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son expén ence de J un st e-recherchl ste. 

A tous, mercI 

( 

• 



-------~--~~~----~------------------~_~4~_~ .. ~.--a--~.~ 

Résumé 

Le plocement pnvé est un mode de flnoncement corpora,lf fréquent en 

Aménque du Nord. /1 consfste en un plôcement de tItres el/près 

~'lnVestlsseurs qui ne sont pos considérés comme fOISe:nt pert.le du publIC 

S')n ovontoge pnnclpel est d'évitet- la réglementotlo:: de J'informôtlon 

prévue parles lOIS de voleurs mobIlières. Nous evons chOISI d~ fenre une 

étude comporôtlVe entre le Cônôdo et les Etets-Ums côr c'est un s!:;stème 
),1 

commun oux deux PElys bJen qU'or,lgmôl re des Etats-Urns' De plus, môlgré 

une évolution sOllvent porollèle et des solutlOns slmilolres, le ré~lme 

n'est pos conçu de 10 même fôçon. Au Côn~dô notre intérêt s'est porté sur 

?1undlctlOns de l'Ontario et du Québec. Lê premIère en effet Cl servI de 

)mOdèle pOlir J'ensemble des légIslations prOVInCIales; elle est aussi t.rès 

l", représentôtlve des solutIons de le Common ~ow Le Ouébec est dlngé par 

les prinCIpes du Dr01t CIvil De plus, so législatIOn moderne des vôle'...:rs 

domoine des disposItIons onglnoles et lnnovotnces. 

mobIlières bIen qU'inspirée par celle de l'Ontonû", pré.sente dems ce 
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Abstrftct 

Privote plocements ore 0 common method of corponùe. finonclng ln 

Nctrth Americo ,It lS a dl5tnbutlon of secuntles to Jnvestors V'/ho ore net 

.éonSldered osJelng port of the genero 1 public AVOI ding the 1 nformo! Ion 

._reQU1remè~rr!s of secuntles leg181ôtlOn 18 its pnnclpal odvôntoge A 

comporotlve study of the United Stôtes end Cônoda WFJS declded upon 
j 

becouse, origmotlng trom the Umted Stotes, sorne bO~.lC pnnclples ore 
l , 

common, wl111e on often porallel evolu,tlOn ond Sltnllar solutIOns, the 

regimes ore ot \lononee on importont POlnts ln Conodô, the tocus 13 on 

Ontano ond Quebec The former 15 not only the model ior 011 other 

Conodion prol/lncHll legisletlOns, but olso indicative of the generol 

common low opprooch The lotter i5 mfluenced by the pnnclples of the 

civil low Contemporory Quet;!ec securities low, even though strongly 

influenced by the Ontorio Act, offers onglnfll solutIOns to sorne ospects 

of the sub j ect 
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INTRODUCTION GENERALE 

L'étot' octuel de 16 législetion sur le'plflcement privé en Amérique du, 

'Nord est le résûH'"eJ de conditions historiques et de débots doctrinoux Qui 

se déroulent depuls les onnées trente enVlrQn (1) Er) conséquence, 11 

semble utile d!exposer ropidement l'évolution de la lé~lslatl0n° sur le 

publlcotlon de 1'1,nformotlon finoncière lors d'une émission de titres dtms , 

le public, d'indiquer les problèmes qu'elle ,0 soulevé; ovont d.'exposer les 

di sposit ions d'exception concernont 1 es pl ocements pri vés. Il sero oussi 
, 

intéressont de"' feire 'Quelques remar~es comporotives sur le système 

européen. 

1) Hi st on Que 

Les lois sur Jes veleurs mobilières sont de créetion ossez récente; 
{ . 

les premières dotent du début du XXe siècle dons certeins états omérlcofns. 

On les oppelle-les blue sky l6ws (2); leur philosophie, oyant pour but 10 

(t) Les ex'posés de ces Questions ne monQuent pos. On pourrt.~ notomment 
consulter L. LOSS, Fundomentels of Securities Reguletl0n, Boston, 
Little, Brown & CO., 1963, p: 29 0 36. R.L. SIMMONDS, "Of 
Prospectuses ond Closed Systems, on Anolysls of Sorne Present ond 
Proposed Legislotion in Conodo ond the U.S.", (1981) 190sgoode Holl 
L.J., p. 33s. . 

(2) P. WOOD, Low ond Proctice of Internotionol Finonce, Londres, Sweet & 
Mexwell, 1982, p. 176. 



protection des éPorgnon~s, est tfdée sur l'idée de mérite (3). Il étoit 

possible de proposer des plocements oux investisseurs " conditlOn Que 

l'opérotion olt été approuvée. Besée essentlellement sur des exigences en 

moHère d'enregistrement, 10 procédure consistait en une oppréciation 

Quolitotive du placement envisagé, foite par une agence administrative qui 

av oit le pouvoir de refuser son accord pour l'inscription de 10 tronsflction, 

et donc de bloquer tout le système de distribution mis en ploce. 'En 

principe, 10 philosophie blue sky 0 été abandonnée por les lois de voleurs 

mobilières modernes ou profit de 10 théorie de 10 rév'élotion de 

l'information ou dlsclosure_ Cependont, il en reste il l'occosion certaines 

monifestotions (4). En matière de plocements privés, le souci principol 

des commissions, lorsQu'el1es interviennent por voie de réglementation, 

est de limiter le risque d'otteinte ou public. Ce danger peut prendre deux 

formes: troditionnel1ement on croindro Que, en qualifiant une transoction 

de plocement privé, rém~tteur ne cherche il éviter les dispositl0ns légoles 

sur 10 révélotion de l'informotlon lesquelles sont protectrices de J'lntérêt 

du public. Plus récemment, une mterrogotion se foit jour chez certoins' 

praticiens Quont. ou donger du plocement privé Qui, du foit de son 

(3) En ce Qui concerne l'opproche cenodienne, voir por exemple, R.L'. 
SIMMONOS, P.P. MERCER, An Introduction to Business Associotions in 
Conodo, Toronto, Corswel1, 1984, p. 149 et T. HADDEN, R.E FORBES, 
R.L. SIMMONOS, Conodian Business OrgenizotlOns Law. Toronto, 
Butterworths, 1984, p. 397s. 

(4): T. HApOEN, id. p. 395-396 et ausSI L. LA ROCHELLE, F. PEPIN, R.L. 
SIMMONDS, MQuébec's New Securiites Act, One Veor Loter", dons 
L. SARNA, Con~or6te Structure, Finonce' and OQerations"':'-vol: 3, , 
Toronto, Corswell, 1984, p. H34-185. La nouvelle loi d'ès valeurs 
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importanèe, restreint le champs des possibllités d'investissement du 

morché publi.c (5). On con~oit généralement le rôle du législateur dans re 

domaine è deux niveaux (6). Il doit s'assurer QU'Il n'y a pas de 

désinformation, et, dans une certaine mesure, il doit ,veiller à ce. Que 

l'investisseur ait accès à un bon investissement. Ce dernier souci ne se .. 
règle pas de nos jours par 10 mise en place d'une réglementotion de type 

blue slcy, mois par le rôle Qu'ont les commiss1Ons modernes d'eméllOrer et 

de modifier le morché 

Après 'le désastre boursier de 1929, le gouvernement fédéral 

oméricflin est intervenu pour légIférer en la matière, en proposont un outre 
" 

système de protection des épargnants fondé sur Je publication des 

information's financières concernant l'émetteur. Deux JOis réglementent 
<5 

.donc la matière: le Securities Act de 1933 (7), et le SecurHies 

Exchonge Act de 1934 (8). Lo première loi s'intéresse oux dIstributions 

(5) 

(6) 

mobilières du Québec, p. 182, en 1982, 0 donné 0 lb C V.M.O. de 
pouvoirs lui permettant de prendre une plus grande responsabilité 
dons le fonctionnement du marché Dans certains cas même, elle a 
un pouvoir de vérification (merH reyjew) pour refuser des 
exempt i ons de prospectus (sect i on ~~4). 

,\ 
Cette remorque nOlis 0 porf oi s été fOI te oux cours des entret 1 ens Que 
nous ovons eu avec des pretlclens. 

R.L. SIMMONDS, "Of Prospectuses ... ", id. note l, p. 37. 

(7) 15 U .. S.C. §770 et seg~, onenté ver~ l'émission de titres 

(B) 15 U S.c. § 780 et seg ... , Orienté vers un système de révélotion 
périodique de 1'1nformotion. 

.. 

'" 
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. de voleurs mobilières, soumettant, essentiellement l'émetteur 0 des 

formo1ttés d'enregistrement et ~publicHié, ,oinsi QU'o 10 publication d'une 

informotion ossez importante ou bénéfice des investisseurs considérés 

essentiellement comme le public (9) Le deuxième ensemble de 

di sposit ions 1 égi s lot ives traite de ! 1;0 situot i on des compogni es 

réguli èrement i nscri tes sùr 1 e morché qui sont tenues, du foi t de cette 

position et/ou de leur tOille, de publier régulièrement un certain nombre 

d'informations (10); elles ont alors le statut de reporting issuer ou 

émetteur ossuJetti, dont nous verrons de nombreuses Oppl1cotl0ns . 
protiques au cours de cette étude (1 1). La législation fédérale ôméricoine 

6 adopté une approche différente de celle des étots Elle s'est besée sur un 

système de déclaration préalable, et non d'autOrisation préalable comme 

c'est le cos dons les états améncains (12). Sur le plon jundlque, celo 0 

pour conséquence de ne pos soum~ttre le requéront è 'un processus 

d'~xomination et d'oppréciotion quol1tative de l'agence administrative 

chorgée du contrôle du marché financler. 

(9) Cette loi est dlrectement inspirée de 10 philosophie de disclosure 
de 10 loi ongloise de 1929, L. LOSS., QP- cH. sUQrtl note 1 J p, 39. 

(10) L. NICHOLAS, "The Integrated Disclosure System and lts Impact Upon 
Underwrl ters' Due Diligence: WIll Investors be Protected?" (1983), 
1 1 Sec. Reg. L.J.,. p, 4. 

(11) Selon 10 section 12 du SEA de 1934, l'émetteur dOIt enregIstrer tout 
tltre qUI est (1) coté sur un mtlrché officIel, (2) un tItre d'équité 
détenu par au moins 500 personnes, si le montant des actIfs de la 
SOCIété est supérieur 0 3$ mIllions L. LOSS., QI;!, Clt sugro note 1, p, 
459 

(12) Ainsi, selon 10 section 5 du SA de 1933, l'émetteur devro remplIr un 
regi strat j on s tatement contenant dl verses lOf ormat Ions 
fJnanClères, avant toute dlstnbution non exemptée 1' 

• 
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llj. 

Trols types de disposHions sont octuellement pré'Jues l1n Amérique du Nord 

pour régle.rpenter le commer"ce des voleurs mobilières lorsQue le public est' 

concerné (13), ) 

- l'enregistrement des personnes foisont le commerce de titres 

des exigences relotives 6 l'informl!'ltlOn de l'investisseur 
:.. 

des dispositions onti-froude. 

" 

Les deux premières relèvent de l'idée de déclorotion préoloble, olors Que 10 
. 

dernière conslste en une série de mesures destinées a sonctionner 

pénolement les infroctions oux exigences odministrolives. ~ 

Les deux lois fédérales oméricoines, puis por 10 suite tes réglements 

!lris por 10 SecurHies and Exchange Commission, ou S E.C., ont 

beoucoup insisté ·sur les exigences relfltlves fi l'mformotlOn des 

investisseurs lorsque ces derniers étoient issus du public en générol Il en 

o été de même ou Conodo puisque ce même concept de déclorotlOn préoloble 

sert de fondement oux législotions provlncioles (14). l'idée de bose est 

Que si l'émetteur de titres, Qui foit oppel public 0 l'éporgns, fournit aux .. 
Jnvestisseurs potentiels un certoin nombre d'informations, ceux-ci 

pourront prendre leur décision d'investissement en toute COnnEJ1SS0nCe de 

(13) R.L. SIMMONDS et P.P, ~JRCER, QI;!. cit. .§1mro not~ 3, p 150. 

(14) VOlr pour l'OSA les exigences de 10 sectlon 52 concernant le 
prospectus, Securities Act .. R.S.O. 1980, c. 466 et leur équivolent 

.. dons l'orticle 11 de 16 loi sur les voleurs mOblllères, L.R.Q., chop. 
V-144.1, amendée par le projet de loi 'J (1985) 117 G.O.Q. Il, 
137-1402, 
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couse et donc éliminer le risque provemmt de l'ignoronce (15). Ces 

dlspos1tlons étoient oussi vues comme un moyen d'égaliser les chonces 

d'un bon retour de l'investissement entre l'investisseur moyen et celui dont 

les connoissonces fmoncières ou éventuellement les liens avec J'émetteur 

permettaient de me111eurs p16cements (16). -En fait, ce type 

d'or9umentotion fi été très critiqué aussI bien en drOit Qu'en économie. 

Ainsl, certoins soutiennent Que, malgré les informations Qui sont mises à 

so disposition, l'investisseur moyen continue d'en tenir assez peu compte, 
- " 

et se fle, solt fi son instinct, soit aux consens de son courtier lequel 

-oénétTcfé-dlnfOf"motibffs plus précises. Un mouvement doctrinal préconise 

en conséquence de moins s'inquiéter de la publlcatl0n d'une information peu 

étudi ée por ceux â Qui elle est desti née, et de s'mt éresser dttVontoge fi des 

informotions p'ouvont être vroiment utiles aux porticlponts de 10 commu.-

(15) C'est une conceptl0n 'bosée sur l'idée de révélotion (disclosure) de 
l'informotion odéQuote; voir par exemple, l. LOSS~p'. cil. sUp'ra, 
note l, p. 2B. R.L. SIMMONDS et P.P. MERCER, QQ. cH. sUQra .. note 3, 
p. 154. H.G. EMERSON, "Business Finonce under the 'Closed System' of 
the Secunties Act: Stotutory Scheme ond PHfolls" dons L.S.U.C. 
Corp-orate Law in the 80s, Speciol Lectures, Toronto, Rlchord &. Boo, 
1982, p. 32, F.H. BUCKLEV, "Smoll Issuers Under the OSA, 197B: A 
P1eo for Exemptions" (1979) 29 U. of Toronto l J., p. 316 

(16) Ainsi, il 0 été prouvé Que çertoins investlsseurs possédant de 
l'information non disponible pour le publiC, ovoient des retours 
d'investissement plus haut que 18 moyenne du marché. Les 
insiders de l'émetteur ont systématiquement des pert'ormances 
supérieures, de même pour les spécialistes des marchés bourslers; 
en revanche, les lnstltutlons ont une performance supérieure 6 la 
moyenne qui ne foit que couvrir les frois odministrotifs en coûts de 
tronsoction. Voir note 27 dons R.J. GILSON et R.H KRAKMAN, 'The 
Mechonisms of Market Efficiency" (1984), 70 Va. L.R., p. 556. 

" -
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nauté financière (17). De plus différentes études .économiQues ont montré 

Que l'influence de la publicaUim d'informations financières 8V81t un 

impoct rapide mOlS I1mité sur le cours' des octions cotées en 

, Bourse (18). .. 

L'évolution récente des législotions nord-américaines en la matière 

s'est faite dans le sens d'un encouragement ft 18 publication ponctuelle 
-

comme par exemple 0 l'occosion de l'émission de titres. Çele (] pour 

0 ... ont0ge, pour la compognie, de répartir la chôrge de publications, et OUSSl 

-------
de présenter une meilleure vue d'ensemble des ses activités puisque cela 

permet d'établir 0 long terme l'hist01re de 10 société. Les commlssions de 

voleurs mObllières, tent oméripoines Que canadiennes, pnvilégient le , 
stotut d'émetteur ossujett1. C'est un système d'information mIs (:) jour par 

des repports périod,iques, 8uquel sont soumises les sociétés émeltnces 

(19). Lorsque 16 corporation désire feire une opérotl0n QUl implique 10 

., 
(17) Voir texte infra p. 79s. Un des tenonts 1 es plus connus de cette 

position octuellement est le Pro H. KRIPKE, The SEC end Corr~orate 
Dlsclosure, Regulotlon ln Seorch of el PurQose, New York, Law & 
Business, 1979 VOlr OUSSI TL HAZEN, The Law of Securitles 
Regulation, St. Paul, Minn, West Publishlng Co., 1985, note 1, p. 61 

(18) Théorie de l'Efficient Capitol Market Hypothesis telle Qu'elle 
est exposée par J.C. COFFEE, Jr, "Market Fai1ure and th.e EconomIe 
Cose for 0 Mandotory Diselosure System", (1964), 70, VEI. L R., P 
719-20 et R.J. GILSON, IDe. eit. ~Qro note 16, p.552s. L'informatIOn 
affecte le prix des voleurs mobilières dans lEI mesure où elle 
affecte les attentes du marché. L'orticle de bose est celui de S. 
FAMA, "Efficient Copltol Market' 0 Review of Theory ond EmpiricoJ 
Work", (1970) 25J. Fin., 383. 

(19) L'ensemble du système est oussi oppelé contlnuous disclosure 
L. LA ROCHELLE, et 01. "Quebec's New Securities Act - One Yeor 
Loter", loc, cit. sup-ro note 4, p. 201. Aux Etats-Ums, 11 fout noter le 
lien entre les deux Jois; ainsi. le formulaire 5-16 adopté en 1970 par 

', .... 

... ... .... , . 
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fourniture de certoins renseignemerts. elle peut simplement se référer oux 

documents d'lnformolion périodique déjo fournis Ce, système n'o pos 

seulement une utilité pour les placement publlcs, il Joue 6ussi un rôle en 

motière de plocements privés. Nous le constoterons 6U cours des 
, 

développements ultérieurs. Selon certoins Buteurs, les deux systèmes, 16 

déclorotion préoloble, et l'lnformolion permonente, conduisenl fi des 
, 

résultots un peu différents en matière de plocements privés (20). Si l'on 

vise principelement 10 protection de l'mvestlsseur, de nombreuses 

exemptions sont olors possIbles; mois, si le système comprend une 

information permemente, il est o]ors concevoble d'ovoir encore plus 

d'exempt ions pui sque 1 es rapports , périodiques ont déjo fourni 

suffi somment d'inf ormat ion. • 

2) Les dispositions re16tives aux plocements' privés 

Le principe) mode d'informetion prévu dôns les différentes lois est 

le prospectus, document 0 fournir oux investIsseurs sOlhcHés, d'une 
~ 

émission de'titres avec appel public il l'épargne. Le législateur vOyfnt en 

ce document le fondement de 10 protection du pUblic Or, il yel des cos où 
l 

on ne peut pos vroiment qualifIer l'opérotion d'ouverte ou public, ou bIen, 

d'oûtres cos où l'lnvestlsseur n'o pes besoin de 18 protection de le loi Des 

16 S.E.C. permet 6 un émetteur qui :publie depuis ou mOins trois ons, 
en occord ovec le S.E.A. de 1934, d'émettre un prospectus trèÀs bref 
en cos de nouvelle émission. L. LOSS, QQ. cit. sUQre note 1 J P 150. 
De même ou Québec, on peut noter l'exIstence d'un prospectus 
simplifié (ort. 18) disponible pour l'émetteur ossujetti tel qu'l1 est 
soumis aux dispositlOns des ort. 75 et suivants de 10 l V M.a 

(20) W.M.H. GROVER, J.C. SAILLIE, uDisclosure Requlrements" dons 
ProposoJs for ft Securities Morlcet Law for Canodo, Vol. 3, 
OttOWEI, Mimster of Supply and ServIces Caneda, p 409, 349·464. 

r 
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syst~mes d'exemptions ont d~té mis en place par le législateur nort! 

américain. Auptlravant, il nous~8ît nécessaIre de donner quelques 
"-

indicatlons sur l'état de la Question en Europe Certes, cette étude est 

consacrée il une comp6roison entre le système canadIen et" celui des, 

Etots-Unis. C,ependont, 1 e placement pr! vé a des Elppl icat ions inter­

notionoles, comme, par exemple, les prêts bemCOlres synd1Qués (21). Il peut 
~ , 

olors être utile d'ovoir un ovant goût des solutions outre-oUontiQues. Il 

faut dIstinguer les di spositlons européennes, c'est -à-dire du droit 

européen, de celles des étets membres de la Communauté EconomIque 

Européenne. 

la plupert des pays de la Communauté ne connéllssent pas 

l'exemption de placement privé, comme elle existe au Cenadtl ou élliX 

Etots-Unis, excepté d'une certaine façon, le Royaume-Uni (21). Cela est dû 

principalement il une différence d'approche dans la législatlOn. Amsi en 

France, le point déterminant pour savoir s'il y El appel publIC il l'épargne, et 

donc soumiSSIon eux obllgetions d'information, est le statut de la SOCIété 

(21) En principe, les plecements privés sont exemptés de prospectus 
,,~ d'émission: Cependant, en felt. on demande systématiquement 

l'odmission en bourse. Dons ce dernier cos, les outontés exigent la 
publication d'une notIce élaborée largement compereble eu 
prospectus d'émission. E. WVMEERSCH, "le contrôle des marchés de 
valeurs mobilières dons les Etots membres de 10 Communouté 
Européenne, Rapport sur les systèmes notlonelux, Collect lOn Etudes, 
Série Consurrence et Rapprochement des Législations, No 33, partie 
Il, Bruxelles, Commission des Communautés Européennes, 1979, p. 
22-23. 

J ' 

i' 

"\ . 
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et non les coroctéristi Ques propres â l'opérotion concernée (22). L'oppel 

public 0 l'éporgne résuJte de 10 réunion de certolnes condItions; ce sero 

soit le folt d'une présomption légole telle celle de l'ortlcle 72 de la lOI du 

24 Juillet 1955 sur les socIétés commerciales (23), SOlt l'oppllcotlOn du 

critère dégagé par 10 C.D.B., 10 diffusion suffisante des tItres dons le 
/ . 

public (24). Une fois Que 10 S'ociété 0 ocquls même mvolontolrement le 

stot~t de société falsont oppel publIC è l'épargne, toutes ses opérotlOns de 

f1nonceme~t avec des' Jnvesti~sellrs extérieurs prenant des particIpations 

dons son copitol, seront quohfiées d'op pel pubhc 0 l'éporgne Très peu 
1 

d'exemption.s existent dons ce domoine, et elles sont limitées 0 des cos . 
spécifIques (25). 

- (22) Selon l'ort. 1841 du Code civil fronçais, loi du 4 janvier 1978, il est 
lnterdit pour une société· non autorisée de foire oppel pUblic il 
l'éporgne, ou d'émettre des titres négociobles. Voir oussi 
Commission des Dpér6tions de Bourse, "le statut des sociétés 
fOlsont oppel public â l'éporgne", Pons, COB,. 1 0 octobre 1969, p 3s. 

(23) Trois critères non 11mHatHs sont donnés: 
- inscription des titres 13 10 cote officielle d'un morché 
- plocement des titres por le biols de bonQues, étobllssement 

financiers ou 0gents de chonges 
- utllisotion de moyens de publicité quelconques 
LAMV, SOCiétés, Droit des SOCIétés commercloles, Pons, Ed. Lomy, 
1983, No 1221. 

(24) C'est un Critère considéré comme fondamentol por 10 C.D B Voir 
Commission des Dpérotlons de Bourse, Instruction du 2 février 1962, 
Poris, C.D.B., 1962, p. 5 et oussi E. WVMEERSCH, QP-SJ.1 sUQre note 
21, No. 33, partIe l, 1978, p. 181 

(25) Instruction de 10 C.D B., 2 février 1982, id. p. 11 s. 

\ 
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Au regard de législot1on européenne (26): 11 n'y 0 protiQuement pos de 

dispositions VIstmt les pIocements privés, bien Que 10 rédectlOn des,textes 

semble suffi somment lorge pour englober éventuellement une hypothèse de 
, ~ , 

plocements privés. Le trovon législotif européen 0 ét~ 

essentiellement réolisé en mt'ltière de prospectus d'odmisslon il 10 cote 

offi ci elle des morchés boursl ers (27) Il Y 0 seul ement une proposH i on de 

directive pour le prospectus d'émission de voleurs mobilières ou publlc 

(28). Néonmoins, son occeptotion est retordée por de nombreuses 

difficultés; nottlmment, 10 Fnmce e~t réticente en roison de 10 définition 

26) Les articles 67 et suivants, et l'artIcle 221 du Trtlité de Rome ont en 
effet posé le pnncipe de 10 I1bérolion de l'occès aux m6rchés de 
copitoux. E. CEREXHE, Le drOlt euroQéen: 10 libre circul6tion des 
Qersonnes et des cOQltaux, Bruxelles, Ed. Nauwelaertrs, 1983, p. 
265. 

(27) Directive du ConseIl du 5 mors 1979 porlont COOrd1n6tlOn des 
conditions d'odmission des voleurs mobIlières il 10 cote offiCIelle 
d'une bourse de voleurs J.a.C.L N.L 66/22 Directive du conseil du 7 
mors 1980 portont coordinotlOn des condltlons d'établIssement de 
contrôle et de diffUSIon du prospectus 0 publIer pour l'odmlssion des 
yoleurs mobilières 6 10 cote officielle d'une bourse de voleurs. 
J.O.C.E. N. Ll00/1. DIrectIve du Conseil du 15 février 1982 relatIVe à 
l'informotlOn périodique 0 publier por les sociétés dont les actions 
sont odmises Il 10 cote offiCIelle d'une bourse de valeur, J aCE. N. 
L48/26. 

(26) ProposH i on de dtrecti ve du ConseIl portent coordl noU on des 
, '1 

conditons d'étflblisiSèmenl, de contrôle et de dHfuslOn du prospèctus 
fi publier en cos d'offre publIque de souscriptlOns ou de vente de 
voleurs mObl11ères, présentée por le Commission le 13 Jônvler 1981, 
J.a.C.E. N C335/40. 

