur prorogation sous la L.S.C.C.

La premiére ordonnance fut émise & la société "The

Governor and Company of Adventurers of England Trading Hudson's

Bay" mieux connue sous le nom de La Compagnie de la Baie d'Hudson.

La demanderesse avait €té constitu€e en société le 2
mai 1670 par le Roi Charles II d'Angleterre. La charte fut

amendée en Noyembre 1969 en vertu des dispositions de "Rupertis

Land Act, 1868.“ Le 29 mai 1970, la compagnie fut cdnstituée SOUS

les lois du Canada.

La demanderesse soulevait que Ta société évait 6té
constituée sous sa dénomination spci§1e actuelle en 1670. La
société‘faisait affaires au Canada sous cette dénomination
sociale depuis plus de trois cents (300) an§. Pour ces raisons,
la société demandait une ordonnance afin d'étre dispensée
d'inclure dans sa dénomination sociale un des &l1éments Tégaux

mentionnés au paragraphe 10{(1) de 1a L.S.C.C.

11 est évident dque la dénomination sociale de 1la
Compagnie de la Baie d'Hudson a une signification historique.

D'ailleurs, le Directeur a émis une ordonnance parce qu'il était



-

évident dans ce cas que le public ne serait pas induit en
irreur si la société gardait sa dénomination sociale actuelle, -

cette dernigre &tant tres connue d'un océan & l'autre. (112)

L'ordonnance émise par le Directeur n'invoque aucun

motif pour 1'approbation de 1la dfspense mais déc]aré seulement:

It was ordered that the Corporation be exempt,
upon continuance, from the provisions of .
subsection 10(1) of the Canada Business
Corporations Act, in that the present name
of the Corporation may be used and may be
legally designated without the full or the

- abbreviated form of the last word, as required
by subsection 10(1) of the said Act.

Une deuxié&me ordonnance a &té accordée d la société

St. Lawrence Power Company.(113) La société avait été constituée

en 1901 en vertu d'une loi spéciale du Parlement (114) sous le

nom St. Lawrence Power Company. La dénomination sociale de 1la

société avait &té utilisé depuis plus de 77 ans et la société
&tait connue du public sous cette dénomination dans la région de

Cornwall, en Ontario.

Généralement, le Directeur accorde une dispense en

vertu du paragraphe 10(2)‘dé la Loi, dans Tes cas ol la Société

. .. , . el
a &té constituée, premiérement en vertu d'une loi spéciale; R

deuxiémement, 1'é1ément 1é&gal prévu au paragraphe 10(1) de la Loi ne

figure pas dans son nom; et troisiémement, Ta société jouit de

.

112. (1978) 8 B.C. 12 p. 73.
113. (1979) 9 B.C. 6 p. 109.
114. Mai 23, 1901, I. Edward VII, Chap. III, Statuts du Canada, 1901.
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la notoriété de sa démMpmination tel qu'elle est actuellement.

D'autre part{ e Directeur refusera, et cela pour des
raisons trés évidentes, d'émettre une ordo[nance en vertu du

paragraphe 10(2) pour le simple motif que :'apb1ication de Ta

. 1 o
Loi 101 du Québec, (115) devient un fardeau et entratne des codts
élevés pour certaines sociétés-faisant affaires au Québec.

Chapitre -IIIl: Les Actes de fiducies:
Le paragraphe 77(3) de ta L.S.C.C.

Section I: Importance

En 1975, des dispositions relatives aux actes de
fiducies &taient introduites dans la L.S.C.C. (116); de telles

dispositions n'existaient pas dans 1a L.C.C. Les auteurs de

la L.S.C.C., s'é&tant inspirés de.T'Ontario Business Corporations

Act de 1970 et aussi de la U.S. Trust Indenture Act de 1939,

croyaient de telles dispositions nécessaires dans toute

Tégislation moderne. (117) . .

D'ailleurs les objectifs de telles dispositions sont

de:

115. Charte de 1a langue francaise. 1977 S.Q. c.5
116. Articles 77 a 88 de ta L.S.C.C.
117. Rapport Dickerson, page 69 a 72.
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a) To provide full and fair disclosure,
not only at the time of original issue
of bonds, notes, debentures, and
similar securities, but throughout
- the 1ife of such securities;
b) To provide machinery whereby such
" continuing disclosure may be made
to the security holders, and whereby
they may get together for -the ,
protection of their own "interests; and ‘
¢) To assure that the security holders will
have the services of a disinterested
indenture trustee, and that suc¢h trustee
will conform to the high standards of
conduct now observed by the more
conscienteous trust institutions. (118)

an

Donc,‘ces dispositions.ont pour but de divulquer dés

renseignements relatifs 3 la société et aux devoirs d'un fiduciaire.

-

Section II: L'application
Paragraphe I: Le pouvoir du Dirgcteur

Les dispositions du Titre VIi de la Loi sur Tes sociétés‘
commerciales canadiennes requi2rent le respect des normes T\\\ ]
statytaifes; normes qui se rapportent a 1'adﬁissjbi1ité des |
fidiciaires, au‘caﬁf1it d'intérét, aux droits qu'ont les détentejirs
de débentures d'obtenir des renseigneménts,'aux droi%E\qufiduEiaire
de demander des renseignements a?la corporation et aux devoirs d'un,
fiduciaire. Ces normes statutaires s'appliquent, peu importe les
clauses contradictoires ou justiiicatives retrouvées dansll'acte

de fiducie. (119) ' -

118. Interim Report of the Select Committee on Company Law,
1967, Ontario, page 107, {connu sous le Rapport Lawrence)

119. Livre d'instructions, Loi sur Jes soct&tés commerciales
canadiennes.
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Les articles 77 & 88 s'appliquent seulement aux

. $
sociétés distributrices et n'ont aucune application rétroactive.

‘D'autre part, ces dispositions relatives aux actes de“fiducie ne
sont point en contradictiop ou en conflit avec les lois-des

valeurs mobiligres provinciales. Et si elles &taient en conflit,

L

il existe au paragraphe 77(3) de la Loi une disposition de .
dispense.,' |

N I SR

Le sous-ministre, M. John Howard décrivait cet

le de la fagon suivante:

"There is a special saving provision in here
in fact in subsection (3) of section 77. This
exemption is put in. For example, where a
Canadian corporation is listed on the New York
Stock Exchange and issues debentures under a
trust indenture in the .Unjted States and
Canada and it complies with United States
federal law and with, let us say, Quebec and ./
Ontario lTaw, if there is any distinction we
. © -+ do not want these rules somehow to override
: . the rules of these other jurisdictions, so
then the dj?ect?r is ;.empowered to mdke an .-
exemption. (120 G\\ 2

Afin d'évitér le chevauchement de Tois relatives aux
actes de fidupies'entré deux'juridictions, le Directeur a un

pouvoir de dispenser un acte de fiducie de 1ﬁapp1icatioh de l1a
- \ .
Partie VII de 1a L.S.C.C. \

v

120. Banking, Trad¢ ahd Commerce, loc. cit. N. 25 p. 29-17.

Y

™~

~



- 96 -

Le paragraphe 77(3) de la Loi se 1it comme suit:

/

Le Directeur peut dispenser de 1'application
de 1a _présente Partie les actes de fiducie,
les titres de -créance &mis en vertu de ceux-ci
et les slretés réelles afférentes, régis par
\\__\ ' une loi provinciale ou &trang2re fondamentalement
. semblable 3 1a présente Partie.

IT y a deux points importants a'retenir de cette
disposition: préﬁiérement, Te Directeur.a un pouvoir

& C . : , .
_discrétfonna1re restreint; et deuxigment, la loi provinciale ou

étraﬁgére doit &tre fondamentalement semblable aux articles 77 a

88 de 1a L.S.C.C.