• 1 r • 
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très lorge de voleur mobilière Que le texte propose de retenir (29). De 

plus, dons de nombreux poys européens, comme le Royoume-Uni ou 10 

Fronce; l'oeeent est mIs dovontoge sur l'inscnption 0 10 cote officIelle que 

sur rémission pUblique de tItres en SOI. Selon l'ortle1e 1-2 de cette 

proposItion de directIve, il y 0 offre ou publle lorsque l'opérotion n'est pos 

_ limitée 0 un nombre restremt de personnes. Le cntère principol est donc 

celui du nombre. En revonche; des cntères subsidioires comme 10 

publicité, le mont ont de l'offre ou 16 sophisticotlOn des investIsseurs 

peuvent être oussi oppliQuées. Dons le droit européen exis'tont, on peut 

égolement retrouver quelques dispositions susceptIbles de s'opphquer ou 

cos des plocements privés. Ainsi,l'orticle 10 de 10 DirectIve concernont)e 

prospectus d'odmission 0 10 cote officIelle, exempte e:(pressément des 

dispositIons 10 vente d'obligatIons 0 un nombre limIté d'ocquéreurs. ~ 

L'exemption est donc très limitée m~is elle eXIste. On peut émettre deux 
, 

hypothèses exp1iQuont le chomp d'opplicotion très restrictIf de cette 

disposition. Tout d'obord, Il est possible de dIre que le légls10teur 0 

estImé le risque mOlnS importont lorSQU'Il s'ogit de tItres de dette que 

lorsque des oct ions sont en jeu, l'InvestIsseur est en effet un créoncier de 

10 société, non un octlOnnOlre EnSUIte, 11 se peut que 1:opp1icotlon protlque 

de cette disposition soit plus importont Qu'elle n'y porOt,sse 0 prermère vue. 

En effet, les morchés finonciers européens troltent un très gros vo1ume­

d'obllgotlons Qui sont des titres plus populolres que les oetions. 
-----...... 

(29) Sur la notion française de valeur mobilière, VOlr LAMV, QQ Clt. 

sUlillLnote 23" No 1341 Pour une comporalson des notlOns 
européennes, vOIr E. WVMEERSCH, ''Le contrôle des môrchés de voleurs 
mobl Hères dans 18 BEE", JJL note 21, No 31, 1977; p. 6-7 
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De plus, dons un po ys comme 10 Fronce, les invest-isseurs Institutionnels 
, 

ont tendonce non seulement du fait de 1éur ottitude générale 

d'l nvesti ssement, mai s aussi en roi son de di sposit ions 1 égi s lot ives 

restrictives, fi privilégier l'investissement de type obllgetoire (30). De 16 

même façon, selon le Schéma A Chopitre Il, 2-3 de cette directive, 

l'information è inclure dans le prospectus d'admlssion en bourse est celle 

oyent trait aussi bien aux placeme~ts privés que publics.ll s'agit là de la 

reconn6issonce exp~sa du financement par le biEIIS de pf1icements privés. 
--- , 

En ..conséquence, l'idée du placement privé d'une émissiôn de titres existe 

bien, mois l'inscription 8 la cote officlelle entraîne la pUblication de 

différentes informations (sauf le cas des obligations de l'artIcle 10). C'est 

10 une conception différente de celle Qui prévaut en Amérique du Nord où le 

coractère public dépend des opérations envisagées, les conséquences liées ~ 

è ce statut ne volent en principe que pour la transaction reconnue pUblIque. 

Dons le cedre d'un pl~cement privé concernant des lnvestisseurs européens, 

il est bon de sovoir Que certolnes juridictions ecceptent môl en pnncipe 

cette opéretiol1, ou du moins, on ne pourre la trôiterr comm~ en Aménque du 

Nord. En revanche, le droit européen semble h'l1$ser la porte entre-ouverte 

o ces transoctions. Or, dons 10 mesure où 113 questIOn est traitée dôns des 

di rect ives, actes qUI ob 1 i gent· 1 es Etat s'membres, on peut penser que ces~" 

derniers devraient en tenir compte 0 l'avemr et seront amenés â assouplir 

1 eur rég1 ementat Ion. 

(30) En Fronce, por exemple, en 1963, 80/6~ des é1nlssions 'publiques 
éttHent des obligotions, RaQQort de la C.O.B. Qour 1983, Paris, p. 117 . 

• 

• 

o 

• 
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En Amérique du Nord, bien Que l'exemption de plocement privé existe 

dans les deux poys, et Qu'ene y connoisse un engouement importont'(31),.so 

structure est quelque peu dinérente., Aux Etots-Unis, l'exemption de bose 
- .., 

est celle de 10 section 4(2) du Securitles Act, qui exempte 

-... transoctions by an issuer not involving ony public offering". 

C'est donc une di spense de portée très généro 1 e pour tout ce Qui ne sero pos 

considéré comme une opérotlon publl Que. De 10 est venu le trovoil 

jurisprudentiel et réglementoire pour préciser 10 f1otion de public, les 

exemptions spécifiques fondées sur un certoin nombre de critères, n'ont , 

foit leur opporition que plus tord, et sont le résultat de 10 réglementotion . 
de la S.ç.C. En foit, en es sont plus des sofe horbors Que des exemptl0ns, 

la S.E.C indique les conditions d'une transaction pour Que celle-ci soit 

QuaJifiée de foçon certoine de plocement privé (33). Lo princlpale 

disposition dons ce domoine est 10 Réglementotion D (34) Le trovol1 de 

compilotion effectué por J'Americon Low Institute dons son Code 

(31) D.W. DRINKWATER, W.K. ORR, R. SO~RELL, Privote Plocements ln 

Canada, Toronto, Carswell, 1985, p. 1. J.H. HALPER 1 N, Pri y'ate 
Plocements of Secunties. New York, Wney Law Publicat ion, 1 ~84, 
p. 16. 

P2)· D.L. RATNER, Securities Regulotion in 6 Nutshell, St. Poul, "'lest 
. Publishlng Co., 1982, p. 54 f' 

(33) Por exemple, 10 règle ,146 8doptée en 1974 por 10 S.E.C. visoit '0 
fournir des critères ,objectifs pour définir J'offre' privée, L:o règle 
240 adoptée en 1975 vi seit 'les petites offres. Ell e fut SUlVle dans 
le même esprit par 10 règle 242. Ces trois règles sont les oncêtres 
de 10 Réglementatl.on D, voir Release 33-6389 (March 16, 1982). 

(34) 17 C.F.R. 320, 501-516. 

.. 

, . 
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Fldérol sur les voleurs mob11ières (35) ne foit' que reprendre les critères 

des exemptions déjo définies, en les utilisont, parfois de façon un peu 

différente de l'oltitude traditionnelle. Il n'apporte ,en tout cas oucun 

critère nouveau. En revonche, le COMdo ne connoît pos de principe général 

d'exemption que ce soit ou niveau fédéral (Propositions pour une loi 

con~dienne des voleurs mObilières) (36) ou provlnciol (plus spécialement 

ou Québec et en Ontorio). Les lois et règlements étoblissent préCIsément 

le régime d'exémption, il s'agit des ortlcles 43 0 55 pour 10 Loi sur les 

Voleurs Mobilières du Québec (L.V.M.Q.) et du régime de l'orticle 66 de son 
1 

règlement d'application (37), et de la section 71 de l'Ontorio Securities 

Act (O.S.A.) (38). Il est Intéressont de comporer les deux systèmes ~iir le . / 

modèle. oméricoin étont ontérieur, il a' influencé fortement 10 

réglementotion conodierme, mois celle-CI tout' en retenant les critères 

d'exemption américain CI traité le p'roblème de foçon différente . 

. 3) Notion de placement privé , 

Ayent de commencer véritob 1 ement l'étude des di sposit ions 

.relatives oux plecements privé, il ,s'og}t de préciser clairement ce Que 

(35)\ A.L.1. Fedent1 Securities Code (1980). 

(36) Pr:oposals ,for. a Securities Market Law for Canado, vol. l, 
Toronto, 1979. 

r 
. (37) Décret 660-83 du 30 mors 1983 (1983) 115 G.O.O, Il 1511- 1627 

mo~fié por (1985) 117 G.O.O.II 1775-1813. Entrée en :-ligueur le 1er 
'ooût 1985: Bull. hebdomodaire de 10 C.V.M.Q., vol. XVI numero spéCial, 
17 juillet 1985. 

(~8) L.R.O., chap. V-l. 1. 

" .r.-
'. 
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nous allons entendre, par remploi de ce terme. Différentes approches sont 

en effet conéevables si l'on considère les études Qui ont été faItes dans ce 

domaine. Ainsi. le Pro HalpeP"in dons son ouvrage consacré aux placements 

privés aux Etats-Unis (39) couvre un domaine très large. Il considère en 

,1 effet les exemptions è la législation sur l'enregistrement des émissions de 

" 

~ , ~ 

titres telle qu'elle résulte du Securi ties Act de 1933. Il relève une 

distinctIon entre les exemptions liées aux tares eux-mêmes qUI ont pour 
. ' 

origine les dispositions de la section 3 et des règlements' .. pris en 

conséquence par la S.E.C., et les exempqons de la soection 4 Qui sont de 

nature transactionnelle. Certaines exemptions de titres font d'ailleurs 
i ' 

aussi l'objet d'exemptlons transactionnelles (40); la ligne d4démerc6tion -
entre les deux n'est pos toujours respectée, ce Qui. nous le verrons. peut 

·entraîner des difficultés d'interp'rétation. Le Pr Loss (41) retient 
~ 

également une conception lorge des exemptions de placements privés. Il 
, 

englobe (1)"les titres d'échange et réorganisation. (2) les titres objet de . 

commerce entre les Etots. (3) les exemptions de minimis. (4) les offres 

privées, (5) les reventes de titres exemptées. 

(39) Voir par exemple, les cos couvert por l'onolyse du Pr HALPERIN. dons 
. J.H. HALPERIN. Privote Plocement of Securitles. New'Vork, Wiley Law _ 
Publieet ions, 1984. 

(40) lQ. p. 35. 

(41) L. LOSS • ..Q.Q, cit. §Yp.ro note 1, P,: 297s. 

u. 

-
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En revonche, les outeurs cO!1odiens ,se montrent _beoucoup plus 

restrictifs dons 10 définition de 10 not ion (42). Ils ne retiennent en générol 

que les exemptions de prospectus liées 010 noture du plocement de voleurs 

mobllières; ils ne prennent pos eQ considératIon celle Qui relèvent des 

dispenses octroyées eh roison de 10 noture des voleurs. Cette conception 

poroÎt logique dons 10 mesure où elle reflète l'intitulé et 10 division 

adoptée por les lois provinciales de voleurs mobilières. 
-:t;Y~ 

Puisque nous nous 1 j \Irons il une étude comporot ive ovec les 

Etots-Unis, il. n04s a semblé logique d'odopter 10 noti~n telle Qu'elle est 

communément compri se ou Caneda, deux rei sons peuvent être avelncées,. 

Tout d'abord, il poroit plus SImple d'étudl er une notion qui, dons une 

juridiction fôlt partie d'un ensemble cohérent de dIspositions. EnsU1te, il 

est certoin Que les-*'tnesures cenôdiennes sont dIrectement Inspirées de 

l'interprétalton d'une partie des exemptions eméric8lneS, celles fondées 

sur les offres privées. Lo notion n'e été élt:Jrgle Que par Itl SUIte, tant oux 

Etots-Ums 'qu'ou Cemfldo (43), pour dégoger peu 6 peu des critères 

cumplémentoires, ou plus précis, et donc délImIter de nouvelles 

exemptions. Le point de déport est, npus 8110ns le consto'ter, 10 notion de 

public. 

(42) D.W. DRINKWATER, et 01., QP' . cH. sup-ro note 31 J p. 43, Qui exprime 
1 e consensus cenedien de la noti on; voi r ég6lement, 0 S.c. Pol i ce 6-1, 
1.1/ don-s Onturio Securities Act und Regu1otion wHh Po1icy 
Stotements, Toronto, Rlchard de Boo, 138 Ed., 1984, p. 526 Et pOLir 
une définition étrOIte; L. LA ROCHELLE et 01, "Ouebec's New 
Securit 1 es Act. One Veer Leter", III not e 4, p 191. 

(43) W.M.H. GROVER., QP. cH . .ê..YQrtl note 20, p 444-5 

-

",1 
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En conséquence, nous concentrerons notre étude sur les exemptions 

Qui ont foH l'objet de dispenses spécifiques au Conade en s'intéressont 0 

celles qui leur font pendant oux Etets-Unis et Qui très souvent sont 0 

l"origine des dispositions C'8noqiennes, Nous consldèrerons Qu'un placement 

privé est un placement de valeurs mobilières dispensé des obllgtltiotrS 

légoJes ou réglementoires en motière d'informetion en rElison de la nature 

du 'plocement, une offre limitée de titres, ou' des coracténstiQues 

personnelles de sophisticotion des invesJisseurs, 

" 

- .. 

t, .r 

-
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PREMIERE PARTIE 

1'::1 

LE FINANCEMENT PAR VOIE DE PLACEMENT 

PRIVE 

Chop.itre 1: ~p-locement Rriyé l un choix de p-oJ1tigu~ 

finoncière 

, 

Pour 1 oncti onner, une compogni e 6 bi en éVl demment besol n d'argent. 

Pour les ~esolns counmts auxquels elle doit fl'l1re face, la corporation 

poss.ède un certain montant de liquidités Qui proviennent de la marche 

normale des affaires (44). Elle génère égolement suffisemment de profits, 

tout ou moins dl'lnS le cas d'une entrepnse qui fonctionne bien, pour 

\ s'autofinancer en partle. Cependent, cette autarcie est l1mitée. Pour 

~ndre de l'expansion, pour s'intéresser à de nouveôllx môrchés, ou tout , 

simplement pour démarrer, il faut de l'argent "frms". Les fondateurs de la 

compagnie ou ses administrateurs vont donc rechercher sur le marché 
1 

financier des bailleurs de fonds. Di fférentes questions sont alors 
d 

soul evées. Il faudra savoi r par exemple Que 11 e sera la forme que prendre la 

souscription. C'est ce que l'on appelle couromment le débat dette-équité, 

débat Qui tend à s'estomper de nos j ours avec l'entrée en vi gueur 

d'instruments de financement hybrides. 

Une autre déclsion à prendre senl de cholsir un fmancement f~isont 

oppel public è l'épergne ou se limitent 0 un certain nombre d'investlsseurs. 
1 

Dons le premler cos, une importante réglementlülOn a sté mlse en place 

dans la plupart des pays concernant notamment l'lnformation à donner aux 

(44) Vol W. PYLE, J.A. WHITE, M. ZIN, Fundamentol Accounting PnnciQles, 
Georgetown, Ontorio, Irwm, Dorsey Ltd., 2e Ed., 1976, p. 630-31. 

\ , -
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investisseurs. Dons le second cos, quolifié de foçon générole de 

plocemenl{s) priv~(s). des solullons porticul1ères ont été dégagées. 

Sur le plon économique, le finoncement por voie de plocement privé 

est presque oussi importont Que celUl du morché publ i C (45). 

Il 0 été prouvé d'o11leurs Que )0 mise en ploce d'un sl:lstème 

d'informotion du morc.hé public en 1933 flUX Etots-Unis n'ô pos eu d'effet 

modificateur important (46). Le retour net des investIsseurs Ifa pas ét~ 

fronchement omélioré; 10 réglementoUon 0 seulement permis une solution 

du risque des portefeuilles des investisseurs pour les nouvelles émIssions 

(47) Une des conséquences 0 d'oi11eurs été l'ougmentotion des plocèments 

(45) En 1984, en Ontario, 7$ billions de voleurs mobilières ont été 
offertes ou public ovec un prospectus; 5.3$ en équité et 1.7$ en 
titres de delte; 5.2$ billions l'ont été par voie de pl flcement pnvé 
dont 3.1$ de titres d'équité et 2.1$ de titres de dette, 8 O.S.C Bull., 
24 moi 1985, 1984 Annuo1 Report, 2069-2071. 

(46) Certains auteurs se sont d'ailleurs demandé pourquoi le système 
d'informotion mis en ploce en 1933-34 ovoH survécu jusQu'ô nos 
jours. Deux théOries eXIstent. Troditionnellement on diro Que c'est 
dons l'intérêt du publlc. Une autre théone souligné consiste 0 dire 
Que les lois de voleurs mobilières ouroient pour effet de protéger les 
intérêts porticuliers de certains 'groupes aux fraIS des 
Jnvestisseurs., Il s'agirait des gros émetteurs, des bonQues 
d'investissement et des pratIciens des voleurs mobi11ères. Voir F H. 
EASTERBROOK et DR. FISCHEL, "Mondatory Disclosure and the 
Protection of Inveslors" (1984) 70 Va L.R., p. 671. 

(47) GA. JARRELL, "The Economlc Effsets of Federol RegulatIon on the 
Market, for New Securit18s Issues" (1981) 24 Jn61 of Low and Econ. 
613,666. 

- '. ~, 
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( 
privés, Qui se sont concentrés sur des titres il plus hout risque (46) Afin 

de trouver des fonds, la ,compegme peut envisager dlfférentes posslbll1tés 
" 

(49). Le recours oux booQues est un des moyens les plus couronts. 
.... ~ ~1 

Il présente un certoin nombre d'wconvénients non négligeables' 11 s'ogit en 

générol de prêts 0 ossez court terme accompognées d'e~<1gences 

importantes relotives oux rotias (50) de l'entreprise, et aux sûretés prises 

pour gorontir te prêt, soit 0 portir des octifs de 10 soclété, SOIt sous forme 

de coution des dirigeonts. 

Il est oussi possible de choisir 10 voie de l'émission de voleurs mobilières; 

c'est une solutlon très souple cor elle permet 8 10 soclété de bIen adapter 

10 rechefctle de fonds 0 so structure propre et oux 'projets Qu'elle peut 

ovoir. lfl Question sero olors de SOVOlr si elle émet des titres de dette ou 

d'équité. 

Section 1: le débflt dette-équité 

Au niveou du droit corporotif, 10 distinction est importonte dons 10 

mesure où, dons le pr:emier cos, les souscripteurs sont des créonciers de 10 

société, alors Que df.1ns 16 deuxIème hypothèse ce sont des ôctionnf.1lreS 

oyont des droit plus ou moins étendus selon Je titre concerné. En 

(48) lit p. 667. 

(49) D.F. SULLIVAN, "Methods of Long Term Corporote Fwoncing", dons 
CorQorote Monegement T8X Conference '980,' Toronto, Canadien Tox 
Foundotion, p. 1. 

(50) & note 44, p. 608s. 
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conséquence, le non paiement-{le la dette par la compagnie, peut donner lieu 

en dernier ressort â l'ouverture d'une procédure de faillite, alors Que le non 

paiement de dividendes, d'une fBçon générale, n'entralne pas de semctl~ns 

puisque les bailleurs de fonds particIpent aux risques de lô socIété (St). 

Les considérations fiscales et financlères jouent aussI un rôle 

considéroble dans le choix de Jo dette OU de l'équité. Sur le plon fintmcier, -

une compagnie n'8 pas intérêt è avoir un pourcentage de dette trop élevé. 

Elle doit en effet l'inclure dans le calcul de ses différents rôtlos 

financiers, lesquels seront prise en compte ultérieurement S01t per les 

investisseurs potentiels, SOIt par les bonques euxQuél1es elles euront 6 

faire appel pour quelque n'lison Que ce soit (52). Sur le plen fIscal, le 

recours el la dette est une méthode de financement moins coûteuse Que 
, 

réQulté, principalement parce Que le compognie peut déduire de son revenu 

imposable le montant des intérêts versés aux actionnaires; l'Etôt lui-même 
'. 

contnbue oins1 ou financement de l'entreprise privée. En revanche, les 

dividendes Qu'elle pale il ses actionnôires ont déjà supporté l'impôt sur le 

bénéfice des sociétés (53). 

(51) W.A. KLEIN, Business Orgonization end Finance' Legel and EconomIe 
PrinciQles, Foundotlon Press, 1982, p. 5. 

(52) H.G. EMERSON, "Current Secunties ond Compony Low Developments in 
Corporote Finencing", dans Con~orate Management Tex Conference 
t 980, Conodion Tox Foundotion, p. 31. 

(53) Ibid Voir eussi K. LAHEV, CorQorate Toxation, Toronto, Edmond 
Montgomery Publ i coti on Ltd., 1984, p. 139 (dette) et p. 131 (éQUl té) 
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Les instruments traditionnels de dette sont les bonds et debentures 

(54). Pour 'les titres d'équité, 11 s'agIt princip6lement des fictIOns 

ordinoires, et des ~ctions de préférence (55). Ces dermères présentent 

souvent des SOlution~ intéressantes dans la mesure où elles sont en fait il 

. mi-chemin entre l~ d~tte et l'équité; elles sont une heureuse alternative il 

la première perce qu'elles procurent des capitaux permfments. De plus, 

leur coût est habituellement moins élevé que celUI des fictions ordinaires. 

Cependont, elles ont l'inconvénient d'inciter l/j compogme ô poyer les 

dividendes même si la politique financière ne devrait pas le faVOriser (56). 

De plus, il n'est pt'lS toujours certain Qu'elles soient bien oCl'lleillies par le 

marché public Cependant, ces titres connaissent un succès important ces 

dernières années en raison de l'inflation et de 1 a montée des taux d'intérêt. 
(" ,Ir 

En fait, les émetteurs ont proposé certaines variantes pour rendre 1 eurs 

titres plus ottractifs; ainsi certoins ont inclus une date de mflturité, 

d'autres ont prévu des ajustements périodiques du taux de dividendes (57). 

(54) .!.!t note 51, p. 158. 

, (55) .!.!t p. 171 et 186. 

(56) l1l not~ 52. 

(57) ,litp.32. 

• 

\ 
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Il s'ogit 10 de solutions flnOnclèrès plus sophistiquées Que celles 

s'odressent ordinairement au public, c'est pourqoUl ce type de partic1patlOn 

est plutôt l'objet de plocements pnvés. Enfin, les octlOns privl1égi~es 

peuvent présenter un intérêt certain pour 1'1 nvesti sseur corporet Tf dans 16 

mesure où il el un toux d'imposItIOn supérieur 0 celui de l'émetteur (58); en 

effet ces titres, bIen Que relevant du domaine de l'équité, présentent de 

nombreus-es coroctéristiQues de titres de dette· dote de motunté, privIlège 

de rétrElctotion etc .,. Le paiement est cependemt consIdéré. comme un 

dilidende, et donc en vertu de,lo loi sur l'impôt canadienne (59), est 

~xempté du coleul du revenu imposoble. En conséquence, même si 
i 

'l'émetteur perd le bénéfice de 10 déductIon du versement ou détenteur de 

titre, puisqu'il n'est pos Quolifié d'intérêt, il y Il quond même une 

distribution hors toxe dons 10 mesure où l'investisseur plus lourdement 

taxé voit son bénéfice exonéré. Cependant, d'importantes restrictlOns ont 

été opportées récemment par les budgets f~dérollx de 1979 et 1982. A III • 

suite d'obus utilisont J'émission d'oct ions privilégiées â terme comme des 

substituts 0 des prêts finonciers, 10 non imposition des dividendes perçus 

por des componies, 0 été supprimée (60) Les 

(58) H.J. KElLOUGH, P.F McQUILLAN, Toxotion of Pnvote CorRorotJOns ond 
Their Shoreholders, Conodion Tox FoundotlOn, Toronto, 1983, p 85 

(59) Voir section 12( 1)(9) et 82( 1 )(0) Loi de l'Impôt sur le Revenu, S.c. 
1970-71-72, c-63 

(60) T. HADDEN et o1.,!!l note 3, p. 329-331. 

" 

-----------~-~ ~----. 
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montonts reçus sont moi ntenont troités, dons ces cos port 1 cul i ers, comme 

un revenu d',intérêt (61). n Il s'ogit 10 de combinellsons finoncière.s un peu 

portlculières mois Qui peuvent jouer un rôle important dons un plocement 

··privé. 

Cl 
SectIon 2: Elémenls déterminonls du choix 

Comme nous l'ovons vu, le c.hoix de l'instrument de finoncemenl 

s'opère pormi des possibIlités de finoncernent vonées, certaines peuvent 

être ossez complexes En conséquence, l'émetteur de titres Bure une outre 

QuestlOn fi se poser: ouvnro-t-jl le placement ou pUblIC ou lë limitera-t-Il 

o Quelques investIsseurs? Lo réponse viendrô d'une comparolson des 

ovontoges des deux types de pl flcement (62). Pour mIeux comprendre le 

système du plocement privé, il sera oussi intéresssont d'étudIer les motifs 

des investisseurs privés (dons le sens; investisseurs d'un plocement pnvé) 

oinsi Que leurs coroctéristiQues. 

1. Avontoges et inconvéni ents 

Le principol OVtmtoge du .plocement public, MonSIeur de 10 Pollce 

n'est pos mort, c'est d'être public! DIfférentes conséquences en résultent 

(61) Section 112(2.1), (2.2), et (2.3) de 10 101 sur l'Impôt. 

(62) V01r par exemple D F. SULLIVAN, iQ.. note 49, p. 61 s. 
i 

n .. 

-.., 
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l'émetteur ouro 1 e bénéfi ce d'un lorge morché fi nonci er non seul ement pour 

l'émission Qu'il projette, mois o"ussi pour celles 0 venir Il y ouro oussi 

une voleur de 10 compagme qUl se dégBgerô 6 partir du mor~hé de l'offre et 

de 10 demonde ainsi créé (63) On peut certes discuter de 10 veleur réelle 

du t 1 tre soci al per rapport â 80 '101 eur de négoci Elt i on, il n'en reste pElS 

moins; cependant qu'lI peut être bien pratlQue pour des opéretions telles 

des fusions ou des ventes d'Elvoir () so disposltlon une lIôleur commerclole 

de bose étoblle par le morché. En cos de prêt btmCtHre, le prêteur sero 

égolement fovoroble·è ovoncer des fonds fi une personne dopt 10 voleur est 

reconnue sur lô ploce finoncière (64). 

A controrio, il peut orriver Qu'une désoffection du publie envers le 

t1tre crée une sous-é\/oluotion injustIfiée qui pourro olors être néfoste ou 

. développement hElrmonieux de 10 société, De plus, il ne fout pas néglIger 

le prOblème du coût finemcier de l'émisslOn pour la compagme concernée 

(65). EnfHl, le titre n'est jElmois Qu'un sImple prodult, proposé ou bon 

voulOIr des investisseurs; en conséquence, il fout nllsonner non seulement 

en termes f1nonciers, mois surtout en termes de mBrk'etlng du produit. Or . 

(63) Alns1, en COS de distnbutlon por une compogme de ses titres de 
fill01es 0 ses octionnoires (sp1it-up) une des méthodes utllisée en 
raison de S6 simplicitée est If! dlstnbutlon dIrecte de titres, dans ce . 
cos, les octlOns sont reçues ElU coût de bose égol 0 10 voleur du 
morché. J A. BOULTBEE, :'Publlc Compeny Split-Ups", dans Selected 
Income Tex ASQects of the Purchese and Sale of fi Business, 
Corporote Tox MOMgement 1984, Toronto, Conodion Tox Foundotlon, 
1-16, p. 2. 

\./ (64) T. HADDEN et 01, li!. note 3, p. 312 et 317 

(65) Pour une analyse des coûts, voir RE FORBES et Dl. JOHNSTON, 
Conodian ComQomes and the Stock E~<chBnggJ CCH Conodion, Toronto, 
1980, p. 30 et D.a61, footnote 30 

---------------------- ---_. 
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tout produit, même de Qual Hé ne peut ~ElS touj ours être plflcé ~uprès du 

grand public. Une société fi donc plusIeurs bonnes raisons, selon so 

situolion de préférer un placement plus discret, moins coûteux, pouvont 

être expllqué aux bailleurs de fonds, bref, un plocement pnvé (66). 

2 - motifs des investisseurs 

Au"'i:anodo, les inv.estisseurs Qui porticipent 0 des placements prlvés 

peuvent être clossés en trois catégories: les institutions financières et 

ossimllées, les compognies elles-mêmes. et les individus. 

* les investisseurs institutionnels 

l'es institutions·finoncières, c'est-o-dire des orgonismes comme les 

bonQues, les fonds de plocement ou les fonds de retroites, sont de très gros 

uti1isoteurs du morché des titres (67), et 1 plus spéciol ement des 

placements privês. Deux raisons essent1elles peuvent être dégegées Tout 
, 

d'obord, ce sont des 1nvestisseurs qUl, ~isposent de fonds très importonts 

provenont par exemple du peiement des cotisations de la retraite, Qu'il leur 

fout plocer pour l'avenir (68) Une compagme peut donc trouver ouprès 

(66) Ces éléments nous ont été confirmés 0 de multiples repnses OUX 

cours des entrevues Que nous avons eues evec des praticIens. 

(67) En 1976, 43:t du morché des. octions 0 Toronto relevolt des 
lnstitutions financières et 10% du marché pUblIc réUnt aussi aux 
Etots-Unis. T. HADDEN et al ) llLnote 3, p 378,. note 181 

(68) R.W. GOLDSMITH, InstitutlOn61 Investors and Coq.;!orate Stock 
-' A beckgrond study, Nat i onel Bureau of Economie' Res8arch, New 
York, 1973, p. 36 et Pl. RATNER, QQ Clt. slIQro note 32) p. 6 et AJ. 
CONARD, Corporations ln Pespective, Minneolô, N.V, The Foundetlon 
Press, 1976, p 261. 
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d'eux de gros montonts d'orgent sans avoir besoin de multiplier les 

investisseurs. Les placements privés sont aussi un moyen Qui arrange les 

investisseurs institutionnels, car il existe un problème structurel 

porticu1i~r ou Canada: le marché financier est trop grand par rapport à la 
1 

toille du pays et les institutions financières elles-mêmes sont beaucoup 

pl us grandes Qu'e 11 es ne devrai e~t l'être. Le marché pub 11 c, tel Qu'il exi ste 

actuel1emen~, n'est donc pas suffisant pour ces très gros investisseurs. Le 

placement ~rivé est un débouché pour leurs surplus de fonds (69). 

De plus, les investi.sseurs peuvent obtenir des termes financiers 

plus favorables que ceux disponibles sur le marché au même moment. C~ 

sera par exemple des dispositions concernant un rendement. plus 
l' 

ovontogeux. Ils pourront aussi i..Ilclure dons l'acte de fiducie qui met e~ 

~ place la transaction, des conditions Qùi les avantagent. Cet argument est ' 

d'oilleurs' valablÉt pour la plupart des p1'acements privés" car il s'agit . 

essentiellement de coné~s\ négociés où les D8rtles, émetteurs èt 

investisseurs, sont toutes deux dans des positions à peu près équivalentes; 

cela est d'autant plus vrai lorsque l'investisseur est une institution 

financière. \, 
" 

(69)· Pour une onolyse canadienne du rôle des institutions financières; 
voir}. HADDEN et 01, id. note 3, p. 370 1 0379. 

- 10 
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, *' 1 es co.mpogni es 

Si l'on considère les compagnies opéront dons le secteur 

monufoctuner, 11 y en a ossez peu Qui utilisent les plocements privés. 

Toùt tfobord, cela est dû ou foit que, excepté le cos des sociétés de 

ho1dlng# elles n'utihsent pos leurs fonds pour se constituer un 
--

portefeuill~ de tltres, ou pi elles le font, c'est por l'intermédloire de 

sociétés spéciolement constituées â cette fin et dont elles détiennent 

alors la totolité ou 10 mojeure portie des titres; en effet, elles sont 

,concernées diobord por les objectifs de 10 productIon, et sont gérées en 

conséquence (70). 
1 
l 

Néanmoins} elles peuvent être omenées à investir dons les 

)' plecements privés pour deux roisons essentielles. Il leur sera en effet 
l , 
1 

possible de prendre le contrôle de compognies complémentolres ou 

concurrentes de faC,on ropide, discrète et 0 peu de frols en o'tq'uéront un 

montont 'imp~rton~ d'oct IOns ordinoires. Ell es peuvent égo 1 ement 

li : s'intére:s~er 0 un plo~ement privé s'l1 leur opporte des ollonttlges fiscaux 

odoptés: 0 s.e,s- besoins présents; c'est en général le courtIer Initlont 10 , " 

, . 
transoction 'qui suggère 0 l'émetteur 0 10 recherche de fonds, de foire en 

Que.JQue sorte du fi noncement sur mesure pour ce type de morché (71 r 

~) S. SASRPAKAYA, The Money Morket in Canodo, Toronto, Butterworths, 
2nd.<-Ed., 1980, p. 125-127. Une compognie s'intéressere eu marché 
fi,nanci ère souvent dons un but de couvert ure. Ce sero par exemple 
un moyen de prévoir un retour de ses fond~ à une périDde où lis 
seront nécesse"lres. Les grandes compagnies entrent sur,>1~'cM8rché 
tontôt comme prêteur, tantôt comme emprunteur, régulièret-rlent' ou 

. de f~çqn intermittente, le plus souvent à court terme. 
" , , \ 

i ' 
, .: {7 q 'Cette protlQue n,ous 0 été expliquée lors d'entrevues. 

, 
1 

: ,1 " , 
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* les individus 

Ces derniers ne sont intéressés par le marché des placements pri vés 

Que s'll 'leur propose dès investissements bien spécifiques. L'élément 

Qu'ils considèrent comme déterminant, est la liquidité d'un placement En 

conséquence, ils préfèreront les titres d'équité telles les actiQfls 

ordinoires ou privllégiées. Ils ne s'intéresseront ElUX titres de dette 'que si 

leur liquidité est fissurée dons un avenir proche, en général douze è 

dix~huit mois. Ainsi, des titres convertibles ou la promesse de 

1ïnscrip,tion 0 la cote officielle du marché boursier peuvent les inciter à \ 

acquérir des titres de dettes. De plus, comme pour les compagnies, les 

individus seront intéressés par des tares de dette lo'rsque ceux-ci 
, ' 

présenteront des caractéristiques fiscales très importantes ou Qu'il 

s'agira de plocements très particuliers. Nous verrons uttÛieurement 
• 

Qu'une exemption spéciflQue est prévue ou Québec et en Ontario pour les 

,titres présentant certaines partlcuJarités fiscales Cette exemptlOn est 
, 

en premier lieu destinée 0 des investisseurs individus 
, \ 

:: 

----------------_ .. -~. 
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Chllp-ltre 2: les ftcteurs de ce choix 

Un plocement privé étont por excellence un plocement Qui n'est pos 

foit dons le public, 11 y 0 deux foçons de le défimr. SOlt on odopte une 

opproche négative en exposont ce Qui n'est pos "public,", soit on p~éfère une 

démarche positive en énonCE/nt ce Qui est considéré comme un plocement 

privé. Les Etots-Unis se ropprochent 'troditionnellement -de 10 première 

otti1:ude olors que le Conodo 0 odopté 10 seconde. MEIlS en foit, les points 

communs sont nombreux, et 10 phi 1 osophi e de bose de l'exempt i on est 

'"" _-'-. similoire dons les deux pays. Lo première définition du publ1C qui vient à 

l'espn t est ce Il e de 10 communouté en généro 1 (72) Cependont, 11 exi ste 

une occeptati0n plus étroite du terme rédui sant cette communauté è une 

'portie seulement 0 des' gens, ceux qui sont considérés ensemblê parce 

Qu'ils ont des mtérêt~ ou des object1 fs communs (73), Il semble Que dEIt1S 

le domenne QUl nous intéY-esse, 10 notlOn qU'11 f0111e retemr est 10 seconde 

En effet, lorsqu'un émetteur foit une offre ou publlc, 11 r01sonne en termes 

d'invest1sseurs potentlels et ne se réfère certolnement pos ô la totOl1té de 

Ifl communauté En conséquence, les cntères de déterminotlon du public 
. '\ , 

QtJ~ nous ollons etud1er sont (} flppllquer t'lU publ1C des invest1sseurs On 

peut d'oilleurs noter Que, Sl nous n'oyons nen trouvé ni dems les 

dispositions oméncoines, m dons les conod1ennes, déf1mssônt ce QU'Jl fout 

(72) Webster's New 20th Century Dictionory of the English Longilllg,ê., 
Londres, ColllnS, 2nd Ed , sens 1, p. 1457. 

'(73) & sens 2, p. 1458 

, 
, , Il " 
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entendre. par public, il n'en lia pas de même en droit anglais ou Quelques 

indicotior.1s sont. do'nnées (74). Ainsi, selon 10 section 55(1) du 

Componies Act de 1948 (75): 

-
1\ny reference in this Act to offering shores 

or debentures 
construed 6S 

offering them 
pubhc ..... 

to the public sholl... be 
includlng 6 reference to 

to ony section of the 

On le voit, 16 loi anglaise odopte une position restnctive de 10 notion de 

puQ1ic. Ceh~ est confIrmé p6r Jo lecture de Jo fin de Ja section: 

.. ... whether selected os members or 
debenture hol ders of the. compony 
concerned, or a8 clients of the person 
Issuing the prospectus, or in ony other 
monner ..... 

La notion de publIc peut être perçue de façon QuantltatlVe ou QualItatIve. 

Cette dermère conception appelle une analyse plUS psychologique et soc1ale 

Que la précédente; en effet, le pUblIC dans ca cas est un groupe de personnes 

eyfmt une compréhension relat1Veme~t basse des problèmés, et des moyens 
JJ 

fln6nciers limItés Il s'agit el.ors d'apprécIer les InVestlsseurs en fonctlOn 

de leurs qualités propres, mells aussi en fonctIon des caracténstlQues de 
• 1 

J 'i nvest i ssement proposé. Les deux approches sont, nous 1 e verrons, très 

souvent complémentenres 

(74) E. WVMEERSCH, QQ cH. sugro note 21, P 22. 

(75) Compomes Act 1948 (11 & 12 Geo. 6c. 38) 

, , 

) 
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Section 1 - le nombre d'investisseurs: un critère il port entière? 

_ 1) Exposé du problème 

, 

L'idée de public vo très souvent de pair ovec elle d'un certoin nombre de 

personnes. En conséquence, une foçon protique de SOV01r 51 l'on peut dlsposer 

d'une exemptIon serolt de décréter è portir de quel plôncher l'offre seroit 

considérée comme élfmt foite ou public Une premIère remorque s'impose 

déjÈl; dens 16 mesure où l'on s'odresse ou publ1c des investisseurs potentiels, 

c'est-à-dire que l'on odopte une conception étroite de lô notlOn, 16 llmlte 

numéroire 0 fixer est olors inférieure il celle Qui pournllt être donnée pElr 

ropport ou pub1ic) dons le 'sens communouté toute entIère. Le prOblème en 

foit ne s'est pos posé en termes d'une définitIOn du public ôu regôrd des lçns 

sur les v61uers mObillères, mois plutôt d'une défimtlon du pUblic dans le 
1 

codre d'un plocement privé, C'est un outre focteur qUI peut, nOLIs semble-t-il, 

~exp1iquer le ft'lit que les limItes numéroires SOlent ossez bôsses; le public 
C' 

dons ce tljpe de plocement peut être composé de vIngt -cinq personnes. Avant 

de poursuivre plus ovont l'étude de spécifique du critère numénque, 11 nous 

poroÎt lors de foire Quelques remerques sur un facteur SUbsldifllre de 

détermination du public, 10 to111e de l'offre, cntère entendu 8 la fois comme 

pnx toUl1 de l'offre et nombre d'unités offertes (76). Il est 

ri rJ 

(76) Tl. HAZEN, QI;!. elC sUQre note 17, p. 139':' 

.. 

-
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en effet soutenu aux Etats-Unis Que plus le nombre d'uni.tés offertes sera 

élevé, plus il sera difflclle de contrôler les downstreom soles, 

c'est-à-dire la distribution mdirecte (77). Ce problème du nombre d'unltés 

toisant J'objet de le trenstKtion ne semble pas avoIr été pns en consIdération 

ni Der 16 législation fédérale tlméncl1ine, m au' Caneda. Un mo~en pour 

contrôler ce risque de distnbutlon IndIrecte est de lImiter le nombre de 

personnes sollicitées, c'est-â-dire de nmiter la mamère d8 J'offre 

Cependant, nous e.11ons voir ultérieurement Que cette attitude tend il 

disparaître dans les réglementtltions. Une ,autre pOSSibIlité est de limiter fi 

un montant maximum linvestissement proposé, C'est lme solutlOn qUI existe 

aux Etats-Unis, qui a été introduite au Québec dans le ces particulIer de la 

nquvelle dispense de l'article 66 des règlements et qUI est proposée en 

Ontari 0 (78). Cependant, au mOl ns dans ces deux provi nces canadi ennes, elle 

. est limItée à un cas très précis de dIspense, ouverte â de petits émetteurs 

Dès le début -le critère numérique n'a pas été perçu comme le seul 

moyen de définir la notion de public. Ce principe a été très rapidement 

J78) Pour les Etats-Ums, voir les règles 504 et 505, 17 C R.F § 230.504 et 
505 Voir oussi l'ortlcle 702 du règlément sur les voleurs mobilières 
(1985), 117 G.O.Q. 2, 1775, 1778 et 10 clouse 76( 1)(t)(u)(v) du projet de 
loi d'Ontario, (1984) 7 OS.C. Bul!., 1-314, 1-320. qui Ilmitent le 
montoht offert 0 3,000,000$. 
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Odopté en Angleterre (79) dons un cos où le Cour d'Appel 1:5 dec1dé Qu'une offre 

foite 0 une seule personne POUl/oit être considérée comme f6ite ô~ publIc; 

tout dépendeit de 1'lntention de l'émetteur. Aux Etats-Unis, il ô été edmlS 

Que Je nombre n'est pos en pn ncipe un critère suffi sont pour quo1 Hier 

J'o~érotlOn. Cependcmt, pendônt des, onnées une tnmsôction comprenant mOlnS 

de 25 personnes 0 qui l'offre Ol/oit été hll te, étoH consIdérée comme entrent 

dons le chomp d'opplicotlOn de 10 section 4(2) (80) Mois dons J'arrêt S.E.C. y. 

Rolston Purino (81),10 Cour Suprême (') rejeté l'idée que l'utillsotion de c~tte 

section del/ait dépendre uniquement du nombre de personnes sollicitées, et 0 , 

ou controire porté son oHention sur les besoins de protection légale qu'ol/oit 

le public des investisseurs. Ce cas 0 dégogé le fomeux need lo Imow test. 

Le public est composé de personnes qui ont besoin de 10' JOI en motlère 

d'informotion por le biolS de documents réglementés tels le prospectus de 

distnbution pour le Conodo, ou les formulaires d'enregistrement pour les 

Etots-Unis. Mois, molgré 10 réticence offiCIelle des tribunollx eméncenns il 

l'occepter comme un critère outonome, il semble bIen quel lorsque les cours 

ont décidé que 10 Sophlsticotion en motière d'investIssement étoit le critère 

numéro 1 (et le seuD, il y .oVOlt un petit nombre de personnes so111cltées - en 

généro 1 moi ns de t 0 o~, 15. Et dons 1 0 pl upart des cos 1 qUElnd J'accès (] 
l 

l'informotl0n étoit le critère, il y ovolt un grond nombre de personnes 

(79) Nosh v. hynde (1·n9) A C. 158 

(60) L. LOSS, .QQ. Clt. sUQro' note 11 p.392. 

(81) (1953) 346 U.S. 119. 



36 

" sollicitées - plus d~ 30 o,ll 35, et 10 tronsoction n'étolt pos exemptée (82). 

Dons 10 jurisprudence conodienne, le problème de l'occeptotion du test 

numérique ne semble pos s'être posé ovec outemt d'ocuité (83). Certes, les 

cours prennent en consldérotion le nombre de personnes Impliquées dons 

l'opérot 10n, mais cela semble un cril ère surtout eomp1émentêl1re (84) Le 

Conod8 ne prend donc pElS le test numérique comme élément pour fonder les 

exemptions de plocement privé, une exception cepend8nt doit ê~r~ notée pour 

les dispositIOns de l'ôrtlcle 54 de 18 L.V M.O. selon laquelle l'exemptlOn ser8 

occordée lorsque l'opérEltion oure pour conséquence de ne pes avoir plllS de 

cinq détenteurs des droits de Ilote de 10 compagme, et qu'oucune pub11cité n'o 

eu lieu. Cependont, le critère numénque joue un rôle IndIrect dons 10 

législotion conodienne; mis en ploce por 10 junsprudence oméricolne pour 

délimiter le chomp d'eppl1cotion de 18 section 4(2). Ce critère ô été retenu 

por le législoteur conodien Qui s'en est servi et 1'0 lncorporé dons certoines 

dispositions règlementont les plocements pnvés. On peut noter Que cette 

incorporotion est logique dons 10 mesure où le système conodien d'exemptlOn 

repose sur une série de ces spéctfiQues énoncés d8ns ll'l lOI l'llors que le 

solution oméric8ine est fondé sur un princlpe générl'll d'exemption. Une 

(82) J R. SORAGHAN, "Pnvote Offenngs: Determimng Access) Investment 
Intent l'lnd Abl11 ty to Bel'lr Economlc Risk", (1980) 8 Sec Reg. L.J 
33-41, p. 34 

(83) Regina ex ,rel Irwin v. Chisolm (1954) 0 W.N. 311, 314. Une vente 
foile 0 une seule personnE! n'est pos une vente ou publlC 

(84) ReglM, jI, McKi11oQ. (1972) 1 0 R. 164. Il Y ovoit seulement 50cheteurs 
mai s le f 81 t Que toute la communauté savait Que 1 es titres étai ent en 
vente 0 été décisif pour dlre que l'offre étOlt foire ou publIC "l 

~ 
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évolution s'est produite Quant à la détermination ..des personnes visées Leur 

Qualité a en effet un impact sur te chIffre retenu 

2) Influence de 10 Quol1té des Intervenants 

a - le dilemme personne sollicitée/acheteur 

Un des débats dans ce domaine fi porté sur la Question de savoir s'il 

falloit englober dons ]e décompte toutes les personnes sollicitées ès un 

moment ou un autre de la transaction ou s'il fallait se contenter des 

personnes ayant effectIVement accepté l'offre, c'est-il-dire les acheteurs. La 

première solution semble ft.Qrion ottlronte poree Que logIque Elle permet de . 

considérer l'opéretlon dans son ensemble, dès le début, et donc de fourn1r une 

appréciation objective quant () sa nature prIvée ou publique. En revônche, 10 

deuxième solution pourrait p~raÎ~~e ouvnr trop largement le chômps Il 

d'éventuels abus le risque serait de démarrer une opération sur une base 

publIque en oyont l'evontage de faIre une so1l1citotion étendue, maIs de la 

termmer comme une opération privée sans être tenu p'ar les exigences 

légales de prospectus ou d'enregistrement Cependant, cette hypothèse ne 

semble pos réaliste: un émetteur n'aura pos lntérêt il commencer une 

transoction sur une béfse et 0 lEI termmer sur un princIpe dIfférent. On ne 

.. 

• 
.c . 
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conçOl t pos de 10 même f oçon 1 e morket i ng d'un pl ocement lorgement ouvert 

et celul dont l'occès est lim1té. Un nsque plus important est celul que nous 

ovons évoqué ouporovont, 10 dlstnbution indlrecte ou downstreom soles pElr 

le biois de l'offre d'un nombre lmportont d'umtÉ's. CependenC le contrôle de 
, , 

ce donger peut se fOlre soit por des restrictions concernant le régime de 

revente, SOlt por des eXIgences Quant ô 10 momère de J'offre c'est êllnSI que 

l'Ontori 0 et 1 E' Québec imposent des condl t !Ons de non recours à 1 ô pub 11 cIté 

pour 1 eurs di spenses concermmt 1 e pl ôcement f ôit 8Uprès d'un nombre II mité 

d'investisseurs; ceux sont en effet des côs qUI sdnt plus susceptibles d'obus 

Que les dispenses prévues pelr exemple pour les lnVestlsseurs lnstltutionnels. 

Le léglsloteur fi donc dons les deux prOVlnces multiplié les,gorde-fous 

Lo Gronde'\.Bretogne 0 odopté une positlOn très restnctive Le public 

est un terme 'Qui dOlt être déflm non pos en fonctlOn de 10 personne qUI reçoit 

" le document d'offre (circuJor) mOlS en fonction de ceux qUI peuvent 

J'occep~er (85). En conséquence, une émiSSIOn de droits peut devemr une 

émlssion pl.lbllque pourvu qu'une renoncl0tlOn SOlt posslble en faveur de 

quelqu'un d'outre Que l'octionnoire 0 qui l'offre t:I été envoyéé 

TroditlOnnel1ement 10 ]unsprudence oméncolne portero son ottentlOn 

(85) .!1L note 74. 

, , ".,', 
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sur le nombre de personnes sollicltées plutôt Que sur celui des açh.eteurs 

"(86). Elle fonde en effet son oppréclotion sur le beSOin de protectlOn des 

investisseurs en général, pElS celU1 des personnes sollicitées en particulier 

Un nombre important de SOllicItés slgnHierait alors que l'émetteur ovtnt 

. l'intention de faire une offre publique même SI en réalité peu d'achats 

suivent. Cependant, il se trouve que dems divers règlements Qu'elle a édIcté, 

et notamment dans la réglementatlOn D, la S.E.C préfère se référer aux 

acheteurs effectifs plutôt qu'aux potentIels En cela elle conflnne l'attltude 

de 10 doctrine flméricoine qui se prononce en faveur de la notion d'ôcheteurs 

(87). Ainsi, dans les règles 505 et 506 la limIte mflxlma1e fi été fIxée Èl 35 

ocheteurs. Sur ce point, les règles différent de leur prédecesseur la règle 

146 (88). Un problème peut alors se poser dü fi cette non concôrdance d~ 

principe entre la Jurisprudence relative à 18 section 4(2) qUI ,retient la notIon 

de personnes sollicitées, et les dispositions de la rég1ementôtion D. En effet, 

cette dernière ne s'applique que si un certelln nombre de conditIons très 

préCises sont remplies. Mais uri émetteur ne satIsfaisant p8S è ces 

condItIOns peut toujours espérer obtenir une exemption sur la base de 18 

(86) V.P ALBOINI, OntOrlO Secuntles Low, Toronto, Richard de 600, 1980, P 
478. 

(87) M. DONAHUE, "New E~<emptlOns from tlie Reglstrôtlon Requlrements of 
the Securitles Act of 1933' Regulotlon Du, (1982) No Sec Reg. L.J., p 
240. et oussi F.H. BUCKLEV, lac. CIl. s(lpr~ note 15, p 334 0 
l'exceptIOn de TL HAZEN, QR Clt sUQro id. note 17. 

(88) 39 Fed. Reg. 15261. 

• 
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section 4(2) (89). fI del/ro olors répondre oux critères' dégogés par 10 

jurisprudence. 51 cet émetteur 0 compté, de pnme obord, sur l'utihsotion de 
, 

10 réglementotion D et 0 donc foit ses offres en conséquence, 11 peut pour 

cette roison se vOIr refuser OUSSI Je bénéfice de 10 section 4(2). Cependont. . 
. 

certolns euteurs pensent qu'à l'ôveni r, les tri bunôllx seront influencés dons 

leurs décisions po;' 10 posltlOn odoptée par 10 S.E.C. et risQu'ent fort de 

concentrer il leur tour l'analyse sur les acheteurs effectifs et non sur les 

potenl1els (90). Cette position nous semble d'outant plus vroisembloble Que 

l'A.L.I. fi adopté une opproche similenre 0 celle de lé! S.E.C. dans son Code 

Fédéro1 de Voleurs Mobilières. Ainsi, dems se section 242{b) qui définit les 

offres limitées (Jimited offerings) bénéficiont d'une e0emptlOn, le Code 

retient le concept d'ocheteur (buyer) Or 10 notion définie étent celle d'offre 

limitée et non celle de vente limitée (qUI aurait pu être retenue si on 6..,01t 

voulu être très restrictif sur le coroctère privé de le tronsoctlon), 

l'opérotlOn ne sen~ Quallflée qu'eprès le vente de tItres, pour ôutent qu'Il n'y 

oit pos eu recours 6 16 publ1cité Ce système est finalement très pratIque cor 

le plocement privé est souvent un flnoncement proposé par les courtlers en 

voleurs mobilières qui servl,nt d'mtermédioires entre l'émetteur et . . 
J'investisseur Ils peuvent 61nSl hbrement sonder leur clIentèle ovelnt de 

réohser l'opérotlOn sons crolndre de tomber sous le coup de 10 loi qu'ils ont 

(89) llL SURro note 87 1 p. 244. 

(90) J. HALPERIN, QI;!. cH B!p-ro note 31, p. 60. ~ 
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l'intention de faire un placement privé. 

Au Canada, 11 semble que la législation évolue dons le même sens. Au 

ni veou provincial, l'Ontono gorde encore dans sa section 71( l)(p) de 1'0.S A. et . ,. 
14(9) des règlements, 10 dualité d'exigence; l'opérôtion exemptée doit être 

f6ite â 50 personnes môximum et ne peut résulter en plUS de 25 ventes. Il y a 

en plus les réserves habituelles en matière de pUblIcité. Cependant, le projet 

. de loi visant fi réviser l'O.5.A. (91) a prévu de supprimer la condition 

limitotive du nombr::e de personnes sollIcitées, gardt:mt seulement celle 

relative aux acheteurs. Cette position paraît logique dans lô mesure oll le . . 
, Québec a déjà adopté le même dens ses artIcles 47 et 46 qui limitent, le 

nombre d'acheteurs il 25 ou 50 en cas de plôcement de valeurs r8f~ges (92). 