Paragraphe II: Les ordonnances é&mises

¥

I1 n'y a eu que deux demandes de dispensé en vertu du

bhragraphp 77(3) de la Loi depuis 1975. (121)

Les faits de 1a premidre demande au D1recteur, se
résument ‘ainsi:- la socigté voulait émettre $250,000,000 (US)
débentures et, tous les documentS relatifs & cette &mission
avajent &té déposés auprds de la "Securities and Exchange

Commission", incluant -un acte de fiducie en vertu du Trust

Indenture Act de 1939, Le'geul fiduciaire pour Tes détenteurs
des débentures &tait une compagnié ddi n'était pas constituée

en vertu de Ta 1oi fédérale ou d'une'1oi‘ﬁfovincia1e. Par conséquence,
T'acte de fiducie ne s'appliquait pas a H'artic]e 79 de 1a L.S.C;C.

qui exige '"qu'au moins un des fiduciaires nommés doit &tre une

121. Compagnie Petroli2re Impériale Ltée (1979) 9 B.C. 10, p. 99.
L'ordonnance ém1se d Inco Limitée a €té& émise Te 4 Ju111et
1980. .

!

\ -



-

- 97 -

personne morale constituée en vertu des lois du Canada ou d'une
province et autorisée a exercer 1'activité d'une sociéte de

fiducie."”

Afin de recevoir une dispense de 1'application de la
Pértie VII de la Loi, le requérant devait démontrer que les

dispositions de la Trust Indenture Act de 1939 équivalaient

sensiblement 3 la Partie VII de la Loi. (122)

Lorsque le Direqteur actorde une telle dispense, i1 doit
s'assurer que le détenteur est bien.protégé en vertu des lois des

autres juridictions.

D'ailleurs c'est ainsi que ce pouvoir discrétionnaire™™

a 6t& décrit: (123)

He has to be pursuaded that the debenture
holder or the gsospective debenture holder
will be adequat®ly protected under the Tlaws
of the other Jurisdiction.

The conditions I am thinking of are that
"1f the trust indenture, the debt
obligations issued thereunder and the
security interest affected thereby are
subject to a law of a province or a
country other than Canada that is
substantially equivalent to this Part.

122. 'I1 avait &té convenu lors de Ta mise en vigueur de la Loi, que
e Directeur publierait une Tiste des lois provinciales et
Etrangdres qui seraient considér&es sensiblement géquivalentes
a la Partie VII. Cependant, une telle publication n'a pas é&té
faite 6tant donné les nombreuses modifications qui sont
apportées et le Directeur a préféré de laisser au demandeur
de démontrer 1'équivalence des deux lois.

123. Banking, Trade and Commerce,loc. cit. N. 25, p. 29-17-18.
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This is a judgment decision in the form in
which it stated, that the director has to
make.

There are Timits on this discretion and that
is the standard set out in the subsection
itself. We have to be realistic about this.
The origin of these rules on trust indentures
came from the U.S. Federal Trust Indenture
Act of 1940. The U.S. standards are much.

- higher than those we have. They have higher
qualification standards for trustées. The
S.E.C. itself qualifies a trust indenture
by a very careful scruting of its terms.

No provincial securities commission does that
yet, but under the provincial law, they now
have rules at least in Ontario and British -
Columbia where they are substantially parallel
to these rulest It is not therefore an
exercise in broad discretion.

*

De toute fagon, si le requérant est en désaccord avec
la décision du Directeur, i1 peut en appeler devant les tribunaux
en vertu de 1'article 239 de 1a L.S.C.C.
Chapitre IV: Comité de vérification:

Le paragraphe 165(2) de la L.S.C.C.

Le paragraphe 165(1) de la L.S.C.C. déclare que "sous
réserve du paragraphe 2, les sociétés peuvent, et celles visées
au paragraphe 97(2) doivent, avoir un comité de vérification
composé d'au moins trois administrateurs et dont la majorité n'est

pas constituée de dirigeants ou d'employ&s de Ta société ou des

personnes morales de son groupe."

D'autre part, le paragraphe 165(2) de ta L.S.C.C.
permet au Directeur de soustraire une société de 1'obligation

d'avoir un comité de vérificateur.
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Dans un premier tempsy nous verrons ce que constitue
un comité de vérification, les conditions d'existence et les
avantages d'un tel com{té. Dans un deuxiéme temps; nous |
étudieron§ les cas d'applicdtion du pouvoir de disbense prévu
au paragfaphe 165(2) de la L.S.C.C. -

Section I: Le comité de vérification: paragraphe
165(1) de 1a L.S.C.C.

Paragraphe 'I: Exigences du paragraphe 165(1)

-

Une société, dont 1'une quelconque des valeurs
mobilidres est ou a &té& &mises par voie de souscription publique
doit avoir un comité de vérification se cdmposaﬁt d'au moins
.trois administrateurs (124). Cette exigence est nouvelle dans

la L.5.C.C.

La Loi ne définit pas le comité de-vérification mais
définit sa fonction d'une fagon tr@&s sommaire au paragraphe 165(3)
de la Loi. Le comité de vérification doit revoir les é&tats |
financiers de 1a société avant lTeur approbation par.les

administrateurs de la société. (125)

)

e

124, paragraphe 165(1)

1), L.S.C.C.
125, _paragraphe 165{(3), L.S.C.C.
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Le.comité de vérification pourrait &tre défini comme
égtant un spus-comité du conseil d'administrqtion, ayant pour
tdche de s'occuper qe toutes choses concernant les affaires
financiares de la société, incluant entre autre, la vérification
deg gtats financiers de la société. (126)'_L'ét§b1issement d'un
cﬁmité de vérification n'a pas lieu de remplacer un conseil
d'administration. Son rdle est d'enqﬁéter et de conseiller -
le conseil d'administration afin d'apporter des faits et des
conseils pouvant aider le conseil dans son évaluation des ‘

affaires de '1a société. (127)
~Paragraphe II: Avantages

Le "principal avantage d'avoir un comité de vérificatitn
c'est qu'il aide les administrateurs & s'acquitter de leur
responsabilité d'approuver les é&tats financ{ers annuels avant

qu'ils ne soient soumis aux actionnaires™. (128)

'
lLa L.S.C.C. exige que 1es sociétés distributrices,
c'est-d-dire, celles dont les valeurs mobiligres ont fait ou font
partie d'uneudistribution publique dojvent avoir un comité de
vérification. Et de plus, la Loi exige que ce comité soit

composé d'au moins trois administrateurs et dont la majorité

n'est pas constituée de dirigeants ou d'employés de la société

126. The Audit Committee: A progressive Move Toward More ‘
Meaningful Financial Reporting. (Winter 1978) 3 J. Corp. L.
p. 400. :

127. Ibid. - _

128. J.E. Libbey, Les comités de vérification {(Sept. 1979) CA
Magazine p. 12. .
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ou des personnes morales de son gfoupe. (129) Cette exigence.
de 1a Loi a pour but, sans audun 49ute de conserver 1'objectivité

du conseil d'administration, des vérificafeurs et des é&tats

financiers de 1a société. -

Section II1: L'application du paragraphe 165(2) de la L.S.C.C.

Comme nous 1'avons mentionné plus haut, 1'article
165(2) de la L.S.C.C., permet’é une société d{stributrice'de
demander au Directeur de la soustraire de 1'obligation d'avoir
un comité de vérification. Le pouvoir ainsi accordé au

-

Directeur & 1'article 165(2) en est un d'une nature purement

discrétionnaire.
Paragraphe I: Objet du paragraphe 165(2).

En décembre 1975, le lé&gislateur croyait qu'une dispense
pouvait &tre accordée soit a "une société en sommeil ou inactive,

soit @ une société qui est en effet "privée" ou dont les actions

129. Art. 165(1) de la Ldi sur les soci&tés commerciales
canadiennes. Les Lois suivantes ont la méme exigence. The
Corporations Act, S.M. 1976 c¢. 401 c. 225, mod. 1977, c. 57;
1978, €-30; 1979, Bill1 12; Company Act, R-S. B.-C. 1979,

C. 59; The Companies Act, R.S.A. 1970, C. 60 mod. par 1972,
¢. 21; 1973, C. 17; 1974, C. 65; 1975, C. 46, Art. 2,33
1977, ¢. 13; 1978, C. 50, C. 513 1979, C. 5; 1980, C. 8;
The Business Corporations Act, R.S.0. 1970, C. 53, mod.
1971, C. 263 1972, C. 138; 1974, C. 26; 1976, C. 27; 1978,
€. 49.

*
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‘furent premidrement distribuées au public mais quigsont

maintenant entidrement détenues par une personne morale. {130)

En d'autres termes, une socié&té qui a déjad distribuée dans le
public des valeurs mobiligres tel que dé&finit 2 1‘artic1e'2(7i

de la Loi, mais qui paf ia_suite,'ne rencontre plus ces exigences,
peut demander -une dispenge en vertu de 1'artic{e 165(2).

Comme nous 1'avons vu précédemment, il existe une
disposition 2 T'article 2(8) qui permet au Directeur de décider
que certaines des valeurs mobiliéres de‘fa société ne sont pas,
ou n'ont pas étéoémises par voie de souscription publique. Et
nous avons vu, Q'ai1]eurs que Ta sociéte dishensée en vertu de
.1'article 2(8) est par ce fait méme, dispensée de 1'exigence du
paragraphe 165(2) de la Loi. Mais le contraire est-il possible?
Quelle est 1'étendue de la dispense ﬁrévue_a 1'article 165(2)?

Nous tenterons de répondre &.cette question en &tudiant les

ordonnances de dispenses qui ont &té émises depuis 1975,

Paragraphe II: Crit2res

Nous avons déja dit que le pouvoir accordé au Directeur
& 1'article 165(2) en est un d'une nature purement discr&tionnaire.
En effet, Te Dirécteur peut selon son -gré&, établir & 1'avance tous
les cfitéres,normes ou autres exigences qu'il estime raisonnable

pour que' la société soit dispensée du comité de vérification.

\_>

!
;

130. John MHcCreary Coyne, loc. cit. N. 12p. 117.

A
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D'autre part, il exist?‘un critere 1é§a1, a savoif que 1é
Directeur doit 8tre convaincu qu'aucun préjudice ne sera causé
auxlactjennéires. Dans la plupart des dossiers ol des dispenses
ont été'accérdées 3 cerjour, nous avons utilisé ce critdre éénéral
de base qui Eermettait ainsi de dispenser de 1'obligation d'avoir

un comité de vérification.

-

Paragraphe III: Les ordonnances B %

Bans un premier cas oll une ordonnance a &té& accdrdée par

le ﬁirectgur d la société Associates Capital Corporationw'(1él)

1a société gtait une fiTig]e'a part-entigre de Association Corporation
of North America; la société-mére.ayait consenti‘é‘1a deﬁapde?de
dispense de la filiale. De plus; la compétence professioqe]]e“-

du personnel de Ta société-meré, chargé de revoi; 1e5'éta£s )
financiers, &tait en position de remplir les fonctions stipulées
au paragraphe 165(3) de la Loi qui devraient &tre remplies par

-

un comité de vérificéiion.

Le Directeur a premigrement considéré qu'i?_n'y-avéit
plus de distribution dans le public des valeurs mobiliéres de la
société&, les valeurs mobiligres étant détenues par un seul
actionnaire, Association Corporat?on of North America. Le
Directeur s'est ensuite posé 1la questionla savoir ;i le seul

actionnaire de la société subirait un pré&judice si la société

~

131. (1977) 7 B.C. 11 p. 45.
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stait dispensée du comité de vérification. Nous avons dé&ja
mentionné qu'un comité de vérification est important afin
d'assurer un contrdle sur l'administration et que son réle
principal est d'aider les administrateurs d& s'acquitter de leur
tache d'approuver les &tats financiers évant qu'ils.ne soient
soumis aux actionnaires. Dans le présent cas, 1a‘sod}été-mére

a déja un com%té de vérification et cg]ui-ci gst en mesure d'effectuér
1‘ana1ysé de;lgﬁgg;ijnanciers de la filiale. De plus, étaﬁt‘
danné qu'il n'y a 6u{un seu? actionnaire, qui est la société-
mére, celle-ci est au courant.de 1a nature des activités de
H'Entreprisef'ses perspectives davenir et de toute modification
import;nte_qU% pourrait se produire; et elle connaft la compétence
des personnes responsables de la préparaﬁfon dés,états financieré.
Il est évident que darns un tel cdntexte-d'une demande de dispense
en &ertJ de f'artic]e 165(2) de 1a Loi, 1'unique actionnaire ne

subira audun préjudice.

Pour les mé#ls motifs que dans Associates Capital
ri

——Corporation, c'est-a-dire, la socié&téest une filiale a pért
entié‘e} la société-mére a consenti é la demande; la compé&tence
professionnelle du personnel de Ta société-mére remplie les -
fonctions'stipulées au pardgraphe 165?3);éf.1e seul actioﬁnaire ‘
de la société ne subira aucun pré&judice; Te Directeur a accordé

-

une ordonnance de dispense & Koffler Stores, Limited, (132)

o

4

{
132. (1979) 9 B.C. 3 p..30.
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Marshall Wells Limited, (133) Amoco Canada Petroleum Company Ltd.

(134), Kellogg Salada Canada Inc. (135) exféeneral Motors

Acceptance Corporation of Canada Limited {(136).

Dans d'autres demandes, mé&me si la société n'était
pas une filiale 2 part entidre, le Directeur a tout de méme
consenti 3 accorder une ordonnance. C'est le cas de la demdnde -

de Benson & Hedges Inc. (137) La société&-mére, Philip Morris

\ncorporated détenéit plus de 99.9% des actions de la filiale

s

t moins d'un pourcent dé§ actions &tait dé&tenu bar sept-
actionnaires minpritaires. De plus, 1a socié&té-mére détenait un
droit d'achat‘ ui Tui permettait d'acheter les autres actions a

~la valeur au aivre: I1 est évident que dans un tel cas, les sept

actionnaires de la société_he pouvaient subir un pré&judice par

1'émission de 1'ordonnance. (138)
Lfordonnance émise le 9 juiTIet.1979 déclare, entre autre:

Le Directeur a également consenti a la
dispense pour le motif que la compétence
professionnelle du personnel de la
compagnie-mére, chargé de revoir les

gtats financiers est en position de remplir

133. (1979) 9 B.C. 5 p.f73.
134. (1979) 9 B.C. 5 p. 73.
135. (1979) 9 B.C. 8 p. 103.
136. (1980) 10 B.C. 3 p. 100.
137. (1979) 9 B.C. 8 p. 104.

138. Le Directeur a émis une ordonnance malgré qu'il y avait
plusieurs actionnaires: Seco-Cemp Limitée, (1980) 10 B.C. 1
p. 93. Douglas Inc. (1980) TO B.C. T p. 93. Consolidated
. Bathurst Pontiac Limitée, (1980) 10 B.C. 1 p. 93.

N
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et remplie les fonctions stipulées au
paragraphe 165(3) qui devraient &tre
remplies par un comité de vérification.
Aussi, i1 appert que la société et les
actionnaires minoritaires au nombre de
sept (7), ne subisent aucun préjudice
en raison de 1'ordonnance.

Dans une autre demande, fort fntéreésante. de Donlee-
Manufacturing Industries Limited (139), toutes les actions émises
de Ta société dtaient détenues et contrdlées par des employés
ou des administrateurs de la société. Ces mémes personnes
avaient pour tache de réviser les &tats financiers et les
opérations de la société. L'existence d'un comité de
vérification devient sﬁperf]u dans ce cas. Les actionnaires
ne -peuvent subir de préjudice par 1'absence d'un comité de
vErification qui a pour'“principal avantage d'aider les
administrateurs 3@ s'acquitter de leur resqonsabi]ité d'approuver
les &tats financiers annuels avant‘du'i] ne soient soumis. aux

actionnaires." (140)

[T semble gue dans toutes ]es demandes adressées au
Directeur, le critére généra]emént utilisé pour qu'une ordonnance
soitlaccordée, consistait d@ déterminer si les actionnaires ou
]'actiannaire pouvaient subir un préjudice par 1'absence du

comité de vérification. K

139. (1978) 8 B.C. 1, p. 64.
140.- J.E. Libbey, loc. cit. n. 128, p. 12.
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Par contre, dans le cas des sociétés de fonds mutuels,
les motifs donnés par le Directeur différent sensiblement du

critére de base. . . oo v

Par exemple, Taurus Fund Limited (141), est une société
de fonds mutuels dont-les valeurs ont &té &mises par vo{e de
souscription publique, tel” que defini par les péragraphes 2(7)

et 97(2) de la L.S.C.C. Les détenteyrs des actions, sont trés_

~ dispersés. Les actions sont des actions de fonds mutuels et

'A!'-'ii

“

les détenteurs des actions ont un droit de vote. C'est

fondamentalement le type.de soci&té visé par-le paragraphe

-

165(1). Comme nous 1'avon's mentionné a maintes reprises, 1'objet

“d'un comité de vérification est de donner 3 la direction et

N - ‘ - 4 : + - p
aux actionnaires une sauvegarde, composée d'une majorité

g e .