De plus, il semble que les reslnctions habituelles tent en Ontano Qu'ilu ... 
Québec sont suffisantes pour s'assurer que, même SI l'on s't}«jresse il-UI) 

nombre relativement élevé d'investissseurs, on ne touche pas le grand public 
/ ' 

QUl n'est vnnment averti que lorsque rémIssion feit l'objet d'une politIque 

d'offre largement diffusée. Enfin, on peut remarquer Que la prOpOSItIOn pour . , 

une loi fédérale canadienne des voleurs mobIlières slIlt le mêmE' schérntt En 

effet, dfms les sectIons 6-01 et 6-02,.seul1e mot ventes est utIlisé. Ce 

(91) O.S.C. Bull, Aug. 10. 1984; DiSCUSSIon Draft, Comments 6nd Proposols. 

(92) C'est-à-dire donnant droit à un avaptage fiscal: article 48 L.V.M.O. 

. 
------~- --------- - - ~- ---

•• ,,0 
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terme est pris dons une occeptotion 10rge puisque selon 10 section 2-04 11 

recouvre ~ussi bien les ventes Que toute outre disposition. 

b - les investisseurs institutionnels 

,Le test ,numérique de 10 définition de public est "influencé por 10 

quoJaé des investisseurs non seulement vis.o vis de 10 tronsoctlon 

enYisogée,o sovoir ocheteur ou personne sollicitée, mois oussi vis ô vis de 

leur coroctéristiQues propres. Sur ce dernier point, u~e cotégorie . 
-

porticullère d'investisseurs est importonte: les investisseurs 

institutionnels. Leur rôle est fondomentol sur le marché finoncier en 

roison des ress.9urces considérbbles dont ils disposent pour invespr (93). 

En moHère de plocements privés, ils occupent une ple)ce portlcullèrement 

forte. Les législotions des étots en tiennent donc compte, Selon 10 

réglementotion 0 et le Code de l'A.L.L, ces investisseurs sont exclus du 

décompte des-. ocheteurs (94) Il -est compréhensible que poreille , 

disposition n'existe pos dons 10 réglementation conodienne dfms la mesure 
~~ . \ 

où des exemptions spécifiques sont déjo disponibles en ce qui les concerne 

-(95). 

(93) Sur' leur rôle dons l'utilisation ·de 16 Réglementation D, V01r 
Anolysis of Regulotion D, C.C.H. Secur!ties L. Rep., current, S.E.C., 
Moy 1984, -83631. . 

(94) Règles 505 et 506, section 242(b) du Code de 1*.1: 

(95) Section 71( 1 )(0) a.s.A., 'et orticle 44 L.V.M.Q . 

. , 
• 
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Lo Quollficotlon de ce type d'investisseurs dans les différents lois est très 
, 'J' d ' 

révélotrice. il notre ovis, du fondement théorique qui 0 présIdé il 

l'exemptio~. et peut expl,lQuer des différences de ré~ime. Le Code de l'A~1. 

nomme ces investisseurs les investisseurs institutionnelS, olors que 10 

réglementation 0 porle des investisseurs occrédités Or cette dernière est 

beaucoup plus lorge dons 10 mesure où e 11 e englobe non seul ement 1 es 

investlsseur's institutionnels, mois oussi d'outres types d'ocQuéreurs 
o ' ~ 

comme por exemple ceux dont le revenu ou 10 fortune nette est supéneur (, 

un certoi~ montont (96) . 
. , 

Les législotions conadiennes. n'utilisent pos le terme d'Investisseur 

inst itutionnel même s'il est couromment employé en protiQue por les 

outeurs. Elles se réfèrent pour le Québec ~ux investisseurs sophistiqueé's. 

et pour l'Dntorio, oucune dénominot ion n'o été fourme. Lo section 71( 1) de 

l'D.S.A. se èontetite-d'-~ne simJlle...énumérotion. Au Canodo donc, 10 noture de 
- 01, , , 

l'investisseur n'influe donc pos directemènt sur le test "numérique lorsque 
, 1 

ce dernier esLutilisé. En' foit le résu1t~t est le même que celUI de$' 

Etots-Unis; l'investJsseur institutionnel n'est pos décompté pour conclure 
1 ' 

qu'une offre est foite ou'public. Seuls les-moyens utilIsés sont différents. 

~-On 'peut se dem.onder s'il fout préférer une solution 0 l'outre. Il ne nOU$ 

'Cl 

o sembJe pos Que 10 différenc~ oit tellement dïmportence ' On peut 

simplement remorquer que le foit dè décerner une exemption Spéclole à ces 
~ 

mYestisse~rs est protiQue: '.. une fois 'Que l'ocheteur feit p6rtie des" 

(96) IndIvidus dont 10 fortune nette est supérieure il 1$ mll1ion ou dont 
, -
1 e revenu net exède 200,000$. 

--------_\------- -

," 
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-
catégories énumérées il n'y 0 plus de questions â se poser comme par 

exemple recbercher si l'offre 0 ftllt l'objet de mesures publicitoires. Au 

niveou de ro QuolificoUon d'investisseurs institutionnels, ou plutôt de 

l'exemption les concernont, il fout noter Que 10 l.V.M.Q. est plus lorge Que 

l'O.S.A. Les sociétés de 10 couronne sont incluses dons l'exemption Un 

pr-oblème peut se poser en, Ontorio si, comme le projet de loi le suggère, 

l'exemption de 10 section 71(1)(c) est supprimée (97). tertt21ns gros 

inv~stisseurs comme les sociétés sus-mentionnées Qui ne seront pOS 

comprises dons l'énumérat ion du p6rogrophe (0) dévront obtenir 10' dispense 

à portir d'une outre exemption, le plus souvent 11 foudro olors Qu'elles 

fossent 10 preuve de leur sophisticotion flnonclère. Celo ne sero certes 

pos un obstacle mojeur, mois celo n:est pos pratique et ne se just Hie pos 

tellement'puisQue il ësl présumé ~ue ces sociétés sevent invesUr. Au cos 
, 

où ce pèrogrophe serait supprimé, 11 seroH donc bon d'élorgir le ch~mp 

• d'opplic6tion du poragrophe (0). Aux Etots-Unis, si l'on compore les 

définitions données por le Code de l'A.L.I. et celles de 10 Règle 501, il est 

OUSS] possible de noter des différences. Certes, les deux définitlOns . .,-

englobent les bonques, 'compognies d'ossun'JOce, et compagmes 

d'investIssement enr,egi.strées. Mois, 10 Règle SOI, 010 dlfférence du Code, 

, n'englqbe ni les trusts ni les funds. Elle prend en consldérotion en 

revanche d'outres institutons, not6mment toute compegme privé de 

développement des offoires (privftte business development compony), 

(97) l.!i §Yp.re note 91, p. 1-356 pour l'exposé des rOlsons. 

• 

, 
" . 

/ 
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et les orgonisotlons dont l'octif déposse 5,OOO~OOO$. Cependont, e11 e ne 

o contient pos ·de dlspositlOns comme dons le Code, loissont un pouvo1r 
, -

discrétionnoire 0 10 Commission d'6ccepter d'outres lnstltutlOns Cel0 est 

certoinement dû eu ftHt que le Code fi urie approche globale de 10 

réglementation, c'est une synthèse fédérale, alors Que la règl e 501 n'est 

Que l'expression d'un sofe horbor oux condit1Ons préCIses et llmitot ives 

QU'O données 10 S E.C. ,; 

En foit, 11 foùt bien comprendre Que, même SI le critère numérique 

joue un certoin rôle dons 10 détermmotion des exemptions, il est touJours, 

de foçon sous-jocente, combmé ovec des tests QU011totifs, notomment 

celui de 10 sophlstlcotion. 

section ~ - les tests Quolitotif~ , , 

Ce sont 1 es critères f ondomentoux Qui servent de bose OUX 

dispositions législotives et réglementoires. \ Ils sont aussi l'orgument 

principol invoqué pour dememder une exemptIon flUX dIrecteurs des 

différentes commissions lorsque les dlspositlOns légales ne peuvent être 

utl1iseés (98). Ils sont re11és ou problème de l'informotlon pUIsque comme 

nous l'flvons expliqué, l'objectIf des lOIS sur les voleurs mobIlières est d,e 

protéger le publIC, c'est-ô-dlre les Investisseurs peu ou m,ô1mformés (99), 

(98) Exemption de 1ô se'ction 71 (1 )(c) de 1'0 S.A. par exemple. 

(99) D.L. RATNER. QQ, ci t sUQrll note 32, p 33 

\ 
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On peut déterminer deux r~J1 sons pour lesquelles un ;nvestisseur est 

présumé ne pos ovoir besoin de 10 protectIon légole en motière 

d'information' soit c'est porce Qu'il est sophistIqué, nous verrons 

ultérieurement ce Qu'il feut entenpre por ce terme, sent c'est poree Qu'l1 

est copoble finoncfèrement d'ossumer le risque de perte de 50n 

invèst 1 ssement. En fell t, c'est l'orrêt Rtl 1 ston PUrlnô (100) qUI 1 e prerrl1er 0 

mis l'occent sur l'investIsseur plutôt Que 5ur )0 trElnSo.ctlOn elle même, en 
déci dont Que certoins investisseurs pouvolent se défendre seuls, sons Jo 

protection de la loi, le Cour a mIs en plllce deux éléments composant le 

f~meux test du need to kno'W': 10 sophisticot Ion propre de l'investi sseur 

d'obord, et oussi son occès 0 l'informotlon. Le terme sophisticotlon es~ -

généroJement compris comme étont 10 copacité d'en~lyser 1'lnforma\lon 

flnoncière QUI est donnée pelr l'émetteur ou QUI provIent d'outres sources. 

C'est un concept difflC1le è oppllQuer côr 10 sophistication vtlnero selon Je 
\ 

type d'affaire proposée, le genre des Investisseurs .. Pour en faciliter 

l'étude, nous ollans séporer le concept un peu ortlflclel1ement en trOls 

ospects, le copaclté de supporter le risque économIque, le sophisUcotlon 

proprement dite de l'investisseur, et l'occès 6 l'informetlOn concernant le 

plocement (101). 

( 1 00) J.Q.. sUJ;!ro note 81. 

(101) DepUIS l'odoption de l'oncienne règle 146 en 1974, le test de 
Rolston, obillty to fend for themselves, a été p6rfois dlV1Sé 

,en deux. sophisticatlOn et capacité de supporter le risque finencler, 
J. HALPER 1 N, QP' cH sUQr6 note 29, P 58. 
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1) - la copocité de supporter le risque éconor01Que 

~ 

i 
Il s'ogit de sovoir si l'on p'eLlt flccorder l'exemptIon lorsque les 

personnes Qui investIssent n'ouront pflS trop il souffrir de la perte 
, ~ 

~le de leur investissement. Cette conceptIOn est hée " l'idée qu'une 

personne suffisomment nche pour fOIre un plffcement d'un certElln montemt 

est soit ou courant de l'fi pratique des Mfolfes pour prendre une décls10n 

soi ne, soit copable de pôyer un expert pour 10 conseIller (102). Ce fecteur 

économique 0 ftnt l'objet de développements porticuliers dons 10 
t _ 

<. 

jurisprudence oméncoine. Cependont, il fout, semble-t-ll, le cons1dérer 

comme un ospect porticulier de 10 Question générole de )0 SOPhisticatlo~J 

plutôt Que comme un critère d'exemption en SOl. Il semble que l'on pUlsse 

trouver l'ut il i soli on de ce en tère dovontoge dons 10 1 égl sI at IOn omérictn ne 

Que dons les disposItions cflnfldiennes. 

La règle 146 en 1974 El été 16 premIère mesure réglementaire 0 
. . .. 

util1serexpressément le critère (103). En effet, )e porogrophe (d) de 10 

(102) L. LOSS, QQ. cH sUQro note l, p. 383. 

(103) La règle 146(d) OV8it mIs en ploce un substItut au cntère de 10 
sophi st icot Ion; quond 1'i nvestisseur ne pOUVOI t en opporter 10 
preuve, il étolt eXIgé Que J'émetteur olt une croyônce raisonnable 
Que J'8cheleur pouvoH supporter le ri sQue fi nancier 

" 

---"---------~---~-- - ---

J 
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règle a mis en place un substltut au test de ia sophistication proprement 

dit lorsque ce dernier ne pouvait pes être appliqué à l'InvestIsseur Il 

exigeait Que l'émetteur ait de bonnes raisons de cr01re Que, l'InvestIsseur . / 

sollicIté solt c6pable de supporter le risque économIque de 

l'invêstissement Pour défi nir ce nSQue, il fi été indIqué Que les pOints 

importonts 6 cons1dérer étaient de s6voir Sl 10 personne sollicitée pOUvEnt 

(1) garder les titres pour une période indéterminée, (2) supporter au 

moment de ri nvest i ssement une perte complète (104). En 19èo) un auteur 

oméricoJn (t 05) proposait d'adopter trois concepts' richesse nette (19Q), 

revenu ,netlinvestissement minimum, pour décider s,i un Investisseur 

devait être économiquement cap6ble de supporter le risque fmencier. , 

Cette onolyse étoit fondée sur les critères utilisés pour des programmes 

porticuliers oyant trait per exemple aux investissements dons le domaine , 

pétrolier, ou gazofière. C'était une suggestion faite flUX junstes lorsque 

ceux-ci avaient il consei11er leurs clients. Il est intéressant de la 
1 

mentionner cor la SEC. 0 reprise les mêmes notIons dons 16 

réglementation D. Allant plus lOin, l'ôuteur avait aussI proposé 

(104) J.R. SORAGHAN, lac. Clt. sup-ra note B2, p. 27. 

(105) lit p 32 et suivontes. 

~ 1 06) Act 1f motOs pass1 f. 
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d'introdUIre deux voriobles pour 10 déterminotion de 10 copoclté de 

t'investisseur 0 portir des concepts de bose. Il ovoit en porticuller suggéré 

de prendre en considération le coroctère spéculotif de l'offre, et 10 11)111e 

de l1nvestissement 'proposé por ropport è lEI fortune de llnvestlsseur 

Si l'on retient comme guide les trOIs concepts précédemment 

énoncés, on peut dire qu'oll Condô seul celu1 de l'investIssement mlmmum 0 

été retenu. C'est octuellement 10 section 71 (1 )Od) de 1'0.5 A QUl exempte 

les lnvestissements d'ou moins 97,000$ sans requérir de plus amples 

conditIOns. Au Québec, l'oncienne section 51 t'lvoit retenu 10 même solutlOn 

ovec comme voleur ploncher 100,000$. Lo. différence entre les deux 

chiffres n'est pes significotive; elle s'explique por l'inclusion des frms de 

commission ou Québec. On peut remorquer que., jusqu'ô récemment, le 

Québec n'ovolt pos été oussi loin dons son occeptotion du cntère de 

l'investissement ,minimum, que l'Ontorio, en effet cette mesure ne 

s'oppl1quoit Que pour des voleurs de premler ordre ou certoins types de 
1 

titres . d'emprunt. Le législoteur, tQu~ en occeptont Jo nchese de 

l'investlsseur et donc de ce foit une certoine présomptlOn de conn~issonce, 

OVOlt préféré poser une limite ou principe. Cependont, ces dIspositIOns ont 

été récemment modifiées, supprimant cette condltion' L'orticle 51 

nouveou est ouvert 0 tout type de tItre dont le coût totol d'ocqulslteurs est 
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d'ou moins 150,000$ 0 condItion, (et c'est nouveau) Que choque personne 

og1sse pour son propre compte. Les proticlens tEInt en Ontorio QU'ou 

Québec, s'entendent pour trouver 10 solution de l'investIssement 'mimmum. 

comme suffisante. Ils ne sont Pf}S fovorobles ÈJ l'e,I<tens1on des critères de 

copacité finon,cière dons If} mesure où lis pensent Que 10 personne prête 0 

... foire un mvestlssem,ent de cette lmporton,ce 0 fen t 10 pr:euve, iQso focto, de 

so copocltè. De plus, ils estiment que les outres focteurs qU1, nous ol1ons 

le voir, sont utilisés oux Etots-Unis, sont d'opplicotlOn dIfficile, donc 

olé6tolre, et ne se juStifient pos ou Conodo où le système tend 0 fourmr 

des indicotions précises et objectives Quont oux tests 0 oppliquer oux 

diverses situotions. En foit, le débot oc.tuel ou Cf}nodo tourne out our de 10 

Question du montont minimum 0 retenir. Le Québec nous l'ovons vu, V1ent 

très récemment de l'augmenter (, 150,000$ (107)1 et l'Ontorio pense monter 

jusQu'o 250,000$. (108). Deux roisons peuvent expliquer une telle 

ougment6tlon. Premièrement, l'inflotion; le seUIl ossez élevé fIxé en 1978 
; 

n'o éVIdemment ~os 10 même significotion sept ons plus t~rd, 0 tel point 

Que 10 cotégorie des personnes VIsées por l'exemptIon s'est trop élargie et 

, déposse ellnsi l'mtention" initiole du législoteur DeuxIèmement, certoins 

VOlent dtms l'augmentation drastIque de 10 limite, un moyen de contrôler 

(107) ArtIcle 51 nouveou de 10 L V.M.a 

(108) & note 91, p. 3-356 et 1-318. 

-
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l'importonce grondissonte du morché des voleurs mobl1ières qui se réolise 

ou détriment du morché publIc (10)8). En choisissent Jo limite de 150,000$, 

le Québec 0 opté pour une posItion médione Qui élimine les indéSIrables des 

plocements prtvés, tout en conservont tout son sens 0 l'institutlOn. 

Certoins ont en effet critiqué J'ougmentotlOn éventuellle du seuIl 0 

250,000$ telle Qu'elle est prévue por le projet de l'Onteno, on estIme en 

effet qu'il y 0 déjo ossez peu de personnes pouvant se permetM"e, un 

investissement de 100)000$ sons qu'il solt besoin d'exiger une limIte 
, 

encore très supéneure Une exemption fondée exclUSIVement sur Je 

critère de Jo copoclté finoncière de l'investisseur peut omener il 

s'interroger sur son bIen fondé; en effet, on pournHt soutenir Que le 

dispense telle Qu'elle est p~vue 0 l'~rtlcle 51 de 16 L.V M.Q. où Jo sect lOn 

71 (1 )(d) de l'O.S.A. est susceptible d'être utihsée pour de nches 

investiss'eurs sons conntnssonces finonclères, des joueurs de hockey por , 
exemple. Il ne semble pos souhoHoble alors de leur étendre l'exempt 10n 

Une des solut1Ons pour éviter cela sérolt de compliquer les tests de 

sophi sticot i on et de ponocher 10 copoci té finonci ère ovec J'ossuronce d'une 
" 

bonne compréhenslon du risque. Une outre ottitude consIste 0 e:qger 10 

révé1otion d'informetion lorsque 10 publ1clté ou d'outres moyens prévus 
3 

pour octwer le morche sont mlS en plece C'est ce Qu'a Ch01Sl de finre 
.'( 

rOntorio en exigeant la fourniture d'une mém01re d'offre pour les 

plocements de, 10 sectipn 71( 1)(d) fOlts ovec publicl té (110). 

(109) Cet te remorque ~ous el porf 01 s été fOl te en entrevue . 

(110) Cf. texte mfra. p. 81 et suwantes. 

, 
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Cependont, Il fout noter Que ce problème ne semble pos inqUIéter outre 

me~ure les pn~tlciens. On peut dIre en effet Que, dons les cos d'offre d'un 

montont mimmol Qui sembleroient .LJ2rion susceptIbles d'obus, 10 

protection vient de 10 sophisticotion IndIrecte de l'lnVestlsseur, En effet, 

en protique, ces personnes ont recours oux conseil d'onel1ystes fmonclers, 

en rOlson' même de 10 to111e de leur fortune (111), Ceux ne sont pos 
''i'l 

vroiment des "Joueurs"! 

Aux Etots-Unis, 10 position vis-il-vis des critères permettont 

d'évoluer 10 copocité finoncière de l'investisseur, est ossez d1fférente, Lo 

législotion ne s'est DOS intéressée, exclusivement comme ôu Cont:ldo 6 10 

notion d'Jnvestissement minimum En revanche, la Réglementôtlon D 

utilise beoucoup les concepts de fortune nette et de revenu net. On peut 

remorquer qu'ou Conodo, seul le, projet fédéral dons so sectIon 

6-02(3)(b)(Il) utIlise 10 notion de fortune nette, et ce de fôçon très limitée 

puisque ce n'est ~os olors seulement un critère en soi, mtHS seulement une 

indicotlon supplémentolre d'une éventuelle sophisticotion de l'investisseur 

De plus, Il est rjuste fOlt mention de ce cntère, il n'y 0 pos de précIsIon 

(111) C'est ce QU'Il ressort des conversat lOns que nous ovons eues avec 
des prot 1 Clens. . '. 

" 

) 
\. 

\ 

) 
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quont li son éventuelle déterminotion. Lo "Règle 501 fournit des 
.. 

combinoisons intéressontes dons 10 notion d'occredHed investors. 

* première combinoison: 

Lo règle 501 (6)(6)( 1) prend seulement en ·compte les eJcquéreurs 

oyont une importonte fortune nette, c'est-à-dlre de plus de un mlllion de 

dollors ou moment de l'ocqUlsitlOn des tltres. La règle 501(ë)(7) de son 

côté s'intéresse aux ocquéreurs 6 hout revenu net. ceux qui gogn8nt ou 

moins 200,000$ par on et celo depuis deux ons. L'llvontoge pnncipol de ces 

deux dispositions est QtJ-'elles ne 10issent oucun homme nche en dehors, du 
• 

jÈ.w. En effet, quelqu'un dont 10 fortune es~ ossez récente et qui n'(I pes eu 

t'è temps de se constituer un potrimOlne suffisont selon les cntères 

précités, pourro cependont bénéficier de J'e:<emption le gerrde-(ou contre 

Jes goins exceptlOnnels est ossurés petr 10 condlUon relotive 6 une cert.ôine 

stobiljté drms le revenu d'ou moins deux ans, et 16 perspective d'un tel 

revenu pour l'onnée 0 venir., on peut dIfficilement gagner ou Loto troIs M~ 

de sUIte... D'une certaine façon, ces' dIsposItions vont plus 101r. Que les 

eXIgences possées de 10 S.E.C dons 16 réglementatIOn 146 qul'conslstôient 
> 

;1 • o eXIger 10 copocité de détenir les titres non enreglstrés pour une période 

indéfime. 
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* deuxième combinolson: 

Dons 10 règle 501(0)(5), 10 S.E.C 0 pris en compte le cntère de 

l'investissement mInimum (i Çl 150,000$) combiné ollec une limitation 

Quont ou pOIds de l'investissement proposé dons le fortune nette de 

l'acquéreur (mElXlmUm 20%). Elle t} dénommé un tel acheteur big ticket 

purchaser' Comme dans le côs précédent, 1 e respect de ces condl t ions 

foit rentrer l'investisseur dons 10 catégorie des investisseurs (Jccrédlté~ 

telles qu'elle el été mIse en plE1ce por 10 RéglementatIOn 0 Cette 

disposItion est Intéressante dans lô mesure où elle fournit une assez 

gronde certitude, nous semble-:t-ll, Quont 0 -10 capecité fInancière de 

l'Investisseur. De ce faH elle ne peut être soumIse eux mêmes Ct-itlquê$ 

que les précédentes; certoins outeurs pensent en effet Que le disposHions , 

des règl es 501(6)(6) et (7) peuvent permettre Qu'un ri che acquéreur 

investisse tout so for;:tune dons le plocement privé et qu'll ne SOlt alors 

plus copoble de supporter le nsque de perte (112). Cette posslbilité existe 

toujours dems 10 mesure où richesse n'est pos toujours synonyme de 

conn01SStlnCe; on peut penser ou cos des incop6bles. 

CertOlns regrettent Que 10 Rég1ementotln D n"ent pos comporté de 

disposltlOn exprElsse Quont ci 10 copoclté de suporter 10 perte fmonclère de 

(t 12) .lit note 102, p. 237. 
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l'investissement (113). Cel0 iroit il notre ovis trop loin; 10 Réglernentotlof.l 
, . 

D 0 est déjo sufflsomment complexe et technique sons Qu'l1 fenl1e encore 
" 

rojouter de nouveeux critères. En foit, 1'1dée de Hml'tetion quont 0 10 

fortune ou ou revenu de lïnvestisseur semble plus intéressonte pour 

protéger les oCQuéreurs potentiels. 1 Il s'ogit olors d'un critère assez. 

objectif, donc d'opplicotlOn plus aisée. 

2) 10 sophisticotion de l'investisseur 

Comme nous l'oyons précédemment dit, 10 sophisticotion c'est le fol~ 

\ d'être 6verti, d'être ou courent des modolités, des Quolité~, des défouts de 

'l'investissement. C'~st pouvoir porter un jugement de vflleur sûr Il 

semble Que le critère'de 10 sophistlcotlOn en soi rencontre plus de succès 

octuellement eu Ctmede qu'eux Etets-Unis. Ces dermers préfèrent en effet 

utiliser 10 notion d'ôccès à l'mformôtlOn (114) Certes lEI Sophlsticetion 

est un peu 10 clef de voûte des deu~ systèmes, elle réglt 10 pluport des 

exemptions de foçon expresse ou toclte. Alnsi, le fondement de 
~ 

l'exemption des investlsseurs msti tutionnels est très marquée p-or le foH 

Qu'ils sont overtis des problèmes relotlfs flUX investlssements en 

Î 
1 

. (113) Id. p. 382. 

,(114) J. HALPERIN, QQ cit. sURre note 39, p. SB. 