. d'administrateurs indépendants dont Te role consiste a vérifier

les &tats- financiers complexes et le rappoﬁt du vérifiéateur.
Le comité peut déceler Igs_xhansactions financiéres conclues

par la direction et qui deﬁnaient faire- 1'objet d'une

explication aux administrateurs et aux actionnaires. Le

paragfaphe 165(3) vise la révision d'un certain nombre de

transactions complexes dans 1'entreprise de la société au cours

de 1'exercice financier.

\ ' - ' -

~

141, 9 (1979) %;C' 8, no. 8, page 103.

q
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T r‘JF:;l.
Dans la demande de Taurus Fund L1m1ted 1e D1recteur
,- F

a déc1dé que 1l'entreprise n'é&tait pas pomp11quée, son porte-

feu111e de va1eurs mob111éres étant éva]ué quot1d1ennement sur
une base de marché. Ceci veut dire que la valeur de 1'actif
net par a;tion.de-1a.société est calculée % chaque jour d'affaires.
De Plus, les acttonnaires de la sociéte sont informés,
guotidiennement de cette énguaFion au moyen.des rapports derits
dans les grands jourmaux du Canada: En d"autfes mots, la_ .

position financigre de Taurus Fund Limited est «walculée et

rapportée sur une base quot1d1enne C'est ainsi qu'en a -~

" décidé, 1e quecteur "que les serv1ces d'un coqitéfde vérification.

ne serait pas nécessaire aux adminéstrateurs ou aux actionnaires

~

3
lors, d'une~ rév1$1on de Ta position financigre de cetté spciété

.,-q

part1mu11ene“. Méme si le paragraphe 165(1) de 1a Loi est

applicable & toutes les Spciétés distributrices, i1 n'a pas

pour but de prévoir des précédurés superflues.

-

.La dispenge prévue au paragraphe 165(2) est restrefnte
puisqu'e]fe ne s'adresse qu'au comité de vérifjcétion. La
SOCi&té ayanp/été dispensée de-%'appT%Cﬂfiop du paragr?Ehe~165(l)
est néanmoins assujéttie aux exigences du pa}agraphe 97(2),
contrairement 3 la société, qui regoit une dispense en vertu

du paragraphe 2(8) de.la Loi, cette'derniére est dispensée

automatiquement des exigences des paragraphes 97(2) et 165(2)

de la Loi. S ' . ‘
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W
oy

B ‘ . . L
- Les dispenses en vertu du_paragraphe 165(2) de la
Loi sont accordées pour une période de trois ans mais elles

peuvent éire réwoquées-par le Directeur. Cepengant,‘adcune
AR -

ordonnance n'est révoquée sans que le demandeur en soit avisé

cpar écﬁit'et qu'il ait le temps de faire des représentations

auprds du Directeur pour la "conftinuation" de 1'ordonnance.

-
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TITRE III: NOUVEAUX.POUVOIRS DE DISPENSES

CEA1979% lors d'une modification de la L.S.C.C.,

deux nouvelles dispenses é&taient prévues'dans la Loi. (142)

Chapitre I: Nomination d'un vérificateur: Le
- paragraphe 157(4) de la L,S.C.C.

Un premier ‘pouvoir de dispense prévu lors des
‘ {
modifications est celui du paragraphe 157(4) de Ta Loi qui se

Tit comme suit:.. v

La filiale appartenant en propriété exclusive

d 1Ta société-mére peut, dans les cas prescrits,
demander au Directeur de rendre une ordonnance
la dispensant de nommer un vérificateur.

-5 -

Avant de voir 1'app1icatioh de cet article, il est
important d'étudier 1'impertance et le r&le d'un vérificateur

dans-une sociéte.

L4

Section I: L'importance et le rdle\du vérificateur.

Paragraphe I: Exigences de 1d Loi

/

|

Toute société doit avoir un vérificateur et ce vérificateur

142.. Loi sur les sociétés commerciales canadiennes, 1974-75-76
C. 33 mod. par 1876-77,-C. 52, 1978-79, C. 9.
--{H-

L.



=111 -

est nommé par les actionnaires & la premidre assemblée annuelle

et 3 chaque assemblée annuelle subsé&quente. (143)

fﬂoutefois,‘tertaines sociétés peuvent Etre dispenséés
de cette ob]igafion en vertu du paragraphe 157(1) de la Loi qui
stipﬂ]e qie les actionnaires d'une soci&té non Egnue d@ se
conformer 38 1'article 154 peuvent décider, par vb%e de résolution,
de ne pas nommér de vérificateur. Ainsi Ja sociéfé non distributrice
et celle qui ne rencontre pas le tesf de divulgation prévue & '
1'a1inéa'154(])(b) {144) peuvent se prévaloir du paragraphe
15?(1)3 ~La résolution passée par les actionnaires n'est valide
que si elle recueille le consentement unanime des actionnaires

et elle n'est valide jusqu'a 1'assembliée annuelle suivante. (145)

D'une part, seulement les petites entreprises pourront
se prévaloir de cette dispense du paragraphe 157(1) et d'autre
part, les actionnaires doivent &tre bien informé§ lorsqu'ils
décident de dispenser la société d'un vérificateur. Certains
problames pourraient.surgir dans le futur. C'ést 1'opinion de

David White qut dé&clare:

o

143. paragraphe 156{(1) L.S.C.C.

144: le paragraphe 154(1) stipule qu'une socié&té dont des valeurs
mobili&res-en circulation ont &té &mises par voie de
souscription publique et sont détenues par plusieurs
personnes ou dont les revenus bruts ou 1'actif excédent
respectivement, dix ou cing millions de dollars d'aprés
les &tats f1nanc1ers doit envoyer une copie de ses &tats
financiers au Directeur.

145. paragraphe 157(2) et 157(3) L.S.C.C-
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Obviously, only a closely held corporation
will be able to take advdhtage of this
section but, in any event, shareholders
should think carefully before deciding
to dispense with the appointment of an
auditor. In addition to weighing the
relative merits of .audited versus
unaudited statements, shareholders should-
also consider the possibility that the
corporation might have te comply with the
. filing requirements in the future and that
certain auditing problems could arise then
if earlier years statements have not been
audited. {(146)

Paragraphe II: Le rdle du vérificateur

Si la société a un vérificateur, celui-ci doit &tre
indépendant. (147} Le vérificateur a 1'obligation de faire-
rapport et de donner son opinioﬁ.'ws'il apporte des réserves
ou s'i1 est ggpab1e de donner une opinion défavorable, il est

alors requis d'en expliquer Tes motifs. (148)
Section Il: L'application du paragraphe 157(4)
Paragraphe I: Critéres du paragraphe 157(4)

En 1979, le législateur ajoutait le paragraphe 157(4).
Ce paragraphe a pour but de permettre au Directeur de dispenser

une société de nommer un vérificateur, dans le cas d'une petite

146. D.A. White, Financial Disclosure under the C.B.C.A. (1976)
108 CA Magazine 3 p. 37.

147. paragraphe 155(1) L.S.C.C. Le paragraphe 155(8) permet &
tout intéressé de demander au tribunal de dispenser le
vérificateur de 1'application de T1'article 155, ¢'est-a-dire,
de son indépendance.

148. paragraphe 162 de la L.S.C.C.
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société“qui est une filiale en propri&té exclusive d'une
société E€trangére et d'exiger plutét, le dépﬁt d'états
Sfinanciers non vérifiés ou d'états financiers vérifiss de

la société-mére. Sinon, la filiale est assujettie aux .
dispositions du paragraphe 154(2) et des articles 156 et 157

qui concernent les filiales. (149)

Ainsi donc, le Directéqr peut, aﬁx conditions .
rajsonnables qu'il estime a propos, dispenser une société
divulgatrice de 1'exigence de nommer un vérificateur dans les
cas ol la soci&té est entidrement la propriété d'une personne
morale ét n‘a pas, tel que démontrés aux derniers éféts financiers

visés & T1'article 149 de la Loi, des revenus bruts ou un actif

excédant respectivement, dix ou cing millions de dollars. (150)

De mai 1979 ‘a4 octobre j979, Tes ordonnances en vértu du
paragraphe 157(4) de Ta Loi furent émises & des sociétés filiales
a part-entiére, soit d'une société-mére canadienne sdit une
société-mére éfrangére qui rencontre 1e'test de divulgation au

paragraphe 154(1) de la Loi que par affiliation. La seule

>

condition imposée par le Directeur & ces sociétés qui rencontraient
les cas prescrits du paragraphe 50(6) du Réglement &tait le dépédt

de leurs &tats financiers non vérifiés. L'ordonnance couvrait une

-

149. Livre d'Instruction: modifications & 1a Loi sur les
corporations commerciales canadiennes.
150. paragraphe 50(6) des Réglements.

) ‘

-
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une ‘période de trois, ans.

Canada Limited

A titre d'exemple,

-

1'ordonnance émise a Campbell Chain

(151f.sé 1it comme suit:

Paragraphe I1:

11 a été ordonné conformément au paragraphe

157(4) que Campbe11 Chain Canada Limited
spit dispensd de 1'obligation de nommer

un véﬁ1f1cateur, tel que prévu par le
paragraphe 156(1) de la Loi sur les sociétés
commerciales canadiennes. Le Directeur a
consenti & la dispense di au fait que la
société est entidrement la propr1été de
Campbell Chain de York et qu'elie n'a pas,
tel que démontrés aux derniers &tats
financiers visés a l1'article 149 de Ta

Loi, des revenus bruts ou un actif excédant
respect1vement dix ou ¢cing millions de
dollars.

Cette ordonnance a 6té émise a la condition

que la société envoie au Directeur pour

Depuis 1'adjonction de cette nouvelie disposition dans

d1vulgat1on publique une copie de ses états
financiers non vérifiés en regard des
exercices financiers achevés les 31 décembre
1979, 1980 et 1981. (152)

Modifications apportées.

v

»151. (1979) 9 B.C. 6, p. 113. d
152. Des ordonnane&es en ces mémes termes et conditions ont é&té

Emises a: B

Monsanto 0ils Ltd., {(1979) 9 B.C., & p. 114. Editions GLC = &
imitée, (1979) 9 B.C. 8, p. 104. Lincoln Poultry Farms e
[Tmited, (1979) 9 B.C. 8, p. 105. ~Argus Chemical Canadac
[imited, (1979) 9 B.C. 8, p. 105. Kendall Refining Company

" of Canada Ltd., (1979) 9 B.C. 8, p. 105. Sonneborn Canada

[td. (1979) 9 B.C. 8, p, 105. B T R Industries Canada

Timited, (1979) 9 B.C. .9, p. 96. Oxy Metal Finishing of Canada
CEd. (1979) 9 B.C. 9, p. 97. Owikeno Lake Timber (ompany )
Timited, (1979) 9 B.C. 9, p. 97. 7The New-American Library of
Canada Ltd., {1979) 9 B.C..10, p. T00. MA ETectronics Canada
[(Tmited, (1979) 9 B.C. 11, p. 116 - '
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:

la Loi, le Directéur recevait de nombreuses demandes afin de
permettre aux sociétés filiales & part entiére d?uhe société-mére

&trangére qui rencontrent le test de divulgation par e]]és—mémes,

N

- - .

de ce prévaloir de cette dispense.

Comme suife a de nombreusés pressions extérieures et a
Ta révision de 1'objectif premier de 1'adjonctioﬁ'du paragraphe.
157(4) qui était d'évitgr une trqisiéme vérification pour une
filiale a part entiére, 1e‘paragraphe 157(&) &tait modifie.
I1 permet maintenant aux sociétés & part entiére rencontrant

le test de divulgation par elles-mémes d'étre dispensées de la

nomination d'un vérificateur. {,r\ o

En octobre 1979,.1e paragrap 50(6) st modifié pour
se 1ire.a1n51, /
Le Directeur peut, aux conditions raisonnables

qu'il estime 3 propos, dispenser une société

de 1'exigence de nommer un vérificateur dans le

cas ol la société .

a) est une filiale en propriété exclusive &
une personne morale qui Ta contrdle
constituée en corporation en vertu des
lois du Canada ou d'une province;, et

.b) est .tenue de’se conformer & 1'articie

" 154 de la'Loi. (153). -

1
[}

153. Réglement sur 1a Loi sur les sociétés commerciales
canadiennes, DORS/ (1980) Gaz..Can. 1 p. 3874.
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A partir de cette nouvelle r§g1ementation, le Directeur

N

a eu pour politique d'émettre une ordonn%fce d une société qui

rencontrait les conditions'prévues au paragraphe 50(6) -des
_Rzglements. La societe devait envoyer au Directeur pour
divulgation publique, ses &tats financiers non vérifiés ou -

Jes états financiers de 1@ société-mere préparées de fagon a
’ ~ .

+

~divulguer les états financiers de la filiale.

VN

En résumé une ordonnance est émise & &\\ "

1. une filiale & part entiére d'une personne
morale mare,

2. qui est requis de se conformer a 1'article
154 de la Loi, '

3. et qui consent de divulguer publiquement
ses &tats financiers non vérifiés -ou les
états financiers de la personne morale
mére préparés de fagon & divulguer Jes
gtats financiers de la filiale.

Ainsi, une ordonnance fut émise 5 la société MacMillan

Bloedel Building Materials Limited, une filiale canadienné a part

: -~
entidre de MacMillan Bloedel Limited de 1a Colombie-Britannique

qui éfait requise de se conformer & T'article 154 de la Loi.. Cette

ordonnance a &6té émise & la condition

que la société-mére envoie au Directeur
pour divulgation publique une copie de ses
6tats financiers non vérifiés ainsi qu'une
copie des états financiers vérifiés et
consolidés de 1a compagnie-mére MacMillan
Bloedel Limited. {154)

154. (1979) 9 B.C. 12, p. 110.

-
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\

Paragraphe II{I: Objections.

I1 est évident qu'une tei]e disposition dans la Loi
allait soulever des objections de la part des comptables. C'est
ainsi due 1'Institut Canadien des Comptab]es'Agréés faisait
connaitre ses objections a& 1'é&mission d'une telle ordonnance,
surtout eﬁ ce qui concerné Tes granaes ehtreprisgs contrglées

par sociétés &trang@res qui opénent'au Canada.
L'ACCA a soulevé 1e§'désavantages suivants:

a) a significant reduction in reliability
of information on the operations of
foreign controlled corporations operating
in Canada. -

b} a disincentive for foreign-controlied

- c¢orporations to distribute any shares
to the Canadian public in order to have
the benefits of reduced disclosure and
reporting standards resuliting from
omission of any audit discipline.

¢) there would be unfair competition (for
example, a public Canadian corporation
must have an audit and full disclosure
while a foreign-controlled competitor
could be exempt from audit).

d) Canadian taxation authorities would -no
longer have audited statements for a
number of significant corporations and
accordingly would incur increased costs
to satisfy themselves.as to the income
figure. (155} B

-155. Chris Robinson, Subsidiaries exempted from audits, The
Financial Post, 8 mars 1880, p. 1 et p. 19.