' .. \ 
\ 
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voleurs mobilières. En Ontono, comme dons certoins cos ou Quéhec, 10 loi 

n'emploie pos expressément le terme 'sophisticotion'; p'ourtont, il resso'rt 
• 

ç des exigences posées que l'investisseur doit en fott foire 10 preuve de 10 

sophisticotion personnelle. Ainsi '10 section 71(1)(p) de rO.S.A. et ,des 

articles 47(2) et 48.1 de 10 L.V.M.Q. se réfèrent 6 10 copoclté de 

l'investisseur d'opprécier l'investissement proposé, Dons les deux cos, 

cette copocité résultero soit de son expérience finoncière personnelle, SOlt 

de conseils de personnes hobilitées. Les dispositions de l'Ontorio dif~èrent 

de celles du Québec en ce Qu'elles exigent en plus Que l'ocQuéreur oit occès 

il .une informotlon similoire 0 celle fournie por tin prospectus, mois nous 

verrons Que le projet de 1984 refiroit ceUe condition (J, 15), et Qu'il existe 

urie condition sUPPlêmentElire relotive ou rcevenu net de l'investisseur. On 

peut remorquer Que le porogroph~ 2 de l'article 47 est, Q.uont cl lui,'. 

d'odoption très récente puisque ouporovont J'oncien orticle 47 ne posoit 

oucune exigence spéCifique en 10 motière; seul, l'oncien orticle .103(2) des 

,règlements 'dis~oso1t Que 1'inyestiseur devoit être 
" 

" ... copQble d'évoluer les risques de son 
, investissement en se fondont sur les 
renseignements présentés per J'émetteur." . \ 

Désormois, l'orUcle t03 se réfère 0 J'expérience, personnelle ou les canseil , 
1 

reçus. On peut oussi remorquer Que les mèmes disposltions ont été inclus .. 
dons l'instruction générole Q-16 Qui tr~ite du régime des voleurs refuge Qui 

bénéficie du mê~e type d'exemption en vertu de ltorticle 48 de 10 loi.· Il est 

(115) Voir clouse 76(1)(t)(1i1) projet de loi d'Ontorio, id. note 91
1 

p. 1-,319. 
'. 

. ' 
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, 

certes intéresss«mt Que les dj~po'sitions des deux provinces soient le plus, 

similaires possible dons 10 mesure où celo fovorise les émissions 

interprovincioles. Cependonton peut regretter 10 disparition de disP~$itions 

Qui cherchoient plus, il notre ovis, il foire coïncider l'investIssement d'un , 

.. type porticuJJer Qu'est Je ploc~ment privé, et t'ottitude ou 10 compétence. des 

investisseurs. Malgré l'ovontoge de l'uniformisotion, ces condition~ 

générales' ne se réfèrent' qu'oux quo1ités de f'1nvestisseur oppréc1és lÎl . 

abstrocto et non de ces Quohtés oppliquées il 10 sHuotion porticulière du 
i 

ploce'ment c'e~t-à-dire oppréciées in concreto. 
;, 

Il n'en va pos. de même lorsque l'on constdère'l'orticle 43 de 10 L.Y.M Q. Tout 
, ' 

d:obord, l'exemption est cloirement réservée oux oCQuéreurs avertis tels 

Qu'ils résultent de l'opplicotion de l'orticle 44 ~t de l'instruction générale 

Q-13. De plus, il est intéressant de noter Que cet orti~]e, Qui est le pendant 

de Jo' sectian 7 J( 1)(c) de 1'0 S.A. 0 foit J'objet de disposltions' cloires et 

préCi~~S de 10 port ,de 10 'C.V.M.O., olors Que ,l'O.S.C 'ro pos indiqué ses' 

, critèr~s l1e sélection. Le test retenu ou Québec est trè~ sélectif (116). 

C'est celui de 10 sophlsticotion odoptée ou domoine très précis des voleurs 
,,-

mobilières. Il résulte de 10 combinolson de deùx éléments' 10 richesse, , ~ 

c'est -à-di re dons ce cos Jo possessi on 'a'un portefeuill e très 'important, et 
, ..... 

l'expérience dons ce d ihoine (117). ,- -

"~ 

(116) Article 2 de J'lnstruction générole.Q-13. 

1 (117) Il feut 'flrouver 10 conMiss~nce' odeQuote du morché: l'expérience 
s'oppréci e' en fonct ion - d'un éerto; n -nombre d'onnées 
d'expérience·(cinQ). 

\ t 
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'L'exemptjon pour un nombre limité d'ocheteurs tant en Ontario QU'ou Ouébec 

requière un certain nombre de condItIons relatives aussi il le 
, 

sophisticatIon" de l'investIsseur. Celle 'concernant l'expénence et 10 

CtiP6Clté de traiter 1'1nformation reçue est commune aux dIspositions 

réglementtnres et législatives des deux provmces. Là encore le Québec s~ .. ==-­

n'rontre, plus préCIS Que l'Ontono notamment Quant tl la forme Que doit 
.' , 

prendre l'indIcation de la sophistlcotlon En effet, Il fout Que 10 copocité 
. . 

de l'investlss,eur soit indiqueé par écrit, plus préclsemment dons un 

contrat (ill'- De plus, alors Que l'O.S A se content d'énoncer un prinCIpe 
\ 

général de c6paclté de trai,tement de Finformotl0n reçue grôc~ çe 

rexp~nence personelle, la fortune, ou les conseils de consultants (119), le 

Québec reqUIère en outre que cette capacité soit porticul1èrement on entée 
, 

vers l'investIssement en cause: AInsi, l'investisseur dOlt notamment être 

f8mlller avec les' objectifs de l'émetteur, être Informé de ses octlvltés 

(120), de remploi des ressources collectées pour 10 distribution en cause 

(118) ArtIcle 47(3) L V.M.a En ce QUI concerne les voleurs refuges, 
e.xemptées par l'artIcle 48, leur régIme est fixé par l'instruction 
fédérale q-16 qui comprend les dispOSItions de l'artIcle 47 et de 
l'artlcTe 103 du Règlement, BulletIn de la CV MO) Vol XV, no 39, 2B· 
septembre 1984 Il faut remorquer la QuasI concordance des deux 
textes. 

(119) Sect 10n 71 ( 1 )(p)(11 ~(6) D.S.A. 

(120) ~rt lcle 103(3) des règlements d'opplicoti~n de 10 l.V M.O. 

", 
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(121). des coroctéristiques des tItres Qu'il ve ocquérlr oinsi Que de leur 

coractère spéculatIf (122). Ainsi, 16 comparaison des dl'spositions des 

deux provinces, 11 ressort Que le Québec El adopté des cntères très 

objectifs pour définir la sophistlcôtion Leur c6racténstIQue essentielle 

(Qui les rend pôrtlcullè'rernent lntéressElnt), est d'être onentée 
, 

expressémer,rt vers le connôlssflnce spécIfIque de la gestIOn de portefetnl1e 

de voleurs rnoblhères. On peut Elussi rernarQuer Que, m61ntenant, le Qu~bec 

s'est alIgné sur la posItion de rOr.tôno et des Etats-Ums et ô retenu \e 

concept de représentation qUI prerld en compte \6 sophistlC'ôtlOn indirecte 

·'de l'acquéreur, lorsque celul-cl bénéficle de conseIls d'experts (123) Aux 

Etots-Ums, la règl& 146 al/fIll déjà reconnu outre la sophIsticatIOn· 

personnelle des lnVestlsseurs, une posslblllté de COnnéllSSanCe, mdlrecte 

par le biôlS des représentants ou de conslls (124). L'émetteur devôit en 

plus s'ossurer Que l'investlsseur aveit la capacité financière de supporter 

le risque du placement. 

( 121) li!... paragraphe 4 

. , 
( t 22) JJ;L porogrophe 5. 

(123) Article 47(2) de L.V.M.Q e~ 1 03(2) du règlement sur les voleurs 
moblllères (1963) 115 GO Il, 1511 tel crue modIfié por (1985).117 

r---- G O.Q Il, 1775, 

( 124) .!J1. note 64 .. p. 6 et 12. 

,;, Il 
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lo réglementation 0 s'intéresse aussi 0 10 sophistIcation de 

l'lnvest,isseur(125) mOlS seulement dans 10 règle 501 (126) Alors que les 

règles 504 et 505 ne m~ntionnent pos d'exigence quont ou degré_de 

c~~noissonce de l'ocheteur, le parogrophe (W(2)(1l) de 10 règle 506 stIpule' 
1 

.. 
( 

! 

"The issuer shal1 reosonobly bel lave, 
immediotely prlor to mOkiQg ony sole, thot eoch 
purchoser who i s not on ciccredl ted mvestor, 
either alone or with his purchaser 
representotives, hos s4Fh knowl edge ond 
experience ln flnonciol ond business motters 
tho,t he is copable of evoluatlng the merits and 
risks of the prospective investments . 

) On peut se demander pourquoI c'est 10 seule disposition de 10 
/. . 

/ réglementotion qui y fosse référence Un orgument conslsteroi ~ 0 soutenir 
( 
" que c'est sons doute dû 0 l'obsence de limite quont ou m9ntont globol du 

\ 
,:, plocement que l'on trouve dans la règle 506 è 10 dIfférence des deux outres. 

>-
l-e légIslateur a pu estimer pour des offre~ dont le montont POuvOlt être 

tres haut qU'lI ~oloit mIeux s'ossurer de 10 capoclté d'onalyse de 

l'investisseur Cet orgument serolt contreure 0 l'Idée qUI sous-tend les 

exemptIOns conodlennes d'offre d'un certel1n montant selon IOQuelle le riche 
" 

investIsseur est automotlquement un cO:lnoi~seur en le! motière. Les ' 

(125) Excepté les Investisseurs accrédItés. 

(126) 17 C.f.R. §230-506 

t 

. ' 

.. 

. 1 
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premlères opphcotions de 10 régI emenletion D (127) montrent rependent Que 

les utlhsoteurs de 10 règle 505 ont un investissement moyen de $3.5 

millions et Que 90% d'entre eux sont en dessous de $5 mllhons Ce10 vellt 

dlre que pour beoucoup d'entre eux, une règle 505 ounlll suffIt l'expénence 

. tendroit à pr'ouver que, SOlt il foudrt:Jit étendre I~ dlspositlOn de 10 règle 506 

concèrnont 10 sophisticotlOn eux deux t:lutres règl~s) SOlt tOl,lt slmplement 

retirer en se bosont sur l'ottitude odoptée ou Conedo. On peut de' plus 

ojouter, contre cette dlSposltlOn, que en élaborant de règle, la 5 E JC tl • 

monqué l'occosion de réévoluer le rôle du concept de l'oplltude (suitobil'ity 

concept ) utili~é dons 10 règle 146 mOlS très crituqé (126). Lo règle 506 es 

gordé le problème enchongeont simpl,emenmt le destinotfJlre pUIsqu'elle (3 

adopté Jo notion d'ocheteur ou lieu de celle de personne sollicitée (129) De 

plus, les exigences des règles 505 et 506 en motière d'informotion, 

"lesquelles s'opporentent 0 celle d'un enregistrement, rendent ce critère de 

l'aptitude encore plus discutoble porce 'Que les offres de 10 réglementôtion A 

(130) ne requièrent pos une telle détermlnotion Cette dlsparité est due 0 

l'origme 0 une évolutlOn différente de 10 section 3(b)J bose de 10 règle 505, 

(127) lQ, note 75. 

(126) WARREN, MG. III, "A Review of Regu16tion DI the Present ExemptlOns 
reglme for Limlted Offerings under the Secur1tles Act Cl1. 1933" (1984) 
33 Am. U.L.R., p. 380 

129) HA2EN, T.L , QQ. Clt. sUQro,J.Q. note 17 

(130) Pour une analyse détaillée, vOIr LOSS, L., QQ cH, Ê.w;!ro note 1. 

" 

-

" 
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.. et 4(2) base de la règle 506. Lo jurisprudence oméricaine semble, sons pour 

autont abondonner le cO,ncept de SophlstlcotlOn, lUI préférer celui d'occès 0 

l'wformatlOn. C~rtoihs pensent en effet que c'est 10 un cntère plus protique 

car plus objectIf (13 q. Les éléments de bose pour décider sIlo 

communicotion a eu lieu""seroient plus objectIfs, dépendonts des documents 

fournis, des relations avec l'émetteur, etc... Au controire, opprécl~r 10 

capocité d'un indIvIdu, ses connoissances, et 10 Justesse de ses prévislOns, 

c'~st-o-dire so sophlsticotion personnelle, seroit plus oléotOlre C'est un 

argument intéressont, mois qUI, 0 notre OVIS, est un peu bottu en brèche par 

des dispositions, telles Qu'elles eXIstent ou Ouébec, Qui veIllent Ô ce quel a 

sophlstic-etion de l'investisseur soit, dons ce~toins cas, tout èJ fOlt ~doptée 

ou plocement envisogé. 

3) L'occès èJ l'informatIOn. 

Après l'orrêt Rolston Purino, 10 question de 10 détermi~~tion de 10 notIOn 

d'occès 0 l'information s'est posée flUX Etot's-Unis On s'est demandé s'i 1 

folloit consIdérer Que l'accès il l'informotlOn résultEl1t uniquement ,ede lo 

nature très privilégIée de 10 relolion entre l'émetteur et l'investisseur ou si 

le simple f('l1t Que l'emetleur fût dIsposé 0 informer l'o"cheteur et le fOISOlt, 

~ (131) ANTAKI, N.N et LECLERC, G, "Le droit des voleurs mobillers et les 
plocements pnvés" (1979) 20 Cahiers, p. 757 el aussI HG EMERSON, 
1 oc.. ci t. SURra no te 15, p. 65. 
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sufftsoit 0 dire Que ce dernier oyant eu accès è l'information nécesst:l1re, li 

pouvoH bénéfIcier de l'exemptlon t1déquote (132). Lo iurisprudence 

oméncoine, pendant plusleurs années, aVênt adopté une positIon très\ 

restrictive (133); elle soutemllt qu'un investlsseur ne séluroit être considéré 

comme aytmt accès il l'wformotio,n nécessaire s'il n'ovait pas avec l'émetteur 

une relôtlOn éqUIvalente à celle d'un imtlé. Cette posltlOn ô été trè~ 

cntiQuée (134) comme étant trop étroite et allont à l'encontre de l'espnt de 

la loi En 1977, le Se Circuit a renversé 16 tendance dans l'errêt Doran 11 

Petroleum Menogement Con~ (135). Le cour fi ffllt une claire dlstlnctlOn dans 

10 notion d'occès (136). Elle 6 soutenu que l'eccès devait être compris par 

rapport eu concept de disponibl1ité de llnformatlOn Soit les personnes 

sollicitées n'ont pElS reçu dlrectement une informetlOn du type de celle de 

l'enregistrement, ·mens sont dans une telle position VIs-à-VIS de l'émetteur 

qu'ils. peuvent en obtenir une IdentIque, elles ont alors accès èJ 

l'informatlOn; soit Quelque soit cette positlOn d'accès elles ont 

effectIvement reçu oette mformetlOn, 18 cour dit alors Que ce-te mformatlOn 

6 été révélée (disclosed) 

(132) ANTAKI, N.N., lit. note lOB, p. 745 et HALPERIN, J, QQ CIl. sUQre 
note 29, p. 162. .' 

(133) Hill Vod CorR. & 81. l' Americon International Franch1ses Inc 448 F 
2d 680 (5th Ciro 1971) S.E C. Y. Contlnentol Tobocco Cq of ,south' 
Coro11no lnc. 463 F. 2d 137 (5th Clr. t 971) 

(134) l!L ANTAKI, N N., note 108, p. 745 

( 135) 545 F 2d 893 (1977). 

( 136) .!JL p 903. 

'l,. 
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--
Dons les deux cos, l'informotion est disponible, et c'est décIsIf pOI.Jr dire que 

le plocement est prlVé ou public. Cette décIsion ~ pour conséquence d'oblIger 

l'émetteur qui s'oppuie sur 10 notion d'occès, ô prouvet- QLl'une relotlOn 

priVIlégIée existe entre lU1 et l'lnVestls38ur, olors Que lorsqu'Il s'eppUle sur 

10 révéloUon effective de r1nform~tion, seuls les fOlts sont pns en 

consldérotion (comme por exemple le contenu de l'lnformôtlOn) Lo double 

mterprétotion de Doron 0 été suivie lo cow"'I"ô oppllquée dems deux ces 

troltont de l'interprétotion de 10 règle 146 Dons l'errêt StorlQelmon v. 

Owens (137); Il étoH sout'enu que l'informôtion étôit el lodls!)OsHion de 

l'Investisseur car ce dernier connolssoit l'existence d'une notice d'offre qUI 

pouvoit être consultée à tout moment De plus, un meeting ElIIÔlt été ---- " 1 ---

progrommé une semoine 0 rOI/once oveè' -Ms dIrecteurs de l'émetteur, 

permet~ont oinsi de sotisfoire eux conditions de "due dIligence" Qui pèsent 

sur l'émetteur dons ce domoine. Dons l'orrêt S E.C }' ~ll1n~hy (138), 10 Cour fi 

retenu QU'Il n'y !:II/olt p!:lS de placement pnvé dons la mesure Oll 10 compognie 

ne s'étoit pos souciée de fourmr hnformtüion. Elle 0 déclaré (139)' 

(137) U,S. Dlstrict Court, Distnct or-Columblo No. 81-2637, June 7,1984 
C.C.H. Federol Sec. L. Rep" current, #91511 

(138) 626 F. 2d 633 (9th Clr 1980) 

(139) lQ. p. 643, 

• .f 

.. 
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U ••• we must moke sure that the offerees ore 
provI ded WI th or gi ven the oc cess to the 
informetlOn thot 1s relevt:lnt to thelr 
inveslment deèislOn ... " 

~ 

Cerloines disposItions léglslotives oux Etots-Unis ont sUIvi Jes critères 

dégogés por Doron. C'est le cos notomment de lo Réglementotion D Amsl, sur' 

le prOblème de 10 fourmture d'informotlOn, 10 règle 502(b)(1l) dispos,e 

expressément Que l'lnformetion nécesstnre (relevont) dOIt être fourme dons 

les cos couverts por les règles 505 et 506 choque fOIs que les acheteurs ne 

sont po:.; !jes investisseurs occrédités., Cette dernière restnction est logique 

cor on peut estimer que, ovec le concept d'1nvestisseur occrédlté, 10 

réglementotion se conforme ou deuxIème cntère dégogé por Donm, l'ôccès (, 

l'Informotion. En effet, si l'on consIdère por exemple le cos des investIsseurs . 
institutionnels, on peut dire QU'ils . on"t un pouvoir de négociôtlOn 

suffi somment fort pour poul/oir OVOJr occès 0 toute l'information dont Ils ont 

beSOin En revanche, le Code de l'A.L.I. ne mentIonne pos du tout le prOblème 

de l'occès ol'lnformotion. Comme nous l'ovons déJo indIqué, Il se contente de 

poser une lImite' numérique pour défmir l'offre limItée ou le stotut des 

1nvestisseurs sophistiqués. Cependont, il fout noter l'existence d'une clouse 

de souvegorde (140). Il est en effet prévu Que lorsque l'émetteur n'est pos 

(140) Section 242(b)(3) du Code ALI. 

\ 

( 
l 

î 
l , 
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osst..jetti (one yeor registront), la CommIssion peut 'modIfIer les 

conditions d'application de la dIspense pour les ôffres fElltes à un nombre 

limité d'investIsseurs (141) ou des cas de revente (142) Elle prendra alors 

en considération: 

• ... (A) the type of Issuer t'lnd security, (6) the kind 
of market If any, and (C) Slmllar cntenô". 

• 
L'abondon du critère 'accès/sophistlcôUon n'est donc pas totel (143) On peut 

1 

d'ailleurs noter Qu'il en vo de même pour les proposItIOns fédéroles 

conodi ennes (144). /1 semb l erol t Que dans' ces deux cas, 1 a mOl ndre 

importance accordée au crItère ne SOIt pes fondômentele En effet, Il S'6g1t, 

, notamment pour le Canado, de réglementôtion fédérale; or 11 est tout èI faIt 

concevoble de penser que le~détoils techniques" de 10 léglslotlOn seraIent 

laissés li 10 compétence provlnclole Cl 45) 

(141) .ut sect i on 242(b)( 1). 

\ (142) lQ. sect IOn 242(b)(2). 

(143) R.L. 51 mmonds 1 ·Of Prospectuses ... ", id note " ,p. 62. 

(144) Ibid. 

(145) & p. 95 
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Lo position p'rovinciàle canadienne sur cett~ question est assez 

différente de celle adoptée eux Bets-Unis, tout au mOinS, 11 ne semble pas 

Qu'elle fossse robjet d'un tel débat. Dens le législation, des références , . 
expresses·sont faites ô ce test (146), malS la jurisprudence ne paraît pas s'y 

être intéress·ée de la même façon qu'aux Etats-Unis AinSI; l'accès (il 

vaudraIt mieux d'aIlleurs perler, de disponibihté de l'mformatlon depUIS 

l'arrêt Doran) est un des éléments qUI permet de détermmer SIle tnms8ctlOn 

est publIque. Il fellt partlE' du critère de base, le need to ktlOw test. Mels, 

au Canada, même si le principe de Ralston est accepté, certôins auteurs (147) 

pensent Qu'i) eX1ste un cntère supplémentaire appelé le friends and 

ossociotes test, qui pourniH être utilisé comme une alternative à celUI de 

l'arrêt Ral.ston. Ce critère qui El été introdUl t par l'arrêt B.. v. PieQgrass (148) 

ne s'intéresse pas aux besoins des acheteurs pour la protectlon'donnée pôr le 

prospectus (149), malS est fondé sur l'Idée Que, lorsque l a rel at lOn entre 

l'acheteur et l'émetteur est suffisamment forte et spéCIale, on présume Que 

l'acquéreur a reçu l'mformatlon suffisante pour prendre sa déciSIon Il 

s'091r6 soit d'un om1 proche, s01t d'un partemnre en affaire A la lumIère de 

l'analyse améncaine dans l'arrêt Doran, on peut se demander s'11 ne serent pas 

possible de VOlr le cri tèr~ de P18P.,9lli..§...plutôt comme un ôspect particull er 

( 146) Texte sUQra p. 40 et SUl vants 

(147) F H. BUCKLEV, loc cit. â.!!Qra note 15, p 328. 

(148) (1959) 29 W.W R 218 C.S. 

( 149) .lli. note 1 18, P 329. 
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conodien du développement de 10 notion d'occès 0 l'informotion et ~n comme 

un nouveou critère pour défimr le publlc (J 50), 

Un orrêt' récent Regino Y. Buck RlVer Resources Ltd (151),0 précisé le 

test de PleQgross en insistonl sur le felt que 10 relotlon doit être vroirn.ent 

spéciole, et lIée oux 8fffl1reS, une simple rele!tlOn d'ordre soclel ne suffirait 

pos (152). En refusont 10 quoliflcation de plocemen(privé,'la cour 0 certes 

pris en considératlOn cet élément, m6is 6 aussI relevé les circonstemces de 

J'opérotion, et notomment l'uUlisotion de pressIOns vis-6-VIS des 

ltWestlsseurs non avertis L'importance occordée au prOblème de l'accès ÈI 

l'fnformotion dens la 1églslotion eidero, selon nous, 6 oppuyer cettè 

~ orgumentotion. Si 10 L.V M.Q. ne mentionne pas directement là pOSSibIlIté d'un 
'\ 

occès il lïnformotlOn, elle se concentre nous l'oyons vu plutôt sur le résultot 

1" 

de 10 consultotion de l'lnformotlon oppropriée (153) L'O S.A. et 16 propositlon 
" .. 

fédéro1e (154) ont inclus 10 notion dons leur texte Selon 1'0 SA, l'occès 0: 

(150) Dons le sens controire, V01r T.H HADDEN et 01 ,lQ. note 3, p 415-416. 
le critère de, PleQgrass existe en parallèle Bllec ce1uJ de Ralston 
Punno (need to know test) pour détermmer le publIC. 
p 

( 151) A 1 ta. Prol! CL, ( 1984) 25 Bus L.R. 209 

(152) D.W. DRINKWATER, QP'. CIL sUQro note 29, p. 39 

~ 

(153) Voir l'orticle 103 des Règlements de 10 C.V.M Q 

( 154) Sect lOn 7l( 1)(p) OSA, et 6-02 des Propositions F édérol es, (ProRosols 
volume 1). 
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..... substontiolly the sorne informotion ... ttmt 0 

prospectus ... would provide ..... 

est 10 condition prélimlnaire pour l'investisseur Qui SEl réclome de 
• i 

l'exemption de 10 section 71( 1)(p), en plus de satisfoire il l'une des 

conditions supplémentoires, 0 sovoir SOlt la preuve de so sophisticotion, soit 

une relotion Privilégiée ov'ec l'émetteur. Cette dermère ns peut être Qu'une 

relotion d'offoires dons ,10 mesure où l'orgument est réservé oux exécutifs de 

l'émetteur, ou 0 lellf tomme proche. En fOlt por de telles dispo~itions, il est 

possible de dire que 10 loi mêle les notions d'occès et sophlsticotlOn telles 

Qu'elles ont été différenciées por 10 doctrine, ou 10 jurisprudence américoine . 

. Ce10 nous poraît être un ergument de ffl1t pOlir dirEl Que 10 différence relève 

plutôt d'une opproche double de 10 QuestlOn de 16 sophlstlcôtlon et non comme 

deux critères dlstincts. .Les propositions fédérales ou controlre, sont 

rédigées un peu dlfféremment et décrètent Qu'une personne sophlstiQuée est, 

soit un exécutlf, SOlt quelqu'un qui a ô la fOlS Poccès il l'informôtlOn et est 

sophistlqué (155). En fOlt, le posltion Centldlenne sur ce problème, tent' â , 

trovers 10 junsprudence QU'ô trovers les dlspositions léglsJotives, semble se 
1 

rapprocher de l'1tlt~rprétotlOn restnctlve qUl prévoloit aux Etôts-Unis t.wont 

l'orrêt Doron. Le t;st de Ellp..gross devrl.'I1t s'oppeler le OSsoclotes test· 

plutôt Que de se référer ~n plus 0 10 notlOn d'eml qUl n'est plus occeptée por 

(f55)~ note 91, p. 1-319. 

. -----

' . 

.. 
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/ . 
10 jurisprudence. L'occès n'est pos toujours u~e' notion fond~ent~le en droit 

~ 

can~dien .. En foit, ilfqut distinguer deux sit~otions, Certoins plocem~nts 
, 

~.;J.; "',,-sont concus'essenÙellement comme devont fovoriser le démorroge finoncier 

des compognies, on les oppelle souvent les seed copit61 exemptions. 
o • 

D'outres sont en foit destinés 0 ftnoncer des compognies plus étoblies; ces 
<0 ' • 

qderniers s'intègr~nt en toit dons le systè rl1 e de continuous disclosure ou 

o information permanente. Dans le premier cos (156), on remorque que les 

. Commissions sont plus exigeentes quont el l'information il fournir aux 

investtspeurs, 10 notion;;l'occès est olors importonte. C'est le cas ~otamment 

ou Québec où ce type de plocements étant réservé aux émetteurs non 
o 1 

ossujettis, les règlements sont très stricts sur l'odoptotlon de l'information 

'fournie. eux besoins des investisseurs. En Ontorio, le plocement ô u'n nombre 
/air 

limité d'acheteurs est aussi sujet 0 une condHion d'occès è l'informotion. 