1
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b Y
-

Oe plus, L‘ACCA suggérait que le Directeur adopte le
> concept de “pub]ic ac;ountabiiity" comme'éritéfa ae.base pour
émettre une ordonnance. Ce concept du "public accountabk&jty"
consiste 3 d&terminer si les entreprises ont un impact'important
au point de vue sociale et é&conomique en vertu du volume de ventes,
Qe la.nature des opérations, des-opérations quasi-monopolisatrices
et de la force Hu groupe de travail. L'ACCAréou{evait aussi que
s'il n'y a pas d'états findnciers canadiens vérifiés, il n'y
aura pas d'empruynts négociés au pays et les banquiers ou les
courtiers en valeurs perdront des revenus. Seuls les é€tats
financier§ canadiens vérifiés emp8chent le transfert dé profits
d‘un pays a 1'autre caru1es_entrepri§es multinationales importent
et exportent beaucoup et i1 leur est possible d'utiliser des
prix inter-compagnies qui accordent des avanfages fiscéux ou
autre§ i des filiales &trangéres. C'est pour cette raison due
le Canada a intér&t a garder les livres cohptab]es au pays,
ne serait-ce que pour s'assurer que les sociétés respectent
la pratique canadienne. L'abandon de” 1a vérification peut
-causer une céhtra]isation deg comptes & 1'extérieur du pays
et 1'abandon-des entités di;tjnctes de comptabi]ifé et de
vérification peut éliminer les possibilités de travail spécialisé
au pays. Enfin, si le gouvernement»cahadien abandonne les
contrdles de comptabi]ité‘et de vérification, il 1ui en coiitera
p1us cher pour établir ses contrdles, obtenir des renseignements
et percevoir ses impdts que ce qu‘i1‘en coite pour les services

présentement assumés par les sociétés!

—_
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,"“u'i;i' - Au contraire, les administratéurs des sociétés qui
favorisent 1la dispense prévue au paragraphe 157(4) prétendent
qug'ies di;positions concernant les vérificateurs dans la Loi

“ont pour but_de protéger les actionnaires seulement. Une

ssciété ayant qu'un seul actionnaire est en position pour protéger
ses propres int@réts. Les adminigtrateurs s'objectent fortement
-3 1'idée_que es créanciers peuvent Btre désavantagés par 1'absence
d'qp vérificateur. Toute société ayant une bonne réputation
faisgnt affaires au. Canada ne peut se permettre d'encourager les
fournisseurs de faire affaires avec ses filiales & part entidre
dont les &tats financiers cacherajent une certaine faiblesse parce
que ces derniers sont non-vérifids. Si la filiale fait dé&faut

et que la société-mere refuse de voir 3 ses obligations, c'est
1'entreprise vis+a-vis les créanciers'et les investisséurs qui

en subira les conséquences.

~

D}aﬁ11eurs, les Tois féééra]es et provinciales requidrent
une divulgation dans de nombreux cas, Jugés importants pour
1'intérét du public, pa} exemple dans l1e domaine du pétrole et
du gaz. Fréquemment, cette divulgation dépasse méme les exigences

des &tats financiers vérifiss.

éi\te qui concerne la raison touchant le Ministére du
Revenu soulevée par L'ACCA, Tes administrateurs répondent en ces

termes:

The argyment about tax audits does not
sit well with the corporate community
either. It claims that soponer or Jater
the tax auditors catch up with evasion,
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and an annual financial audit is a . ~
high price to pay to help Revenue

Canada catch the small proportion who

might take advantage of the situation.

Sincd the Tax Act does not always

follow generally accepted accounting ,
princip1es, and auditors are not legally

bound ‘to discover all frauds, a clean

audit opinion-is no guarantee of probity

from a tax point of view. (156)- )

Suitz/g/%es représentations du président de 1'Institut
Canadien des Comptables Agréés, le Directeur des Corporations

révisait sa position et décidait de modifier a Qouveau le
. ‘ .
paragraphe 50(6) du R2&glement. )

Le 8 juin 1980, un avis est publié dans la Gazette du

" Canada déclarant qQue toute personne désireuse de présenter des

observations concernant la modification proposée au Reéglement,

peut le fait parveni% au Directeur des Corporations.

Le paragraphe 50(6) du Rzglement est remplacé par ce

qui suit:

Le Directetur peut, aux conditions

raisonnables qu'il estime a propos,

dispenser une société de 1'exigence

de nommer un vérificateur si la société

a) est une filiale appartenant en
propriété exclusive & une personne
morale qui Ta contr8le et qui est
constituée en corporation en vertu
des, 1ois du Canada ou d'une province; et

b) est tenue de se conformer & 1'article
154 de la Loi.




En condlusion, 1'article 157(4) n'aurait di subir
toutes ces modifications, car '1'objectif premier &tait, en

Féa]ité, celui qui répondait le mieux aux besoins des

Q ; : : '

" actiohnaires. Une filiale en proprig&té exclusive d'une sociéte
qui rencontre le test de divulgation par affiliation devrait &tre
dispensée d'avoir un vérificateur. Les vérificateurs de la société-
“mére peuvent revoir les &états financiees et peuvent remplir les

. fonctions 'd'un vérificateur. Le seul actionnaire_ne peut subir
. . N
~ < . ’ de préjudice dans un tel cas. 4
*{:._/' i . . ]
' Chapftre II: Le paragraphe 181(10) de la L.S.C.C.
‘N Section I: En gé&néral. :
Dans un deuxiéme chapitre, nous allors &tudier le
p&hvoir de dispensé pfévu au paragraphe 181(10) de la Loj, afin
. | ‘ . | | -
de connaitre ‘1'essence méme de ce paragrdaphe, les critéres
d'application et la nécessité de cette dispense:.
- . I3} . .
< \ | | & ‘
' Le paragraphe 181{(10) de’'la Loi se 1it commg suit:
' ’ S . °
Au cas ol le Directeur, saisi par une
personne morale décide qu'il n'y a pas
lieu de slUpprimer la référence aux actions
2 valeur nominale ou au pair d'une .
catégorie ou d'une série qu'elle était ?
autorisée a émettre avant sa prorogation
o en vertu de la présente Loi, il peut,



par dérogation au paragraphe 24(1)
. .autoriser la personne morale a ] )
maintenir, dansg ses statuts, la
désignation,de ces actions, méme non
encore émises, comme actions a valeur
. nominale ou au pair.

'

Cette disposition*pgrmet d une personne morale de

garder Ta valeur nominale ou au pair de ses valeurs mobilidres.

-

Ainsi de ce paragraphe, apparaissent-é premidre vue.
- . ) e )
quatre éléments: “"Au cas ol le Directeur ... décide ..." nous

1

L

indique que le DirecteUr a un ﬁouvoir discrétionnairé; “qu"1_//
"
'n'y a pas lieu de supprimer". nous porte 3 nous demander que1s/
sont les c1rconstances ol i1 est ainsi permis.de le fa1rgi/“par
dérogation au paragraphe 24(T)” nous indique que ée\drot;/esp
exceptionnel.. Et enfin, "3 mainténir; dans ses statutfé 1a
désignation de ces actions, méme non encore émises,_;émme

actions 3 valeur nominale ou au pair", indique que ‘ce droit

est trés large.

Paragraphe I: Le concept de Ta valeur nominale

\

En 1975, le concept ae'1a valeur nominale avait &té
aboli. Selon les auteur§ du Rapport ﬁickeréon, lTa valeur nominale
est arbitra{re et trompeuse. (157) Une action n'est rien d'autre

.\v qu un inté&rét proportionnel dans la valeur nette de 1'entrepr1se
\\kLa valeur nominale cache cette réalité, au contraire du concept

de 1'action sans valeur nom1na1e qui 1'incarne. (158)

157. Rapport Dickerson, p. 40. : : ‘
158 1Ibid -



b‘autre paft 1! act1on sans valeur nom1na1e peut Etre
ém1se a un pr1x correspondant davantage a Ta va]eur réelle de.
1! act1on au moment de son ém1ss1on et clest ce qu1 qpns£1tue
- la meilleur fagon de protéger 1 1nvest1sseur (159) Ainsi une
société ayant un capital- act1ons-composé d' act1ons sansg valeur
nominale peut jouir d'une grande sqqp]esse pour la structure‘de;
son capita].‘ h o
L'article 24(1) de la L S. C C. proh1be 1'émission

d' act1ons a valeur nom1na1e et 1es act1ons d"'une société sont

nominatives sans valeur.au pair ni nomrnale.