MO'is cette disposition est supprimée dons le projet de loi (157). Dens 10 
, . ~ ri , , 

mesure ou ce type de placement est ouvert 0 tous les emetteurs, on peut 

penser que 10 solution ne pré'sente 4 pos de donger lorSQue l'émetteur. ser~ 

ossujettél En revonche, on peut émettre des doutes sur son bien fondé 

lorsque 10 sHuoiton s'appliQuero 0 un émetteur non ossujettél Dtms le 

second cos, 10 notion d'occès 0 l'informotion nous semble être troitée de 

façon très secondaire par le légls1oteur. 

156) Section 71( 1)(p) OSA, orticles 47 et 48 L.V.M.Q. 

(157) lQ. note 91, clause 76( 1 )(t), 

" . 

.(J ...... 

• • 
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Les lOlS' de voleur; m'oblhère$ modernes, et c'est en porticuli~r le cos pOlir 10 

loi de l'Ontorio, mettent l'oceent de plus en plus sur ce que J'on oppelle- le 

phénomène de continuous disclosure (158) .. Cel~ permet d'ossurer un 

niveou d'informotton moyen et 0 jour en pennonence pour les sociét~s qui. 
" interviennent régullèreme

c
nt sur lé morché. L'investIsseur avisÉ' pellt s'y 

référer en toute confionce pour pre'~dre ses dé'cislOns d'lnl/estl~sement. ~'. 

L'informolion considérée comme nécessaire est lorgement diffusée Mème 

dons le cos d'un p16cement privé. elle pourro servir de bose de réfèrence Le 

not'i0l'! d'occès il l'informotion en soi perd olors son importonce, et 10 copoclté 

réene 'de l'investisseur d'abord d'onolyser llnformotJOn donnée et ,ensulte 

d'utiliser un éventuel pouvoir de négoclotlOn pour en rt?cl.omer d't:lUtre poroît 

plus impo~tont. Il semble plus avisé de s'intéressser au rÉ'sultot. 

c'est-â-9ire ès (,Ure/information reçue et comprise ou lIeu de détenller les 
/ 

mpyen2 (lS9Y. 

4. Conc1usion 

'Les critères de déterminotion de l'offre pnvée sontcdone. nous 1'0von8 vu, 

. très impregnés de considérotions relotives OUX personnes SoliC'ltées. Certes, 

10 junsprudence omér:icoine/ troditionnellement, invoque tlussi qes éléments 

concern~nt 10 tome et 10 manière de l'offre, malS n se"rl~ lE', d'ôprès les 

. (158) Il' en 'la de même au Ouébec, IbId. note 1 g. 

(159) Voir Cottlemen Inves1ment Co. y Feers, 343 F Supp. 1248 et OJ. 
~LOCK, "Cyrbing tne U~regu16ted Tender Offer") (1978) 6 Sec, LJ. Reg .• 
p. 133 

. " 
\ 

.' 
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,(1) 

divers outeurs, Que 10 notion fondomentole concerne les 6cQuéreurs Au 

Conodo, on peut noter Que l'occent est mis sur les qU011tés oussi bl.en 

numériques Que personnelles de ces derniers; les lois s'intéressent de foçon 

tlssez subsidoire ou caractère public des modalités de l'opérat10n (160), 

Un outeur conodien (161) 0 Insisté sur 10 distinction il fOIre E'ntre lE' 

critère du caractère public de l'opératIon (essentiellement le nombre) qUI. 

selon tUl, est l'essence du plocement pri vé, et 10 SOphlStlcôt IOn des 
, ~ 

oCQ'uéreurs, Qui commande une outre série d'exempt j ons C'est une posltion 

intéressonte, mOIs Il semblen!!t Qlfl1 soit dIfficIle d'en tenir compte, du 

mOins stncterneAt,"si fon conSIdère les dlSposltlOns légol es c.ônôdlennes. 

Ces dernières présentent selon nous un mélonge très net de~, .j~U'f ~r1tÈ'res; 

c'est peut-être condomnoble sur le plon theonQue, mois cele pt-ésente 

l'ovontoge d'ossurer une protection mOXlmum des lIlVestlsseurs, en effet, le 

recours il des critères s'inspiremt de concepts dIfférents pE'rmet de cou'Ira­

très lorgement les diverses sltllotions,' et d'éviter oinsl que des emetteurs 

indéllcots ne contournent les dispositions légoles; le plocement privé est en 

pri~cipe une SItuation peu réglementée, mOlS lorsque le légls1l)teur estime 

Qu'H est nécessaire d'intervemr, 11 est bon olors de ne pas 16isser d'ouverture 

possible ou non respect de 10 loi 

(160) (Section 71 (1 )(p)(l1 i) et ort Icle 47(5). 

-- (161) W.M H. GROVER, .QQ Clt sup-ra note 20, p 446. 

--

... 
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-' 

,11 nous semble que l'élément dommont â retenir concernant la Qualification de 

plocement prive est 10 sophistication des intervenents, Qu'elle soit 

personnelle ou Qu'ell e résulte de 1 eurs moyens fmonClers C'est une 

condition dont l'importance nous semble croi ssemte. C-alt) pôrElit j'us te dans 18 
\ 

mesure Oll elle correspond blen Ô ridée qui devrôlt prédommer dôns ce 

dom6i ne; l'expertlse des mtervenants dOl t pouvoi r s'exercer l1brement eu 

mieux des intérêts économIques des partIes . 

. ' 

" 
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DEUXIEME PARTIE: LE REGIME DU PLACEMENT PRIVE 

ChGp-itre 1: l'information dons le J!16cement p'rjyé 

L'émetteur du placement privé est tenu d'une double obligotion 

d'informer; il doit tout d'obord sigmfier le plocement 0 10 CommIssIon d-es 

Voleurs Mobilières, il d01t ensuIte fourmr un cert~jn nombre de 
.' , 

renseIgnements oux investIsseurs potenUels. Lo première est d'ordre légal 

ou réglementolre selon les cos lo seconde est mixte elle résulte de 
" 

Quelques dispositIOns prises por l'outorité réglementolre ou légole, mens elle 

est surtout le fruit de 16 pretique commeriale 

SectIon 1. L'obllgotlon d'informer l'ogence odrmnistrotlve 

Les dl fférentes commlSSlons tent ou Cenodo qu'aux Etots-Unis ont 

adopté une posItion simlloire vIs-ii-VIS des plecements pnvés Elles veulent 

être tenues ou couront de ceUX-Cl lorsqu'ils ont lIeu, mOlS elles refusent en 

pnnclpe de se livrer a un quelconque exomen quont 6 le veleur des 

InformotlOns données Cette pOSl t IOn est très nette ElU Conodô, tllnt ou 

Québec qu'en Ontario où \'0 SC el clt:l1rernent établl so posftlOn dans la Pollce 

6-1 

"Though vendO'rs of secunt18s who rely on 
pnvote plocement exemptlpns ore obllged under 
section 71 (3) to natif y the CommIssion by \'Voy 
of Form 20 of certElln details of their trades, 
the offenng motenol they use to market 
securities lS not' routlnely - revlewed ond 
commented upon the CommISSIon staff. " (1 b2) 

(162) VOirpollce6-1 1(2)de l'OSC 

( 

,,/ 
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C'est 10 une gronde dIfférence ovec 10 réglementotlOn sur le prospectus 

Ainsi, l'émetteur serf! tenu de fOIre un ropport (163) 010 CommIssion dons les 

différents cos de plocements Drivés Que nous avons vus /lU cours de cette 

étude (164); le Québec impose 10 même obllgotion de notlfler (165) pour 1e's 

ocheteurs overtis des orticles 43 et 47 et 51 En revflnche lIne telle 

obligotion n'exIste pos dons le cos d'une vente soumIse flUX cqndltions de 

l'ortlel€' 54 (166). 

Aux Etets-Ums, 10 même solutlOn ô été adoptée." Il ft'lllt notifIer 6105 E.C 

les ventes exécutées dons le codre de 10 Réglementotlon D (167). !l ne semble 

pos Qu'll en oille de même dons le CelS des exemptIons rel el/ont. dlrecten:rent de 

10 sectIon 4(2). r~! 

(163) SectlOn 71(3)' formulo1re 20 
1· 

(164) Section 71(1)(ô), (b), (c), (d), (p). 

(16~) ArtIcle 102 des règlements 

(166) ArtIcle 54 LV M Q. plocement de tItres dont les porteurs ne seront pos 
plus de 5 Èlltl fm de l'opérotlOn 

(167) J. HALPERIN, QQ Clt sUQro note 31, p. 100 

r 
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En faIt, les Informations ainsi fourmes par les sociétés servent ÈI des fIns 
, 

statIstIques pour les Commlssions' (168) Ces dernières ne règlementent le 

domome que lorsque le besom s'en ftHt réellement sent1r lorsqu'e118s 

mtervlennent dans ce domaine, Il s'agit plus souvent de lignes dlrectwes que 

de mesures très strictes, DIfférentes rOI sons peuvent explIquer CE' 

phénomène. Au Canede, la principale est que la strllcture des CommISSIons 

n'est pas assez éleborée, et leur ten1le pas assez grande pour leur permettre, 

S1 elles le désiralenL de se hvrer ê un contrôle exhaustif des dccuments 

d'information De plus, une eutoréglernentat10n s'est Instaurée dans les 

milieux tnil tant de ces effaires. les mtervenants accepten:llent assez mal 

semble-t-Il une immlxlon trop Importante de la Commission dlms ce dom':llne, 

il est d'el1l1eurs souvent slgnolé por les intervenants qu'une éthIque assez 

élevé~ eXIste, basée sur deux focteurs humains 10 "surIne" des intervenônts, 
) 

loquelle est fondée sur les questions de réputatIon qui sont fondô'mentôles 

dons le monde fin6ncler, et oussi 10 peur des éventuels reco~Jrs judlclôlres, 

lesquels sont d'o111eurs rares Les Intervenants semblent d'accord pour dIre 

Qu'lI y el ~ssez peu -d'abus ( 1 69}-

(168) la C V.M Q 6 ainSI entrepris récemment de rec~nser systématIquement 
sur ordinoteur, les plflcements privés et leurs condltlOns de déroule­
ment telles qu'elles sont, notIfIées il la Commlsslon les données 
préllmmElires des 3e et 4e tnmestre 1964 nous ont été grôcleusement 
fourni es per 10 Comml S31 on 

(169) Cette conclUSIOn ressort des entrevues que nous avons eues 
certtnns prtltlclens 

\ 

\ 

.-

, \ 

) 

• .. 
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SectlOn 2. L'information des investisseurs 

1- le mythe de la non j nformatlOn 

\'exemption de l'exigence habItuelle du prospectus ou autre document 
\ 

. ossimllé,-telle Que,nous l'I:lvons étudIée, ne dOIt pas amener ô conclure un,peu 

trop hâtivement Que les investIsseurs ne bénéfICIent pes d'lnformôtlOn 

concerntmt leur investIssement. Ce seraH 10 une ,vue de reprit cadrent mal 

ovec la réalité. En fEllt, ils reçoivent l'informatlOn odéquete ou censée l'être 

mais elle a un caractère volontaire pour l'essentiel bIen que le législateur 

soit intervenu pour donner Quelques indications. Il s'agIt essentIellement 

d'une raison de morketing. Etent donn~e la teIlle des placements et la . , 

qualIté des investisseurs, n serait, impossible de vèndre une émISSIOn sens 

Qu'une informetlOn soit fournie. D'aIlleurs, le pratIque a développé J'emploi 
" 

d'une notIce d'offre ou offeri ng memorondum QUI est prÉ'senté, E!u:~., 

oCQuéreurs 'potent i els et contIent les renseIgnements nécesstn res concernant 

10 société émettrice et les condItIOns du p1E1cement. [e document serô 

êl'allleurs plus ou moms précis selon Que les ter:mes du f1l1emcement seront 

claSSIques ou ou contrai're présenteront une compleXIté ,que l'émetteur Bura 

Intérêt 0 expliquer. De plus en r:t:l1S0n du pOIds. des investIsseurs non 
o 

seulement qwmt il leurs moyens financiers, maIs ElLJSSI quant il leurs 

, connalsstmces financières, l'émetteur pourre être ômene J sur leur demande, 

-
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il fourmr de plus omples informotions. De 16 résulte l'inutl1ité de princIpe de 

l'invervention du pouvoir réglementoire En faIt, les cas où Il n'ex1ste oucune 

exi gence d'i nf ormo ti on sont ossez rores 

Ainsi, dons 10 Réglementotion 0 Il n'y t'l pos d'obligf}tlOn d'mformet- les 

investisseurs accrédités, ou ceux se réclomont de 10 règle 504 ,Sl ce n'est de 

les prévenir du'coroctère porticulier des titres proposés. On peut remorquer 

Qu'un oCQuéreur de 10 règle 504 n'obtiendro eucune informot1on de type légol 

puisque les tltres des compognies Dubl1Ques ne peuvent pos faIre l'objet d'un 

plocement privé sous cette exemption; les émetteurs osssuJettis du S.E.A. de 

, 1934 sont donc exclus de ce mécon1sme, Lo S.E.C. OVÔlt en effet m1S en place 

cette règle pour foclllter Je finoncement des petites entrepnses (170) On ne 

peut pos en dire outont de 10 règle 505 ou 506 dons lEI mesure où SI les 

invest1sseurs occrédltés ne recoIvent pos directement 10 protection des 

'ex1gences légoles d'mformoUon du type de celle du SA 1933, Ils bénéfICIent 

en revonche des dIspOSItIOns du S E.A. de 1934 s'ils tro1tent de tttres dont 

l'émetteur est soumlS 0 cette 101 Cependent, comme les premIers résultôts 

de 10 réglementation 0 semblent montrer une concentrotlOn du fimlncement 

des petites entrepri ses, on peut se demonder SI le non bénéfIce de 

l'tnformotion légale n'est pos pJl'fs 1mportant Qu'il p'y poroît à prem1ère vue 
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Le Code de l'A LI. dflns S8 sectlOn 242(8) stIpule Que les offres en,nombr9 

lImité soumlses 0 l'exemption de 10 sectlOn 242(b) bénéficIent d'une dIspense 

totole des eXIgences hobituelles' de l'enregIstrement et ne pose pos de 

condit ions re 1 fltive~t ou type d'inf Drmotion à éventuellement fou~nir Celo 

résulte 0 ,notre ovi de 10 st(uc~ure du Code, en effet, 11 s'intéresse plus eu 
,. 

processus d'enregi st rement qu'o~ phénomène de 1 El di sln bull on de t itr~s. En 

conséquence, comme l'excluslOn de 10 section 242(b) est une exemptIOn de le 

distnbution, e11e ne peut être rottochée ou système générol de 10 réllélotlon 
" > 

lntégrée, integroted disclosure., mise en ploce por le Code. ~IeHS celte non 

informotlon légole est limitée oux émissions des émette~rs qui ne sont pes 

des compogmes publiques, Cette solut1On résulte de le section 242(b)(2) QUI 

impose une détention mlnimole des titres d'une année ElU lieu de trolS, lorSQUE' 

l'émetteur est un émetteur ossujetti depuis ou mOins On en. Dans ce d'~rn1er 
, 

cos en" effet il aLlra déjo fourni un cert~m nombre d'inforrnôtlOn d'origIne 

légale ou marché 

Au Conodo égolement, les cos de non obllgotlOn légale ou réglementel1re 

sont ossez liniltés, 5elon"10 101 QuébéCtllse, ôvont 1985, oucune obllgetlon 

Quant 0 10 fourmture d'Information n'étaIt dIrectement posée lorsque les 

oCQuéreurs étolent avertis (171) ou echètoient des voleurs de premIer ordre 

(171) ArtIcle 43 et 44. toujours en vIgueur 
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(172). Il en 1/0 de même en Ontarlo pour les investisseurs soprnstiqués et 

ceux exemptés par 1'0 S C. en vertu de ses pouvoirs spécieux (173) Toute 

lotltude est olors loissée oux port18s 0 lo tronsoction (174) l'évolutlOn du 

droIt de l'Ontorio selon les projets de réforme de 1'0 SC. semble S~ montrer 

fovoroble 0 une dérégulotlon en ce Qui concerne le nombre llmlté 

d'investisseurs. En effet dons le loi actuelle, 11 est eXIgé, sons Que 10 forme 

en solt précisée, que l'investisseur oit occès 6 une mformetlOn sltl'l111~ire èJ 

celle QU'fwnllt procuré un prospectus le projet de. loi el retiré cette 
-

cO(ldition Il conserve SImplement une eXIgence dont l'intensIté Il dIminué' 

une lnformotion concerntlnt l'investIssement dOlt être fournie, maIs il n'est 

pos précisé Quelle forme elle devolt prendre (175) On peut noter le recul de 

1'0.5.C en 10 m6tière, en effet,en novembre 1981 (176), la CornrmsslOn avait 

proposé d'étendre les cos eXlgeont 16 notice d'offre. Lo modlfictüion ~avoit 

cependont pos été retenue Celo est retiré du projet de 101 

Vroisembloblement les hobltu~es de le pratIque dOIvent suffIre pour fournir 

(172) AnCIen régIme de l'orticle 51. 

(1'73) Secbon 7 t( t)(f]) et (c). 

(174) Cependant, en vertu de 10 sectIOn 124(a) de J'OS A ~t de ]:ot"tll:-1e 264 
de la L V.M.Q, les commiSSlo'ns ont un moyen de pressIon, elles peuv~nt 
refuser tlons certains CtlS 10 dispense On peut penser qu'une Sltuôtlon 
f1 }lgronte de merllven se mf ormert lOn 1 es f enll t flgTt-. 

( 1 75) Clouse 71 ( 1)( tH 111) 

(176) a S.C. Bull. 80A, Nov 13, 1981 The Secuntles Amendment Ac t VC'lr 
les commentoires de H.G EMERSON, loc. Clt sUQrd note 15, p 55-56 
et C.E. O,Connor, "The Secuntles Act In Open:ltlOn, PublIC and Private 
DlstnbutlOns of Secuntles ln Ontario", p 15,1 dans CorQorate Law ln 

the 80's, Toronto, LSU.C 1982, et D'w. DRINK'WATER et al, QfLill 
sUQrô note ~ 1, fi 87, note 20 

l 
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l'informtülon nécessôlre, De plus, il n'est peJs utIle, comme nous l'avons déjà ~ 

YU, de rOJouter une condltlOn supplémentEJ1re qui pet;t- être dIffIcile 0 

oppllquer, Il est intéressont de noter qu'ou contraIre l'exemptlOn québécoise f' 

similoire de 10 sectlOn 47 insiste sur 10 réollté de llnf?rmotlOn à fourmr La 

C Y,M Q. 6 été omenée à 1 ntrodUl re ces eXIgences è le SUI te d'ô bus dans ce type 
,"­
I!' _' 

de plocements 

'2. Les exigences légoles en matIère d'mformotlOn ou Conodo 

\ 

Jusqu'en mars 1985, les solutions retenues au Québec et en. Ontario 

étalent ôssez dIfférentes L'Ontono oVêlit, nous ôllons le vOIr de fôçon plUS 

détenllée, réglementé l'utilIsation d'une notice d'offre ou offering 

memorondum dans certaines hypothèses où l'on euroi t pu crellldre des abus. 

En r,evonche, le contenu de ce- document étOlt lUI-même lorgement lôlssé il 

l'opprécl0tlon des porties. Au controire, ou Ouébec, 1 a C '1./"1.0 oven t ado/pté 

une position plus originale, mettont l'occent Sllr les effets de l'lI'rformation 
~ 

reçue sur les lnvestisseurs MèHS, désormols, 10 CV M Q. 0 mIs en place des 

exigences légales concernant le contenu de lf! notIce d'offre. En Ce seriS, 11 y El 

un repprochement des législôtions des deux provinces par le bIaIS de la 

reconnoîssonce offICIelle de 10 voleur du document MalS, nous ôllons \l'Jlr que 

les conceptIOns dIVergent qwmt ou contentl du document et sa t-églementatlOn 

Au vu de ses dISpOSItIOns récentes, te Ouébec nous semble plus C'onceV01r lèl 
~ , 

réglementatIon de le notIce d'offre comme un instrument de r~gulotlOn du 

marché lUl pe>rmettônt de s'outorl,ser un mterventlOnlSme module dôn's Ile , 

domoine nor-môlement lIbre des plôcstl1E'nts prl ..... és 

\ 
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o. L'offering memornndum en Ontorio 

~n des changements introduits p6r l'D.S,A. en 1978 0 été "l'imposition 

dons certaines circonst6nces de J'obllgotlOn pour le vendeur d'un plocement 

" privé, de prépelrer une notice d'offre En effet, ovec l'élorglssement de 

" 

l'exemption de 10 section 71(1)(p) oux indIvIdus, 10 CommlsslOn el craint Que 

les vendeurs utIlisent cette possibilité pour f6clliter 10 vente cfe tItres ou 

mérite douteux (177), Elle ne vouloit pos en conséquence que toute protection 

légole soit obondonné~, Donc, si le plocement relel/ont de cette sectIon est 

~
. H è l'e.lde de moyens publicitellres, il faudra obl1gôtolrement que l'émetteur 

ournJsse une notIce d'offre Cette dispOSItion vise en fOlt 0 contrebelancer 

1 disposlt1on qUI autonse l'utllisfltion de médias pour ces placements; le 

nombre ~e personnes en foit une offre privée mois les moyens utilisés 

ounHent pu, dans une analyse stnc(e trôditlOnnelle, en faIre une offre ou 

publ1c l'emploi d'une notice d'offre est aussI prévu e,t eutorisé per les 

règlements; meis c'est seulement dans' les ces expressément me-ntionnés pôr 

10 police 6-1, c'est ;-o-dire les exemptions relevent des-secflOns 71( 1 )(p) et 
1 

(c) de 10 101 et 14(g) des règlements d'ôpplicôtlOn (178), Que le notlce d'offre 

doit expressément contenir un drmt contrt~ctuel d'ôctlOn en reSC1Slon (lU en 

(177) a S.C Weekly Summory, Morch 30, 1979, Supp. X-l, p. 1 

(178) Il 'S'Oglt d~ t1tre~ présentent ~es corecténst1Ques flscalès fovorebles 
oct~oyées pot 1 e gouvernement 
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d~mmog~'s et intérêts pour les informotions fousses ou trompeuses Ce drOlt 
- . 

est exercoble dons les 90 jours sui vont 10 'lente des tItres (179). Excepté 

l'exigence de l'i nsart lOn du drol t d'oct 10n dons le doèument d'offre, aucune , 

outre mention n'est f~1 te dons 10 101 quont il son contenu, si ce n'est que le 
, 

document dOlt décrire les efffaires de l'émetteur et a pour but d'assister: 

l'investIsseur dons so décisIOn (180). 'II est seulement mentionné dons 10 

police 6-1 que lei Commission ne veut pes s'Intéresser à ces questlOns, et que 

le document peut être oussi long que voulu, et lnclure eussi blen une 
, 

informotion officielle que non officlelle O~ peut s'Interroger sur la notlOn 

d'informoUon officielle, vraisembloblement, il 3'og1ro de l'irdormôtlon Qui 

est hobltuellement exigée dons un prospectus Normtllernent, l'inclusion 

d'information n"on ecceptée per le COl"l'1mlssion telle, par exemple, c.ertaines 

prévislOns finencières, pourra être 'f61 te drlns le document Cependant nous 

verrons ultérieurement que 1 es émetteurs s'i nQUlèteront très certoi nement 
? ~"- " • 

des problèmes de responsabll.ité de l'informoUon donnée et que celo peut les 

omener 0 une plus gronde prudence (181). 
" 

• i , 
(179) SectIOn 21( 1) des Règlements' onl.reviendrô dans le chapitre 1/1 sur les 

conséqueFlces d~ cette ,di spositi on 

(180) Ibid 

(161)lbid 
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. b. Lo notice d'offre au Québecl
' . 

Au Qué'bec, les eXIgences légales d'inforrnetl on sont 

uniquement posées pour" l'application des dispense des l'artIcles 47, et 48, 
, 

c'est-à-dire ~n .pI6cem:~nt dans certaines COndrlOns 6 un "nombre limIté 

'd'acquéreurs et placement de valeurs refuges D/epuls la réforme de 1984, Il 
1 

1 1 

" faut f~ire\Une distlnctlOn entre deux sItuatIons: lorsque l'émetteur séprévElut 

" pour 16 première fois de la dispense, il est régI pôr les disposItions de 

l'article 47 'de la L.V.M,D et de 'celles de l'artIcle 103 du règlement 

d'application, Une notice d'offre est requise mais le contenu n'est pas 

précisé En revemche, lorsque l'émetteur e déjèr utilIsé l'exemption de 

J'article 47 et qu'il le fcnt à nouveau, comme c'est autonsé après un délai de . 
, . 
12 mOIs (182), il est soumis au régIme partIculIer de la sectlOn V du 

,règlement QUI édicte dlfferentes conditIOns dont notamment la fourniture 

1 (fune notice d'offre aux mvestisseurs (1 ô3) dont le contenu est détalll é bans 

J'annexe XVI, il en va d'ailleurs de même en cas de placement de l'article 48 

(valeurs refuge) On peut résumer le dualité dlJ régIme en dIsant que, lors de 

l'utilisat lOn première de la dIspense) on S'Intéresse aw< effets de 

l'information dont les mO'lltés sont lalssées llt,,-es ou lorsql.~e lèS titres 

sont d'un type partIculier, on s'intéresse en plus au contenu de l'InformatIOn 
, 7, , ' .' 

fourme. C'est un contrat qur enregIstre la preuvE' de la comprehension 

effectIve des' lnfOrmatlOns fournies et c'est un document légalement 

~ / 
(182) Article 66 du Règlement de la LV f"1 0 

(183) Article 70 1 dûRèglement de la L '.J fI q, et 103(6) 

'. 

- 1 
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, 

réglementé Qui indique cloirement les élé~ents de l'information. 

, 
Il fout bien noter l'originolHé des dispositions du Québec Qui eXlge 10 

consignetion por éc~H de 10 sophisticotion de l'investisseur. Cette 

SO~isticotion résultero no~ seulement des Q~OlHés de 1'0CQuéreur (164) mois . 
. . aussi de so bonne perception de l'informotion donnée quont /lUX buts· et 

objectifs de l'émetteur, 10 nature de son octlvltié (185), l'ulilisotlon 

projetée du placement (186) et les coro'CtéristiQues des titres (lB7). On peut 

s'interroger sur cette exigence. Un des orguments les plus probobles est 

d'inYoquer 10 force probonte de l'écrit. En c.os de contestotion, 11.est plus olsé 

de .s·oppuyer sur les ossur'Cnces écrites plutôt Que sur des promesses 

verboles. De plus, celo donne une ~aleur plus importonte" sur le plon 

ju~djque oux inforg}otions données. Puisque le résultot est fixé por 10 loi, 
. \ 

l'obligot ion de renseignement Qui pèse sur l'émetteur ou son représentont es~ 
, , 

d'outont plus précise. Il ne doit pos seulement foire en sorte Que l'émetteur 

olt accès 0 une certoine information, comme en Ontono, n doJ.t en plus 

s'ossurer Que cette informotion réponde 0 des exigences préCises telles 

(184) & orticle 103(2) du règlement et article.7 de l'instruction générale 

(185) Id. orticle 103(3) et 7(3). 

(186) 1& orticl e 13(4) et 7(4). 
• 

(187) 1& article 103(5) et 7(5). 
, ) 

y • 

.. , 

, ' 
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'Qu'ell~ sont décrites par 1'0rtlcle 103 des règlements. On peut porl~r clors 
, 1 

de 10 reconnoissonce légale d'une véritable obligation controctuelle de 

renseignefl)~nt. Se pose alors le pro~Jime de l'intensité de cette obligotion; , 

il est tentont de 10 Quolifier d'obligotion de résultat dons 10 mesure où la loi 

f1xe les effets Que doit avoir le respect de cette obligetion; cependant celo 

nous semble controire 0 l'esprit de 10 réglementation des placements pnvés 

telle Qu'il résulte des différentes lois sur les voleurs mobilières étudieés l et 

oussi tel qU'il est compris Qor les Commissi.ons de voleurs mobilières. Ir 

nous semble donc qu'il s'o.git d'une obligation de moyen assez proche de '10 

. notion de le due diligence en Common Law A cette obllgotion 

controctuelle de renseignement s'ajoute, sour le régime de l'orticle 66 1 une 

obligation légole précontro.ctuel1e, por le biois de la notice d'offre. 

. -
D'une fcçon ossez ironique, clors Que l'Ontorio s'opprête 0 supprimer, 10 

• • p 

restriction' concernent l'utllisotlon unique de 10 dispense pour offre en . . 
nombre limifé (189)1 le Québec qui ne conncissait pos cette limitation l vient 

de l'introduire un peu dHféremment en me,tt-ont en ploce, outre les exigences 

de l'article 47~ un système fondé sur le réglementation de le notice d'offre 

Qui 0 deux opp1icotl0ns: 10 section V du règlement, et le plocement de voleurs 

refuges tel qu'il est décrit dons J'instructIon générole Q-16. Dons ce--dernier 

cos, il fout remorquer que le régime de le notice d'offre est oppllcoble dès 

- l'utilisotlon pour 10 premIère fois de 10 dispense (190). Les ol/ontoges 

t 

(188) !&. note 9 " p. 1-320. 

(169) Section 7( 1 )(p) D.S.A. Iii 

(190) Article 48.1 L.V.M.Q. 

, 
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fiscaux de ces 't'oleurs ont en effet donné lieu 0 des abus si bien Que la 

Commission 0 été omenée 0 prendre des mesures plus restrictives. Le 

régime de la notice d'offre, tel Qu'il résulte de 10 section du règlement, est 

remarQuoble 0 divers points de vue. 

Tout d'obard, il fout remarquer le précision des textes Quont au contenu de ce 

document. Il est foit expressément référence è des foits précis (191). " 
, . 

certains états financiers, le repport du vérlficflteur (192). Cela est très 

différent de l'ott'ltude tJdoptée en Ontario. 

De pl\Js, en cas d'exercice ultérieur de la dispense, l'offre doit être d'un' 

montont - llmilé 6 3,000,000$. C'est là une disposition toute nouvelle au 

Canoda Qui ouro pour effet d'encouroger le fmancement de petltes et 

moyennes entrepnses per le biais de ces dlSposltions. Cela permet ~ 

contrario d'éviter Que le placement privé tel Qu'il eXlste dans l'article 47 ne 

.soit utilisé comme un financement pratique pour les grendes entreprises déjà 

établies, phénomène qui soustrait certains titres de quolité au publ1C des 

investisseurs. En ce sens, nous pouvons dire Que la C.Y.M.a utl1ise la notice 

d'offre comme un instrument pour réguler et contrôler outont Que fcnre se 

peut l'utilisetion mossive des plecements privés. 

" 

(1 9 1) Article 70.3 du règlement de 10 L.V M.a. 

(192) Tels que prévus 0 l'onnexe VI du règlement. 51 l'on compore les 
di sposit i ohs de l'annexe avec celles prévues pour 1 a not i ce d'offre des 
voleurs refuges de l'instruction générole Q-16, on remorQue certes une 
gronde slmll1tud.e. Cependant, dons ce dermer cos, J'occent est mlS 
devantage sur les renseignements concernant les tltres et l'actlVlté de 
10 compagnie Que sur ceux troitont de l'émetteur E~ portlcul1er, 11 n'y 
o pos de référence extensive OUX lnformotlOns sur 10 dlrectlOn de 
l'émetteur comme c'est prevu dons l'onnexe VI, â note 3 16 infro 
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Enfjn~ il poraît intéressent de noter 10 focon dont le législateur Incl ut une 
~ . 

notion telle que le placement privé dons le système général de l'information 

permanente; en effet lorsque 18 dispense de l'article 47 est utilisée plus 
, 

d'une fois, l'émetteur devro disposer cheQue année auprès de 10 Commission 

ses états finenciers onnuels (193). 

c) La posltion eux Etots-Unis 

Aux Etats-Unis, ni 10 législation ni 10 réglementotion ne se réfèrent 

clairement à la notion de document d'offre. En raison de la Jurisprudence très 

restrictive des cours améncames dons l'lnterprétation du test de l'accès à 

l'information, pour l'appllcetlon de la section 4(2), le plus sûr moyen d'évlter . 
une requal Hication de la trans8ct l on est de fourmr aux personnes soll1 Cl tées 

le même type d'jnforme~ion Que celle donnee par un registrot1on 

statement (194) Dans le cadre de la réglementation D. 10 règle 502 lmDose 

une oblIgation de fournir l'informellon nécessfllre pour tous les achtlteurs Qui 

ne son~ pas des investisseurs accrédités. Le contenu de J'mformotlon varie 

olors selon la tOllle et le slatut de la compagme (195), 

(193) ArJicle 704 du règlement • 
, 
'----

, (194) J HALPERIN, QILill. sup.!] note 39~ p.'162. 

(195) Ibjd. 

'. 

, 1 
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If 

-• p 

\ "'--, . Lorsque l'émetteur n'est pos un émetteur ossu)etti, reporting issuer, mois 

Que son offre est Inféneure d 5$ millions, l'informotion 0 donner doit être, '", 

similoire -0 celle
r 

donnée por Jo portle 1 du formuloire 5-18, SI elle est 

supérieure, elle devro ressembler 0 celle de 16 parUe, Il du formulolre 

d'enregistrement. Si 10 société est un émetteur ossuJetti, elle devro olors 

présenter une infor.motion sembl~ble 6 celle contenue dons ,le ropport onnuel 

oux octionnoires, ses documents concernont les solllcltotlOns de 

procurotions, ou choslr de présenter l'informotlOn 10 plus récente de ses 

divers ropport,s (196). 

QuOiqu'il en solt, un mémoire d'offre ou regord de 10 réglementotlon D 

pourre être sott un bref exposé des conditions de plocements et une mise 0 

jour de l'mformotlOn fournie por les ropports périOdiques de l'émetteur 

ossujetti, soit un document très fouil1é donnMt le même ge~re d'informotlOn 

Que cene qui seroit fourme por un reglstrotion stntement pour un 
émetteur non ossujetti (197). 8...Qriorf l'informotion fournie dons le codre 

d'une exemption de Jo section 4(2) devnut être mOIns détoll1ée Que celle d'une 

offre relevont de 10 réglementotion D dons 10 mesure où ,dons ce dernier cos, 

l'informotion devroit relever de l'Anne:<e A du S.A. de 1933, lOQuelle est 

moins détolllée Que celle donnée dons les formulolres d'enregIstrement 

Cependont, il se revèle Qu'en protiQue, l'mformotion est très Slmllélr~ dons 

les deux cos (198). En efet, 'd'une port, l'émetteur voudro s'ElsS'urer de pouvoi r 

(196) lJ!. p 163. 

(197).ut. note 162, p. 165. 

( 198) lQ. p. 16~. 

I~-
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compter sur les deux sérles d'exemptions ou cos où les critères d'opplic.otion 

de l'une se révèlerolent trop dIfficile 0 oppl1Quer, en conséquence. il 

uniformisero son document d'offre en occord ovec' tes, e:<igences le'plus 

drostiQues, d'outre port, 10 pression des investisseurs ouro tendonce 0 , 

fovoriser une telle unHormisotion vers le hout. 

• 
d. ,Cone 1 usi on 

Le .notice d'offre est un élément fondomentol du plecement-privé. Il est 

même possi,ble de dire, si l'on vouloit foire un ropide' ropprochemènl pro,tiQue, 

Qu'elle est souvent plus importonte pour l'investisseur qu'un prospectus dons 

10 mesure où Il semble en prendre réellement connoissonee puisque le 

domolne est en pnncipe peu réglementé 

Le prOblème est olors de SOVOlr s'il fout se prononcer en foveur d'un 

interventlOnnlSme morQué du législoteur pour en fixer le confenu Deux 

"écoles" s'opposent: rOntorio reste fidèle ou principe générol de 10 
• 

non-intervention dons ee domome en loissont toute lotltude oux portles pour 

fixer les termes de J'occord. Le Québec dtlns cer~ins cos et les Etots-UnlS 

pour 10 réglementolion 0 'se prononcent pour une réglementotlon. Le cos des 

Etots-Unis est porticul1er;, 10 réglementotlon 0 est un s,ofe harbor. 

c'est-à-dIre donne une gorontle de V011dlté 'pour les tronsoctions Qui 10 

respectent C'est pourquoi l'1nformotion est très' préCIsément tndlQuée. Cette 
J ' 

réglementotl0n consIste pour J'essentiel en un renvoI 0 des documents 

exjstonts dons le codre d'une offre publ1 que. En cos de non conformIté, 11 est 

tOUjours pOSSIble de fture oppel 0 10 section 4(2). Le Québec, nous J'ovons YU, 

e roffiné 50 POSItIon montront un SOUCI de s'lntéresser 0 certolns cos de 

, 
" 

• 

~ . , 

l, 
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" plecements privé~ comme partie Il la pOlitique générale de surve'iJlance des 

merchés, L'importance dé placement.s privés est en effet croissante On peut 

creindre Qu'elle ne prenne une part trop importante du marché publIC. Or, le 

but des lOIS sur ',es voleurs mObIlIères est de protéger ce publIC ou besolO 

contre un régime issu du système lUi-même et qui peut menacer le public. 

" 

·f --
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ChGpi tre 2: infO~mGt ion et responsGbil Hé 

. \1 . 
-OOOs une émission de tItres ovec oppel public 0 léporgne, l'informotion 

donnée 0 l'occosion de l'offre por le blois du prospectus, document légolement 

fourni, est réglementée de foçon très stncte. Les outeurs de ce docuf'r!.~nt 

obllgotolre (199) peuvent vOIr leur responsabIlIté en,gager eux tfrmes même 

de 10 loi (200) en oddl t Ion des recours du drOIt COmmLln Le chomp 

d'oppllcotlon de cette responsabIlité légale est étendu, 81nSI, peuvent être 

poursuivis en dommoges oussi bien l'émetteur, le porteur dont les tItres ont 

été en infractIOn de 10 lOI, Que les dlngeents ou le courtIer 

chorgé du plocement lorsque l'émission est foite sons prospectus 

(199) Aux Etats-Unis, le document de base, est le registrotion 
stntement réglementé por 10 sectIOn 5 du S A. de 1933,15 U S.C A. §77 
f. Di fférentes von ontes sont prévues Au Conodo, VOl r 10 sect 1 on 
52(1) 0 S.A., et l'art1cle Il L.V M.O. 

(200) Au Conodo, 10 responsobillté CIvile est prévue por 10 sèctlon 126 s. de 
. 1.0.S.A. et l'article 214 s. de 10 L.V M.Q, Aux Etots-UnlS, l'absence de 

documents entroÎne une re~ponsobllité civile légole selon la sectlOn 12 
du S.A. de 1933, 01051 Que des sonct1ons odministrotlves et pénales' 
voir T L. HAZEN, The Law of Secunt1es Regulation, St POLJ1, Minn, West 
Pubhshing Co., 1985, P 180 s Les omlSSlons et mformot lOns 
trompeuses sont sonctionnées por 10 sectIOn 11 du SA. 1933 

. . 

, , 
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, 

d'inform~tion (201). O.n peut donc dire Que le-prospe~tus ffont légolement 

portie de le phos~ pré-contractuelle, et Qu'il 0 des effets légoux 

Section 1: Fondements de le responsobilité 

Deux c~s se présentent dons ce demaine; SOIt il est po~slble de se référer 

o des dispositIons légales Qui tr.oitent des prOblèmes de responsabIlIté de 

l'Informotion dons les opérotions sur titres (202), et olors on peut ôrriver-t 

les oppiQuer OUX informatIons fourmes il l'occasion du placement privé, soit 

on utilise les concepts eXlstont en droit commun aussI bien de le Common 

Law pour l'Ontario et les Elets-Unis, Que ceux du Droit civil pour le Ouébec 

(203). 

(201) Au Québec, il s'agira de l'émetteur ou du porteur de titres pl acés sons 
prospectus, ou encore des dirigeont ou des courtIers, article 21401. 2 
et 218. En Ontario, la secUon 126 'l1se l'émetteur, le porteur, le 
courtier, le directeur, les experts, et outres slgnotolres du document 
Aux Etots-Unis, selon 10 sectIon 12, c'est le Vendeur QUI peut être 
poursuivI Ce terme est compns largement, on utilIse le pnncipe 
d'agency, pour ceux qUI ont pns port 'oct Ivernent eux négoci ot lOns QUI 
ont entroÎné 10 vente T. HAZEN, QP' Clt. sUQro note 3, p. 184 Selon 10 

" sectIOn 1 1(0), 10 liste des défendeurs est peu étendue, elle englobe 
l'émetteur le slgnotoire du document, les d1recteur, et les experts 

(202) & note 200. 

(203) On étudi ero surtout 1 e c~s du Québec dons 1 fi mesure où de nombréux 
articles ont déjà été 'publié sur ce point en Common Law. 

'. 
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,1 

• 



• 

J • 

, '1 

". 

94 -

1. Au Québec, les recours de droH civil 

,/ - 1 nf ormet 1 on et péri ode pré-controctue 11 e 
, ,) 

* Anolyse civiliste du document d'offre 

t .. 

,Selon l'onolyse trodltionnelle du drolt clvil, il est possible de sonctionner 

controctuellement 10 foute du cocontroctont SOlt ou moment de 10 formotion 

du':controt, sOlt ,lors de son exécution; Il est égolement concevoble . 
d·~tteindre un cocontroctont défoillont ou un tiers ou controt por le bl01s de 

10 responsobll1té civile déllctuelle. En ce Qui concerne 10 responsobl11té pour 

lnformotion ,donnée dons le codre d'un plocement privé, le problème essentiel 

·~ui se pose est celuI de 10 Quolificotlon du document qUl supporte. 

" 1'1nformotion: 0 portlr de 10, on peut déclder si on se trouve ou non en pénode 

: ù c'ontroctuelle, et donc envisoger les divers recours posslbles. Dons 10 mesure 

où, en protique, les renseignements relotifs ou plocement sont fournis por le 
r 

b.iols d'un document détolllé,' du moins 10 plupart du temps, deux ottitudes, 

peuvent être odopées 

* l'o\lont controt 

Dens un premier temps, on peut penser que, étont donné le précision du 
• -4j,r'_~_ 

document fourm, dons certolns cos (204), 11 Y ourolt eXlstence d'un ovont 

control. Cette posltlOn n'o pos été odoptée 0 notre connOlssonce por 10 

, jurisprudence québécolse, mOIs les lnbunoux fronçols dons le domolne' des 

obligotions l'ont porfols fOll pour pouvoIr donner une force controctuelle ~ 

l'obligotlOn de renseignement pré-controctuelle telle Qu'elle est reconnue et 
, , -\ 

(204) Certoms documents d'offre ressemblent beoucoup dons 10 réalité ou 
prospectus d'émlssion des tItres. 

1 
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admise per le droit posilH fnmçals (205). le recours 6 l'article 1024 du 

Code ci't'il QuébécOIs permettrait d'engager 10 responsofblité controctue!le de 

l'of front si l'on soutient Que l'objet de l'ovant contrat est la fourni~ure 

d'information edéQuate pour J'investissement envisagé, et qu'il résulte de 
, . 

l'éqUlt~ Que l'offront est tenu de fournir une informoUon exocte et odéquote. 

L'avantage essentlel de c.ette solution est à notre aVIS, double. D'une port elle 
, 

permet une apprécIation in conereto de la faule contractuelle, ce QUI est 

, particul1èrement heureux dans le cos de transflctions aussi particulières Que 

les plocements privés, où Il serEnt injuste de ne pes tenir compte des 

caractéristIques des partIes et de leur pouvoIr de discussion éventuel. 
, 

. D'outre port, elle permet au ph:lIgnant de se prévaloir de la junsprudence de 

l'affaire Wobasso (206), et d'invoquer 0 la fois la responsabilité . ' • 
. 
contractueJ1e et déllctuelle 

* Offre et période pré-contractuelle 
, , 

Une outre attitude cdflslste è dire Qu'avec c~ document d'offre,'on se place 

dons 10 phase pré-contractuelle, et Que c'est donc sur ce terrain Qu'il convient 

de rechercher 10 responsobl1ité de l'offrant. On peut en effet dire Qu'1J s'agit 

d'une offre de controcter puisque s6spécificité et so préCIsion 

, (205) J. GHESTIN, les obligations, le controt dons Trolté de droit clYil, sous 
le direction de J, GhestJn, Paris L.G.DJ., 1980, p. 373 

(206) Wobosso Ltd v. The NotlOnol Drying Mochmery Co. (1961) 1 R,C.S., 578 

! 
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'" qui ,contiennent les é1éme~ts essentiels du 'controt (207) répondent eux 

critières 'traditionnels de l'offre. Ce point oppeHe une intéressonte onlyse 

comporoctive,entre 10 Fronce et le Québec. 

,;oJ 

le droit positf françois 0 reconnu et oppliQué une obllgotion 

pré-controctuelle de ren.seignement Qui est rhointenont considérée comme 

foisant portie de 10 thêorie générole des obligotions. Les vices du 
'" 

consent~ment OVolent mis l'occent sur 10 vol eur d~ consentemen~, 

c'est-o-dire sur l'étot d'esprit de 10 victime. Irest POSSjtile dons une outre 

optique de se concentrer sur les ogissements de l'o~lre portie, elle doit 

donner les informollOns pour permettre de crmtrocler 'ovec une COnnOlssonce 

suffisonte de 10 réolité (208) Selon le Pr Gheslm, reconnaître une 

responsobihté sur cette bose, c'est compléter 10 théorie des Vlces du 

consentement (209), qUI nous le verrons ultérieurement, peut être utilisée de 

foçon limltée por le biolS de J'erreur ou du dol por réticence. Llo 

responsobll1té engogée sur le fondement de cette obllgotlon est de noture 

délictuelle cor 10 foute ne se roppor~e pos 0 l'exécution des obligotions du 
l 

controt. Il fout donc prouver les tr01s éléments constitutifs. de 10 foute 

délictuelle: le feûte, le dommoge, et le lien de cousolité, Il est hebltuel de 

dire que l'obligotion précontroctuel1e de renselgnement résulte soit de 10 

- ---c;,---

(207) J.l. BAUDOIN, Les obhgotions,' Montréol, Ed, Vvon Blois, 2è Ed., 1963, p. 
(j 86 et 89. 

(208) J. GHESTIN, li!.. note 205, t980, p 373. 

(209) & p. 395. 
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j"urisprudence) soit de 10 loi; dons ce dernier c.es, les disposi~ions de la loi du 

10 jonvier 1978 relotive" 0 10 protection et ,0 1'informetl0n des 
• c _ . 

consommoteurs oons le crédit -o.ÀO consommation) sont significotives de . 

cette ob1igot10n. .. 

Au Québec, il notre connoissonce, un.e réelle o~1igotion n'est pos encore 

reconnue expressément por les cours. CeJ)'endont) une portie de 10 doctrine 

l'env1so'ge. . Ainsi) selon le Pro Boucouin) outre l"e~ Qualités cl(!ssiQues 

d'intégrité et d'exlstence Qui doivent coroctéhser le consentement lors de la 

formotion du controt il fout mointenont en ojouter une troisième: le 

consentement doi t être i nf ormé et réfl échi Dons 10 premi ère porti e de cet te _ 
o 

quolificotion) on peut voir 10 reconn01SSQnce de l'oblfgotion pré-contractuelle 

de renseignement) dons la seconde) l'auteur inclut J'idée d'un. délai de 
- -~ 

reflexion lors des tronsoctions Selon lui, 

..... Le Droit ne vise plus seulement à protéger lé 
cocontractant contre un morché qùïl n'o pos 
réellement voulu, il tend oussi 6 la protéger 
con.tre un mouYBi s morché ..... )21 0). 

". 

Il semblerolt qu'un' début. de travoil oit été occompli por 10 loi et 10 

jurisprudence) meis selon le Pro Beudoin) on ne peut pas encore dire si cele 

eboutira 0 un principe généro1, même si 10 bose pour une telle générolisation ' __ 

eXlste déjo (211). Le DrOlt e~pnme lè une conc~ption plus lorge de 10 bonne 
. 

foi dons les ropports controctuels; cette loyouté se devrolt d'être étendue 0 

(210) l1!. note 207) p. 152. En S8 faveur, voir 8USSl L'. PERRET, "Une 
philosophie notivelle deS controts bosée sur l'idée de justice 
controctue-lle" (1960) 11 R.G.D., p. 547. 

(211) nt p. 154. 
1. 
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la période pré-controctuelle. D'ailleurs, on peut dlre Que la loi sur les 

valeurs mobilières, en mettant en ploce les recours Que nous avons vus pour 

. l1nformation ou la non information donnée ou pUblIc dans un prospectus, foit 
4 " , 

partie du même type de,Jégislatlon Que celle concernant la' protection du " 

consommateur, c'est-à-dire ,préCisément un domaine du Droit tout à tOlt prêt 

à recevoir cette obligation. Or, bien Que les placements pnvés soient une 
" 

exception à lo législation, on peut lui étendre l'espnt de 10 loi, qui est de 

maintenir 18 confience entre les parties, et lui appliquer la notion • d'obligotion pré-controctu'elle de renseignement. Ce n'est Pos parce qu'une loi , 
f1~e des conditions pour lïnformation Que lorsqu'il y a des exceptions à cette 

loi, les principes ne peuvent pas s'oppliQuer. Deux points sont intéressants è 
.. 

. étudier; Quelle est l'étendue de robligotion retenue et Quelle est son 

,(" 

intensité. 

* Etendue de robligatlon pré-contractuelle de renseignement 

, 

Une différence est faite ,en doctrine 'entre l'obligation de renseignement et 

celle de conseil. Dons le premier cos, il s'ogit pour une des porties de fournir 
, 1 

è l'outre, 'ovant 10 formotion du contrat, l'information sur des faits 

susceptibles d'influencer so décision. Dons le deu~lème cos, l'obligotlOn vo 

plus loin car elle consiste en outre 0 flnre apparaître les conséQuences sur 

l'opportunité de conclure le contrat; il y a une appréCIation qui oriente 10 

décision de l'outre contractant (212). Il estmême possible d'affiner encore 

(212) .!.! note\20S, p. 374-75. Voir OUSSl P. LEGRAND, "Pour une théorie de, 
l'obligotion de renseignement du fabr~cont en 'droit civil, conodien", 
(1961) 26'McGf11l.J., p. 209-210. ' 

, 0 

" 
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-. 
l'onolyse et de trouver une obligotion de noture intermédioire, l'obligotion de 

, , 

mise en gorde (213), Qui consiste 0 foire prendre conscience 0 l'outre portie 

des risques motériels de 10 tronsoction. L'opplicotion de 10 doctrine 
-

civiliste oux placements privés est intéressonte. 

'~ . 
Il nou~ semble Que l'on pourra porler de SImple ,obllgotion de 

, .... 
rens~ignement don~ deux cos: lorsque l'investisseur ouro 0 foire offoire 

dlrectemen't ovec l'émetteur, ce dernier sero simplement tenu de lui fournir 

les renseignements utlles pour le plocement envisogé. En effet; 1'0cQuéreur 

est sufflsomment overti en motière d'investissements de titres, dons le 

domoine des plocements privés pour sovoir de lui-même veiller sur ses 

intérêts sons compter outre mesure sur une révélotion totole et sons foille 

de 10 port de 10 compognie. Egol~ment, lorsque l'investisseur ouro été 

.. 

opproché por le co~rtier, mondotoire de 10 compognie, sons Qu'il soit un de ses i... 

clients hobituels. on peut estimer Qu'en roison toujours d'une certoine 

sophisticotion personnelle, il' sero copoble de se méfier un peu et d'étudier 

les informotions données ov~c d'out ont plus d'attentIon. De cette hypothèse, 

on ropprochero le cos des invesllsseurs institutionnels dons 10 mesure où 

leur pouvoir de négociotion est tel Qu'ils sont ~ même de prendre sOIn de leurs 

intérêts' seuls. En revonche, 10r.sQue le courtier opproche des investisseurs 

potentiels Qui sont" S'es clients, et qu'il 0 été chorgé du morketing de l'emis-

/' (213) Id. p. 376. 

o 
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sion, on peut penser Qu'une obligotion plus lourde pèsero sur lui, en roison de 

son double l'nondot (214). 