Paragraphe I1: Abolition du cnncépt‘ - h .

a

Mé1gré 1'abolition du éonceptlaé Ta valeur nominale
en 1975, lors de certaines hodificat{ons abportées d la Loi en
~1979, Tle 1égisjéteur juééa bon de pé}hettre a certainés socig&tés
,deﬁgarder 1q valeur nominafe. Une société ayant €té constituée
) -eﬁ vértu de Ta L.C.C. peut garder, si‘ie Directeur Tui permet,
1$‘va1edr nominale de ses dttions_du'ei]e dvait avant sa

demande de prorogation.
Paragraphe III: Adjqnctﬁon du paragraphe 181(10)

L'exigence de 1'article 24(1) 'de la L.S.C.C. créait

159. Smith & Renaud, op. cit. n. 98, p. 626.



_Paragraphe I: Ordonnances émises.

des difficultés dans-certains cas. La modification apportée a

la Loi avait pour but d'insérer dés dispositions autorisant le’
Directeur a pErmettre a ung'société de maintenir dah& ses gtatuts

des mentions relatives aux--actions autorisé&es avec valeur.au pair,
. *- .

-

. : : =
notamment dans le cas\d'une:sociégé ayant émise des actions par
voie d@” souscription publique et dont la classification des

actions est comp]iquée.}(]GQ) , SRS

-~
E

Le paragraphe 181(10) de 1a‘L01 permet de'sou1ager‘1es

administrateurs d'un Tourd,iandeau lorsqu'ils décident de

k -
- [

s-proroger la société en vertu du pqragraphe 261.(1.3) de 1a Lp%p

sans le vote des actionnaires.‘g\ g S S

<

La Loi ou les Reglements -n'ont &tabli aucun cﬁifére

pour 1! app11cat1on du paragraphe 181(10). Quelles sont.Tes

.

raisons jusqu'a ce Jour, qui ont permis a@ certaines soc1étés

de se prévaloir de-la dispense prévue 2 T'article 181(10)7?

_ ‘ | P .
Section II: Appiication du”paragraphe 181(10)

-

i

Dans une premiére demande adressée au Directeur, celle

de Les Papiers Reed Ltée (161) la société désirait garder dans
ses statuts de prorogation, la valeur nominale de ses actions

privilégiées, dyant une valeur au pair de $i2.50.

! o

»

160. Livre d'Instructions, Mod1f1c;%19ns a la Loi sur les sociétés
commerciales canad1ennes "
161, (1980) 10 B.C. 6, p. -123.
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Plus de 3,000 actionnaires détenaient ces actions brivi1égiées.
Le conseil d'administration de la société désirait proroger la
société sans trop déplacer ses actionnaires et sans encourir
trop de dépenses. Selon la requérante, i1 serait trés onéreux .
de rappe{er tous les certificats d'actions pour en émettre d'autres
indiquant des actions sans valeur au:pajr. En  accordant une
.ordonnance, le Directeur s'est demanﬁé.que1 gtait le but du
paragraphe 181(10). Ce dernier a pour but de sou]aéer les !
administrateurs d'un lourd fardeau dans le cas d'une société
ayant des actions 1argemgnt distribuées. La demanderesse:
rencontre ce critéré et peut étre dispensée de 1'application du

paragraphe 24(1}. . ' e

Dans un autre cas, celui de The Woodbridge Company

Limited, (162) la société désirait changer de juridiction et
s'exporter dans la province d'Ontario. Cette expartation faisait

partie d'une réorganisation de la société. La Business Corparations

Act de 1'Ontario permet 1'émission d'actions 3 valeur nominale
et sans valeur nomina]é. Dans un premier temps, la société
deva it se proroger sous la L.S.C.C. et ensuite, dans un deuxiéﬁe
temps effectuer son transfert de juridiction. Le.Directeur v
a accordé l'ordonnance parce qu'aucun actionnaire ne serait

préjudicié. De plus, i1 n'était pas pratique pour la socié&té

de changer Ta valeur au'pair de ses actions privilégides.

162. (1979) 9 B.C. 10, p. 1071.
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Par contré; le Directeur a refusé d'émettre:ﬁné
ordonnance de dispense dans Ta situation ou le reQUérént'désiraif
~garder la valeur au pair de ses actions priQi]égiées, tout
simplement, parce qu'd une assemblée gé&nérale spéciale des
actionnaires, les actionnaires, détentéurs des actions
privilégiges, ont refusé d'adopter la résolution spéciale
autorisant une demande de prorogation. Les seules modificat#ons
a dpporter aux statuts toﬁchaient les aptions privilégides; 11
s'agissait tout simplement d'enlever la référence de valeur au
pair des actions privilégiées. La requérante prétendait qu'une
telle modification requérait le vote des actionnaires privilégiés
tel que stipulé & 1'article 261.(1.2) de la Loi. Or, une telle
“modification peut ée faire sans le vote des actionnaires. HEn
effet, 1'article 261.(1.3) permet aux administrateurs de
demander, conformément & 1'aftic1e 181, un certificat de
prorogation, si les clauses de prorogation n'apportent a la
charte de 1a personne morale que des modifications ﬁui doivent
obligatbirement 8tre conformes & la présente Loi. Or, le paragraphe
24{(1) prohibe 1'émission d'actions & la valeur HominaTe ou-valeur
au pair. Ainsi, 1é fait de tout simplement d'enlever la
référence de valeur au pair constitue une modification qui éoit
ob]igatoiremenf tre conforme a la Lo{-et 1'article 261(1.3)

s'applique dans le présent cas. (163)

163. La requérante a retirs sa demande et pour cette raison,
le nom de la société demeure confidentiel,
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Paragraphe II: Etendue du paragraphe 181(10)

L'ordonnance peut dispenser non seulement une catégorie
d'actions mais aussi une série. Une société qui a obtenu une
dispense en vertu du paragraphe 181(10) déroge donc au paragraphe

24(1) de Ta Loi, et ses actions conservent donc la valeur au pair.

Une société peut-elle changer cette valeur au pair au
cours de son existence? I1 semblerait que non en vertu du
paragraphe 181(11} de la L.S.C.C. qui déclare que "la société doit
€noncer dans ses statuts le nombre maximal des.actions d'une série
ou catégorie, visées au paragraphe (10) et e11z ne peut modifier
ses statuts en vue d'augmenter ce nombre ni changer 1a‘va1eur
‘nominale ou au pair desdites actions.". Non seulement la socié&té
ne peut changer la valeur nominale mais elle ne peut non plus
én augmenter le nombre. Et Te paragraphe oblige la société
a énoncér le nombre maximal des actions de cette.catégorie
ou série qui peut conserver 1a vaieur nominale en‘vgrtu du

paragraphe 181(10).

Le paragraphe 181(10) de 1a Loi ne s'applique qu'aux

sociétés qui se prorogent sous la L.S.C.C.. D'autre part, nous
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.
savons que les soci&tés qui ne sont pas prorogées avant le
15 décembre 1980, sont dissoutes en vertu du paragraphe 261(8)
de la Loi. Mais, ces sociétés pourront demander un certificat ~
de reconstitution en vertu de 1'article 202(1) de la Loi. Les
sociétés ainsi reconstituées apras le 15 décembre 1980 pourronti
elles jouir de 1'article 181(#0) de Ta Loi. Nous croyons que
non puisque le paragraphe 202(9) de la Loi déclare que la

. personne morale est reconstituée en société régie par la

présente Loi..." Ainsi, la société devra avoir des actions

sans valeur au pair conformément au paragraphe 24(1) de la Loi.
Mais, les dispositions de 1'article 181(10) pourront s'appliquer

pour les sociétés qui se prorogent en vertu des articles 181(1)

et 182 de la Loi.

i

IT y a-eu peu de demandes de dispense en vertu du
paragraphe 181(10). \Chaque cas est étudié individueilement.
Pour accorder une dispense le Directeur regarde toujours le
" but du paragraphe. Ce dernier a &t& inséré pour les sociétés
ayant émis des actions par voie de souscription publique et

dont T1a classification des actions est compiiquée.
Chathre ITIT: Procédure des demandes de dispense.
Section I: La demande et Te moment du dépdt.

" Paragraphe I: La Formﬁ]e 27.

L'article 75(1) des Raglements stipule que la demande
est faite au Directeur comme selon l'article 253 de la Loi, et la

demande est faite sur la formule 27. Cette formule contient
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quatre partie principales: a) descri?tion de la demande b} faifs
pertinents c} les arguments et d) 1aidéc1aratibn statutaire. Par
. exemple, si yne demande de dispense e§i fai¢e en vertu du

Eil

paragraphe %%4(3) de la Loi, le requérant doit indiquer le lieu
de constitution de la 50c§été—méVE5 T'exercice financie; vise'
par la demande, le pourcentage du marché.déténu par la société
et, le cas échéant, les circonstaqces prévues par les paragraphes

50(2) et (3) du Reglements.

»

Paragrdaphe I1: Le moment 'du dé&pdt

Le mohent du dépdt des demandes est prévue au paragraphe
76(1} du R&glement; par contre, le paragraphe (2) de cet article
permet au Directeur de prorogef Te délai de présentation d'une
demande de dispenses, aux conditions raisonnables. Le Directeur
a utilisé son pouvoir en vertu de ce paragraphe qu'une §eu1e fois.
{164) 11T semble que les dispositions du paragraphe 76(1) ne sont
pas appliquées d'une fagon rigoureuse. 11 faut dire que certagins
articles permettent des dispenses ré&troactives (165) et certaines

demandes peuvent &tre faites d n'importe quel moment. (166)

Section II: Etude de la requéte

Si la demaﬁde de dispense est incompléte ou
insuffisamment argumenté&e le Directeur peut exiger que le demandeur

d'une dispense lui fournisse des renseignements supplémentaires ou

4

164. Canwest Capital Corporation, non-publié.
165. paragraphes 122(8), 145{(1).
‘166. paragraphes 2(8), 10(2), 77(3), 165(2).
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que toute autre pérsonne 1ui fournisse par écrit, des
renseignemenfs‘pertinents 3 1a demande. Nous avons remarqué

que ce sont surtout les demandes de dispenses en vertu de
Ttarticle 150'qui sont souvent incomplates. Pa raison principale
demeure que dans ces cas, les exigences des renseignements, sont
beaucoup plus grandes et,-les requérants ne sont pas familiarisés
avec les demandes de dispense; aucun recueil . d'information n'est
disponible. Et le Directeur doit voir & ce qu'aucune persbnne

ne subisse de préjudice lors de 1'émission d'une teTlé ordonnance
et c'est pourquoi il doit s'assurer qu'il a foué les faits
pertinents.a la demande pour prendre sa décision. Le Ministére
de 1'Industrie et du Commerce ainsi que la firme Dunn & Bradstreet

peuvent fournir des informations.

En vertu de 1'articlie 79 des Réglements, le Directeur
doir fournir au red@érant une ébpie de toute information
supp1émentéire recue d'une autre personne en vertu de 1'article
78 ci-haut mentionné et le Directeur doit donner au requérant
une opportunité raisonnable de }épondre par écrit. De plus}
lorsque le .requérant ou la personne ne ipﬁvnﬁt pas au Directeur
1'information désirée dans le déjai prescrit, le Directeur peut

&tudier la demande sans tenir compte de ces renseignements.

5

Par contre, dans ]a pratique actuelle de la Section des



Exemptions, de la Direétioh des Corporations, une premiére
lettre est énﬁoyée au requérant, Jui demandant de fournir

1es rense1gnements supplémentaires dans un delai de 30 Jours
Passé ce délai de 30 jours, une deuxiéme avis est envoyée a
defaut de quoi, 1'officier considére que 1a demande est retirée.
Dans bien des cas soumis, 1e‘Directeur ne pouvait pas considérer
les demandes de dispense parce gqu'il n'a pas toute 1'information
requise et ce1ui—ci serait oblfgé de refuser la demande de
dispense. Certa1ns art1c1es ob11gent le Directeur & publier

les motifs de son acceptation ou de son refus de 1a d1spense

Une telle publication du refus peut E&tre préjudiciable & la
société demanderesse et, pour cette raisén, Te Directeur a‘jugé
bon de laisser 1'opportunifé 3 la société de retirer sa demande.
A d&faut de communiquer sa décision déns le délai ou si le
Directeur refuse la demande, le requérant peut toujours

demander & la Cour de rendre une ordonnance enjoignant le

Directeur de modifier sa décision. (167)

167. Article 81 du Réglement et article 239 de la L.S.C.C.



CONCLUSION : ‘

L'&tude des pouvoirs de dispenses du-Directeur en
vertu de la Loi sur les société&s commerciales éanadiennés que
nous venons d'effectuer, a mis en évidence la nécessité‘de
réglementer les crit@res, les politiques et les Timites des

pouvoirs discrétionnaires du Directeur.

Les pouvoirs discrétionnaires conférés au Directeur
sont nécessaires et méme inévitab]és"pour administrer certaines
dispositions de la Loi. Mais ceux-ci doiQent étre exercés avec
souplesse, expertise et vigilance suivant la nécessité du moment.
Toutefois, les pouvoirs discrétionnaires conférés au Directeur
ne peuvent Etre trop Iarges ni sans entraves pour atteindre les
objectifs des dispositions de la Loi. Par exemple, le pouvoir
discrétionnaire de dispense du 'paragraphe 2(8) de la Loi a
d'importantes conséquences Bour la société. Pour cette raison

Tes 1imites du pouvoir discrétionnaire du Directeur doivent &tre

\

définies.

Nous suggdérons donc que des mesures énoncgant les
lignes de conduite, les standards et les critéres sur lesquels
le Directeur peut'se.gujder, soient adoptées. I1 est &vident que

1'adoption de telles mesures ne peut se faire rapidement -mais ce
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que nous recommandons c'est-une plus grande activité .1égislative
adoptant des r&gles et des critédres Jes mieux définis possibles
sans toutefois entraver le bon fonctionnement de 1'exercice des

-

pouvoirs discrétionnaires.

Une premiére solution se trouve dans 1'adoption d'énoncés

~de politique qui servent a préciser dans quel sens le Directeur

exerce les pouvoirs discrétionnaires que Ta Loi lui confére.
Clest d'ailleurs une mesure adoptée par les différentes
commissions des valeurs mobilidres des provinces. Le Directeur

en émettant des énoncés de politique fait connaftre aux intéressés

1a fagon dont il entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires dans

les circonsfances décrites 3 1'8noncé de politique.  C'est une

facon de faire connaftre "les régles du jeuir

Deuxi&mement, le Directeur\pourrait adopter le méme
prdcessus d'&laboration des é&noncés de politique que Tles
commissions de valeurs mobiliéres. Ainsi, le Directeur pourrait
pub]ierl1'énoncé de politique dans Tle Bulletin des Cgrporations
et toute persogne intéressée serait 1nvi£ée 3 soumettre ses
commentaires et ses recommandations par gécrit. En temps opportun,

le Directeur publierait le texte dé&finitif de 1'énoncé de politique.

Bien qu'une harmonisation existe entre Te fédéral et
les provincés dans plusieurs domaines, tel que 1e§ transactions
d'initiés, i1 .serait souhaitable que le fédéral puisse participer

3 1'6laboration des énoncés de politique adoptés par les



différentes commissions des valeurs mobiligres des provinces.
Nous pensons surtout aux politiques qui concernent la

divulgation financi&re. Ces énoncés de politique émises par

les commissions des valeurs mobilidres constituent.une tentative

d'uniformisation de 1a réglementation canadienne des valeurs

mobilidres sur des sujets d'intérét n%iiona1.

| .

En dernier lieu, nous ne pouvons que souhaiter

1'adoption par le Tégislateur de mesures permettant de préciser

"~ de 9ue11e facon le Directeur entend exercer son pouvoir

discrétionnaire. Ces mesures pourront intégrer et ordonner
des ragles servant de point de ré&férence aux interventions

du Directeur dans 1'exercice.de ses pouvoirs discrétionnaires.
/
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