L'obligotion de conseil nous semble un peu excessive pour deux roisons; 

tout.d'obord: l'investisseur soit Que son courtier est chorgé de 10 vente du 

plocement; or, du f~it de so sophisticotion 11 peut se rendre compte du . 
conflit d'intérêt de son courtier, .ce Qui doit l'inciter 0 une certolne 

prudence. De plus, 10 jurisprudence QuébéCOise semble être ossez 

restrictive en générol Quont 0 robl'igotion de conseH Qui pèse sur le 

'courtier. Ainsi,' dons le cos Jocgues Ouellet c. J.T. Gendrcn Inc. et Cloude 

(215), 10 Cour supérieure n'o pos retenu 10 foute du courtier envers son 

client. Le ploignont demondoit réporotlOn pour le préjudice" cousé por des 

pertes sur des investissements spéculotifs Que lui ovoit conseillé son 
1 

courtier. Lo cour ~ retenu Que, étont donné l'expénence du client dons le 

domoine et 10 noture des titres demondés, J'obllgotlOn du courtler étoit de 

s'ossurer Qu'11 y ovoit posslbillté rofsonnoble de profit (216). Dons le cos 

des plocements privés, 10 pluport du temps on retrouve égolement ces deux 

éléments: l'èxpérience des investisseurs et un certoln risque inhérent, solt il 

10 tronsoction elle-même, solt ô 10 neture de 10 tronsoct1On (le caroctère 

privé supprime en principe les recours 9t obligations légoles hobituel1~.En 

conséquence, on peut penser que dons un cos de plocement privé, lo~ur 

(2Lçourtier est t~ujourt! reconnu mandataire ou :a~ent" de l'émetteur 
dans le placement privé,. D.F. SULLIVAN, loc. cH. iYpra note 49, p. 81.: 

(215) Jocgues Ouellette c. J.T. Gendron Inc. et 01 ((976) C.S .. 721. 
, 

(216) ~ p 723. 

--~_. __ . --­
~_ ..... ~-- -----------
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serait tentée de roi sonner même façon; le degré de l'obligotion de 

re~seignement seroit sons doute élevé er roison de's relotions de courtier 0 

client~ mois celo ne pourrait 011 r ou delo~ d'oprès nOlis, d'une obligotion. de 

mise en gorde, On peut s'inte oger toutefois sur les cos por~iculiers des 
:v-/ 

plocements foits auprès d'un nombre limité d'ocquéreurs (2,17). Les 

dispositions légoles précises concernont )0 compréhension des investisseurs, 

notamment ou Québec. font douter de leur degré vérHoble de sophistication . 
• 

Une cour appelée 0 stotuer sur un cos .les concernant pourn:lit JO notre ovis, 

adopter une des deux démorches suivontes. Solt on dlt Que les exigences 

légoles, s'oppliQwmt essentiellement d rechercher leur bonne estimation du 

plocement, font peser un poids plus lourd de renselgnement sur l'émetteur ou 

le courtier dons 10 mesure où c'est jU6tem'ent celUI-Ci qui leur fournit 

l'informotlon nécessaire, dons ce cas il s'ogira d'une obl clgotlon de conseil. 

Soit~ et c'est nous semble-t-il 10 solution ô retenir, on estime que 

l'investisseur, en choisissant 10 formule du plocement pnvé, comprend le 

risque QU'lI prend et, s'11 ne se sent pos copable de l'évoluer, ouro recours oux 

services d'un spécioliste pour le conselller; on peut alors dire Que 10 

multipJicotion des exigences légo!es dOIt lui servir en Quelque sorte de signol 

d'81erme, 

. * Intensité de l'obligotion pré-controctuelle de renseignement 

Lo Question de l'Intensité de l'obligotion est porticulièrement intéressonte 

dons le sujet Qui nous concerne; en effet c'est, selon nous, elle 

(217) Section 7t(1)(p) O.S.A. et ortiçle 47 L.V.M.Q . .. 
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qui permet de f~ire véritoblement 10 différence entre le type d'ob1i~lotion Qui 

pèse sur l'émetteur de prcspectus ou le vendeur envers} SOIt le public, soit le 

consommoteur; dons notre cos, nous sommes en présence d'un contrat de gré è 

gré, oppelé oussi controt de libre négociation (218). En revonche, dons les 

deux outres hypothèses, Il s'ogit de controt d'odhésion, On voit que, 10 encore, 

en cas de conflit, le juge ouro 0 tenir compte de 10 noture du controt pour 

délerminer l'étendue de 10 foute. Cette QuestlOn sero porticullèrement 

importonte dons 10 mesure où, s'ogissont de responsoblllté délictuelle, 10 

foute s'oppreciero ln obstrocto; 11 sero donc utile d'ovoir cet élément 

coractéristiQue du controt ultérieur pour introduire, de foçon détournée, 10 

prise en compte des circonstonces portriculières de 10 tronsoctlOn. 

* Leb p~rsonnes responsobles 

• 
Un dermer prOblème se pose' celUI des personnes susceptibles de voir leur 

responsobillté engagée. Comme il s'ogit de responsobillté de type déllctuel 

(219) <tons le cos où l'on retIent 10 responsobllité précontroctuelle, toute 
,Â 

personne même un tIers ou controt de vente de tItres pourro être poursuiVI 

dons 10 mesure où 11 0 porticipé 0 10 commiSSIon de la faute, fit que se 

responsobi11té peut être prouvée; celo veut dIre que, non seulement 10 

. compogme émettnce, mOIs oussi le courtIer, les réVIseurs, ou tout outre 

port i ci pont 0 l'opération pourro être coneêrné. C'est 10 une sol ut Ion qui 

revient 0 odopter 10 même attitude Que celle retenue dons 10 loi pour le 

(218) lQ. note 208, p 16 "controt négocié" 

(219) G. VINEV, La ResQonsebilité, Tome IV, Paris L.G.D,J, 1962, p. 235. 

) 
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prospectus. En revonche, si l'on retient 10 notion de l'ovont controt, il sero 

plus dtfficiJe ~p'riori d'engoger 10 responsobihté des outres personnes Que 

l'émetteur; en effet, 10 règle de l'effet relotif des controts pourroH être 

invoQuée por les défendeurs 0 l'oction. Il foudroit olors engoger une oct1on 

porollèle en responsobihté délictuelle. Deux opproches peuvent selon nous 

être dégogées en roison de 10 structure même de 10 L.V M.Q Cette loi est 10 

seule, ou Conodo il prévoir expressément des recours clvils lorsque les 

exigences légoles d'informotlOn du mo,rché ne sont pos respectées (220). 

JusQu'o 10 réforme de 1965 ces recours n'étoient opplicobles QU'oux cos 

d'émissIOns publiques. Cependont, 10 modif1cation de l'orticle 221(2) a 

étendu le droit d'oct1on de l'ïnvest1sseur lésé, lorsque les documents 

comportant des informotions fousses ou trompeuses, oux bénéficit'l1res du 

nouveou-Fégime de 10 notice d'offre (221). Il fout remorquer de plus Que 10 

loi étoblit une distinction entre les recours pour obsence de documents 

(222) et ceux pour informotion fousse (223) Dons le premier cos, seul 
< 

l'émetteur ou le courtier peut être poursuivi olors Que dons le second, 

toute personne oyont porticipé il 1'mformotlon peut en fOlt être ottoquée 

(224). On petit déc1der de cette structure de 10 responSob11lté, donc 10 

0& - , 
(220) T HADDEN,...Q.p' Clt. ~p-ro note 3, p. 441. 

(221) Article 66 s. du règlement. 

(222) Article 214 L.V.N Q. 

(223) Article 217 s L.V':ttQ. 

(224 L. LA ROCHELLE, et 01, "Quebec's New Securit i es Act, One Ve~r 
Loter.:.", loc. cil. .iMp-ro note 4, p. 2·16. 
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dueltté de sltuetion quent eux personnes susceptibles d'être poursuivies 

doit s'oppliQuer eux cos des plocements privés. En effet, il est possible'de 

dire, semble-t -il, Que les dernières modifications législatIves veulent 

intégrer plus ou moins le régIme des p10cements pnvés aux règles 

S'appliquent 0 l'informotion sur le marché. Donc, un investlsseur d'un 
, \{: 

placement pnvé pourroit poursuivre', toute personne portlcipent ~ 
1 

l'lnformotion du placement si celte-ci' est trompeuse, ou seulement 

l'émetteur et le courtier si elle est lnsuffi sente. Une seconde approche 

consiste 6 dire Que le placement privé est une exemption, également, ou 

régime légal de ,responsobilité; on retombe 61~rs dans l~ droit commun. Le 
, 

responsabilité mise en oeuvre à partir de )a vio18tion de l'obligation de 

renseignement fi pour ,effet l'octroi de dommages et intérêts 0 10 portie 

lésée, Il ne sourait être question de récislon du contret. Il ·en vo 

différemment si l'on fonde son action sur un prOblème survenu lors de 10 

formation du controt. Cette seconde altitude nous porait plus conforme 0 

10 conception trodHionelle du placement prwé, exemption des eXIgences 

hobituelle~ légales. C'est cette dlspense QU1, ne l'oubllOns pas, est un des 

o~troits essentiels du placement. Accepter des derogotlOn~ â cette idée de 

base, ce Qu'il faut faIre de toute façon avec l'exemption de l'article 56 dû 
/" 

,/ Règlement, dénature l'mstitution. 

fi ".' 

\, 
II> 1." 



: 
f 
1 

f • i' 

1 

1 

105 

b - Informotlon et formotion du controt 

Les couses d'annulot'lon de contrat en drolt C1Vl1 sO:r.l les vices du 
\ 

consentement erreur, vl01ence, do,!. En matIère de meu~efse ou de non 

informetion, 11 semble Que l'on pourrait essentiellement intenter une, 

oction sur la base de l'erreur et même du'do1. La violence est difficilement , 

imagirrable dans ,le domaine Qui nous mtéresse, Quant au dol, ',,11 parelt être 

envlsoge8ble dans le cas de 18 non information cor en droit\québécois le 
, \ 

nollOn de rétlcence doloswe est peu il peu"'eJccepté (225) ce,' ndont, dems 

l'otilisotlon de 16 notion de dol, une, dlfflculté peut surglr er c'est un 
\ 

concept Qui suppose l'intentIon de tromper et non la slmple ~~ llgence de 
- \ , 

10 pert, de la pertie faisant la mânoeuvre doloslVe (226); ~r dans un 

plecement privé, cet élément n'exlste que si la non informatlOn est 

l'expression d'une volonté délIbérée d'mdUlre en erreur, . 

'. 
On peut alors penser utilIser la notlOn d'erreur sur la considération 

/ 

. principefle telle Qu'elle est adm1se par l'article 992 du Code Cilll1. Par ce 

blals, une erreur sur le v~leur non admise en pnnclpe pôr le drOIt civil 

peut sous certfl1neS conditIons constItuer une C6use de null1té (227). Lo 
, / 

défense d'erreur sur les Quolltés substontlelles de l'objet ne saurflit en 

effet être ad n'li se. Selon'M Boudoln, ce seraIt en (fUt. 

. 
(225, .lll note 207, p. 153. L PERRET, id. Note 180, p, 549-550. 

(226) P. LEGRAND, id. note 212, p. 253. 

(227) M. TANCELlN, Des oblIgatIons, contrat et resp-onsobllité, Montréal, 
W11son & Loflellf, SOkEJ, J 984, p. 60. 

------~------
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..... l"erreur sur le motIf déterminont extériorisé. (228)" 

D'oprès 10 jun,sprudence, c'est le motH-déternHnont QU1 0 poussé 10 pOt;'~le' 

o controcler Cependont, les tnbunollx eXIgent pour 10 reconnoître, SOIt 10 

conn~l1ssonce por le cocontroctont de ce motlf, SOlt en rtllson de 

ctrconstences portlcullères une présomptlOn de cette conmllssonce, SOlt . 
enfin l'mcluslon de ce motIf comme condItIon de ce controt ou du n'lOlnS 

son érlOnciotlOn dons le controt. Dons l'arrèt Bernard Lôverdure [' Les 

entreQnses N. Dubois LImItée (229), 10 cour 0 retenu l'erreur sur 10 

considérotlOn principale dans une espèce qUI 1.,ntéressoit les reloUons 

courtier/client Le court1er OyoH vendu des tItres oux demandeurs Qui 

" étoient venus le trouver en leur ossuront que ceux-ci serOlent 

prochoinement inscnts il 10 cote. Cel0 ne s'est jOmOlS produIt, et les 

titres se sont révélés être un mOUVOIS plocement Les juges ont. estImé 

que les oCQuéreurs ovoient ocheté sur 10 fOl des ossuremces qUI leur 

ovoient été foiles. Elle 0 donc'occepté l'onnulotlOo du controt pour erreur. 

Cet orrêt est Intéressont cElr 11 troite d'un cos 'Où les partIes n'avolent pes 

...... de relotion onténeure d'offtHres; 10 confionce entre elles devtllt olors être 

ossez limItée. On peut Imoginer le cas dons un plocement pnvé où 

l'ocqyéreur tnllte ovec le courtIer pour 10 premIère fOlS, ou ôl/ec l'émetteur 

du placement. On peut ol.ors estImer que les informotlOns qUI Illi s.ont 

fpurnies sont détermlnontes pour prendre so décisIon, celuI qui 

1 (228) &- note 207, p. 102. 

( 1977) c.s.
I,1 

(229) Bemord Loverdure c Les EntreQrises N. Dubois ltée 

\ 
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fournit l'tnformotion en 0 consdence, spéciolement dons un' cos oussi 

porticulier qu'un plocement privé, ou l'lnformotion légole n'est pos 

disponible, et où d'lmportonts montônts finônçlers sont en jeu. Dons ,cette 0 

hypothèse, 10 portie lésée ouro peut-être 'moins de dïfflcul~és d soulever 

l'erreur sur 10 consld.éretion pnncI~ele plutôt'que d'lnvoquer une obllgotion! 

de renseIgnement QUI pourro être diffIcilement mIse en oeuvre SIlo 

con'fjonce QUI peut être présumée dons le cos de re1otlons onténeures ou d' ( 
" 

d'offoires Une hmlte nous semble cependant devoIr êt~e opportée il 

l'utl1fsotlOn de l'erreur sur 10 considérgtlon pnncipo1e' 11 poroÎt dIffiCIle , 
de l'oppllquer en cos de non informatIon cor cette erreur dOIt être un motIf , 

exténonsé; il semble Que cela s'oppllque dovontoge df.ms le cos d'un 

monQuement por octiOn Que par omission C'est la mOUI/Olse Informotion 

Qui est donc 10 plus susceptible d'être retenue., Dons le cos ·d'un défaut 

d'informotlon, on se tournera plus VOlontIers, semb1e-t-I1, vers le recours -
de 10 réticence dolosive, ou du monquemenl 0 l'ob1lgotlOn de renseignement. 

2 - les recours de Common L~w 

o. Le droi t commun 

Lorsque 10 tronsoction envisagée foit fJpp~l pUblic 0 l'épargne, et Qu'elle 

est soumise ou prospectus, 10 sectlOn ...126 de l'O.S A, prévOlt Que 10 

responsoblll té cwll e d'un certol n nombre de personnes sert'! presumée Sl 

. ces dernières se sont rendues coupobles de misrepresentntion dons le 

document fourm ou pUblIC Le terme esf 'ttéftnt dons 16 sectIOn 1( i )24 

comme étont: 

'1 Q 
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-1. on untrue stotement of moleriol foct or, 
.li. '.' on omission to stote fi motenol foct thot 

required to he sloted or thot ts necessory 
to moke 0 stotement not misleodi'1g in the 
light of the circumstences 1. n, which it wes 

, mode." 

Le ploignont ouro l'e choix entre un droit d'oction pour dommoges, ou un droit 

de réscision. le défendeur pourro lui opposer 10 connoissonce de 10 
\ , , 

misrepresentotion. et dons certoins cos llmités, l'obsence d'intention 
') 

frouduleuse et 10 preuve de 10 diligence suffisonle dons l'étoblissement des 

dOCUrhen1&-(230 ). 

, 
Dons le cos d'un pTocemernt privé, ces recours ne sont pos utilisobles. 

Les ploi9nonts devront" comme en droit civil, utIliser les solullOns de droit 

commun. En ce Qui concerne -10 responsobl1ité clvile, on pourro fonder une 
,~ ~ 

octl0n soit sur 10 notion de deceH; elle ouvnro olors droll ~ des dommoges_ 

Il sero oussi possible de boser son oction sur une misrepresentotion ce 
,~ .... ...: ........ 

Qui permet, outre l'oHocotion de dommoges, de demonder le réscisl0n du 

controt (231).. Le prOblème qui se pose olors est de SOI/Olr SIlo défense de 

due diligence, c'est-o":dire de dilIgence suffisonte s'opphQue pour limIter 

l'.utilisotion de 10 m'i srepresentoti on. 

(230) Section 126,(2) et (3) de l'D,S.A .. 

" 

(231) S.M. WADDAMS, The LeJW of Controcts, 2nd ed., Toronto, Conodo Law 
Book L td., 1984; p. '31'5. 
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, Certei S 6uteurs estiment Que cette obligation de di1igence a toute S6 place \ 
, . 

en moti ~de ,placement priv,é, cor il s'ogit selon eux d'un c,oQcept 'clé en 

droit des aleurs ,mobilières, mê~e s'il n'est pas toujours expressément 

mentionné ( 32). /1 semble donc Que pour cette portie de 10 doctrine, les 

.. lois de V6leu~ mobilières, soient lnf1u~ncées par l'idée Que les parties fo~t 
les efforts suff,isonts pour une bonne information générale à J'occasion des 

placements, môi\ Que J'on doit tenir compte aussi du caractère particulier 
\ 

des intervenants. \En acccé~ant au marché fintlncier, ceux-ci ne sont pas 

dons la position 'd\ consommateur courfmt; ils sovent d'eux-même Qu'en 

roison de 10 nature des opératlOns, 115 prennent un certem risque, ils ne 

peuvent demander il leur courtIer de leur être redevable pour toute 

l'information ou les conseils fournis. 
"\ 

Lo jurisprudence concernant 10 negligent misrepresenlotion semble 

intéressante 0 appliquer dans le cadre d'un plecement pnvé bien que 

certains euteurs n'y soient pas très favorables (233). L'arrêt Hedley~yrne & 

Co. v. Heller Partners Ltd (234) ô accepté une poursUl te en dommages 

lorsqu'une mformotion néglIgente a été fournie, Que le pleignent fi pns en 

(232) .ut note 200, p. 261. D.W. DRINKWATER et 01.. QQ. cH m!~. note 
31, p. 110. 

(233) D.W. DRINKWATER et 01} id p. 107. 
" . 

(234) (1964) A.C. 465 

" 
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compte cette information défectuèuse pour prendre~o décision (concept de 

la relhmce), et qu'tl existait entre les portles une relation de conficnce 0 

l'époque où le renseignement 0 été donné (235). Cet orrêt e donc reconnu 10 
~, . 

Yalntité d'une oction en réparotion relevant du domaine de 10 responsabilité 

déli,ctuelle de 10 Common Law, torts, pour une fausse ,information de nature 

contractuelle (236). La principale difficulté dons le cos des plocements " 

privés sera de définir Jo notion de· relation de confiance ofin de décider si 

l'émetteur ou le courtier peuvent '(oir leur responsobl1i,té mise en jeu sur 

cette bose. Néanmoins, il paroît possible de dire Que cette oc.tiorf' sera 

vralsembloblement surtout utll1sabJe co.ntre un co~rtter qui ploce les titres 

auprès de ses clients; on peut penser Quë ce ne sere pes le cos SI l'émetteur 

traite dlreclement ovec l'investisseur. On peut olors penser Qu'il sera, 

simplement tenu par une reJotion d'affoires Impliquent normolement certes 

un certoin degré de confiance mois d'intensité momdre Que ~Elns le cos 

précéden\. En revonche, dons 1 es cos' où 1'1 nvest i sseur est contacté 

directement por le courtier, celo orrive porfois lorsque celui cherche il 

monter un finoncement par un client, s'11 n'y 0 pas entre eux de relotions 

d'offoire antérieures, on peut estlmer Que 10 relotion de confionce sere bien 

mince. De toute foçon, ce sero essentiellement une Question d'espèce (237). 
, ,1 

. ' 

(235) & note 231) p. 259. 

(236) liL p. 258. 

(237) Dons un cos de vente 0 construire d'une mOison, 10' Cour 0 retenu 
l'ex1 stence d'un quasi-fjduci8ry dut y, Ontario Ltd. v. 80go Je'lsk1. 
(1984) 45 O.R. (2d) 161, 1'66. 
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Un problème pourrait se poser dons le cos de 0 non 'fourniture de 

l'informotion nécesoire 0 10 décision d'investissement. lo Question est de 

savoir si celo constitue une misrepresentotion. Selon le droit commun) 
#' _ ->--" 

en principe, le simple silence nt-~st pas condomnoble (238); il 0 été rec'onnu 

oussi Que des révélotions incomplètes pouvoient être O~~Si dommogeobles 

Qu'une informotion fousse. Enes sont olors été troitées comme des 

misrepresentntions (239). Pour retenir 10 responsobllité en cos de totale 

non information, 11 sera préférable de prou,ver une relation de confiance 

entre les parties. Lo encore, un investisseur de placement privé n,e p-ouvont . 

se prévoloir d'une telle relotion, risque fort d'ovoir des difficultés 0 mettre 

en jeu 10 responsobilfté de 10 compognie ou de son ogent; il ser verro,très, 

certainement opposer sa sophisticotion. On constate donc une inégalité de 
1 

traitement ou niveou des recours en responsobilité Qui peut se prOduire dons 

les cos d'investissements privés, entre les différents types d'ocQuéreurs. 
\ , 

A cet égord, 10 solution de l'O.S.A. reconnaissent, une certaine voleur·.au 
<> t • ~ 

contenu de 10 notice d'offre est iotéressont~. Il est également concevable 

'. d'utiliser la fiction légole du col1oterol contraet pour -donner un droit 

d'oction 0 10 portie lésée (240). Celui Qui foit 10 misrepresent6tion 

.. 
(238).!Q. note 235, p. 262. 

-:.- (239) Voi r por exemp 1 e Li nk y. Schai b le (1961) 27 D.L.R: (2d) 461. B.e. Ct of· 
Appea1.-- .~ 

(240) ..ut note 231, Pt 320. 
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goronUf 10 vérocité de ses dires. En retour, l'outre partie s~engage dans le 

controt principal (241). 

,. 
\ 

- ~, Q 1 

'b - t6 politique de l'O.S.C~ enyers le contenu de 10 notice d'offre 

En principe, comme nous l'oyons VU précédemment le contenu du mémoire 

d'offre n'est pas réglementé au Conodo, mois foit l'objet d'un certain nombre 

de dispositions oux Etots-Unis (242). Or, il est remarquable que aux 

Etots-Unis il n'est pes fait référence 0 des dispositions concernant 10 

"- ~ responsobilité pour l'information donnée. Lo discrétion de 10 S.E.C. est plus 

!3Urprenonte;' elle peut être due ou sentiment Qu'il existe suffisamment de 

. di~positions réglementaires dens le domaine de 10 fraude (243). lesQyelles 

sont res plus souvent d'oppllèotion générale, pour prévenir ou condomner les 

cos d'abus les plus flogronts. En revanche, l'Ontario 0, dons certoins cos 

.' 

, . 

, .. 
limités, odQpté des dispositions destinées 0 étendre 16 responsobillé dü . 

~ . 

donneur d'informotfon. La différence ovec le Québec dans ce domoine est Que 

10 1Q1 ~'Ontono exige la mention d'un droit contractuel d'octlon, alors que la 

foi Québécoi Slt donne di rectement ce droi t par di sposi t ions .1 égo les. 

(2~i1) Heilbut, Simons &. Co. v. Buck1eton (1913) A.~. 30 (H.L.) 
o 

(242) J. HALPERI"N, op. cit. §Ygro note 39, p. 166. 

(243) L'utihsotion de 10 fomeuse Rule 10b-5 peut notamment être envisogée. 
~ , 
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Selon 10 Pollce 6-1 (244), un droit controctuel d'oction en cos de 

misrepresentetlon doH être mentionné dons 10 notice d'offre s'11 s'agit 

d'un plocement privé de plus de 97,000$ (245) ou d'un p10cement de voleurs 

relevont de 10 section 14(9) du règlement. Le principe de ce droit est posé 

porJo section 21 du règlement mois son opplicotion est préc1sée par 10 ~ 

police sus-mentionnée. En effet, ovec l'élorgissement de 1'exemption de 1 el 

section 71(d) aux individus, l'O.s.C,,' av oit croint Que la~nouvel1e exemption: 

..... might be relied upon to facilitote the sole of 
securities of doubtful merit os to which it lS 
undesirable to abandon' completely the 
protection of the, prospectus f1111n9 
reQuirements ond reloted rules." (246) 

En fait, il semble bien Que l'utilisafion de la publtclté pour placer les tltres 

reQuoli fie en Quelque sorte l'opérotton; on cherche alors à protéger 1 es 

investisseurs Qui sont perçus comme un ge'nre de public du placement privé. 

Le droit doit être exercé 90 jours après la dote imtlale du paiement, et seul 

l'émetteur peut être mis en couse. Ce champ d'applicoti on très limité de 

roction est sans doute dû au foit Que le législateur intervenant dons un 

domaine normolement exempté; il auraIt donc été difficile de justifier le 

mointlen d'une exemption si, sur un point eussi importent Que le ., 

responsobi1ité~ lo Commmission avait édicté un régime prOChe du dr01t 

commun, ou de 10 101. Certains outetirs ont 'dit Qu'il fol1eit voir cette 

(244) D.S.C, POlicy 6-1. 

(245) Section 71 (1 )(d). 

.. 

(246) D.S.C, Weekl y summorlb March 30 i 1979, SuPp. l( - l, p. 1 . 
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disposition comme uMtentetlve de donner à l'investisseur un remède contre 

J
' misrepresentation cer, même un investisseur sophistiqué peut se, 

ourvoyer et il peut avoir des, difficultés â prouver qu'il 6 compté sur les 

OUY01SeS informot ions données pour prendre so décision (247) D'après la . " 

section 21( n(a} du règlement, ce droit contractuel d'action en dommages ou ., -

.réscision doit rOlsonneblement correspondre au droit d'action d'origine 

11égole Qui résulte de 16 section 126 de rD.S.A. Bien Que ces deu~ droits 
- , 

soient très proches, ils sont de nature différente: c'est pourquoi on demande 
, 

6 ce Qu'il soient similaires et non sembloblea (246)1 L'inclusion.du drott 

d'action' dons le mémoire d'offre 0 pour effet de Qualifier ,elui-Ci com~e 

tel. La seule défense pour l'émetteur est de prouver Què t'acheteur 8 

contracté en ·connaissant le fausseté ou l'insuffisance de l'information 

founie. (249). _ 

c - Les autres recours légaux 

Le législoteur ontorien a prévu un certain nombre de dispositions pour 

sonctionner 10 mauvouse informotion. On d~n cependant souligner teur 

manQue de précision Quond on les compare ovec celles du Québec (250). l~ 

(247) R. SORELL, "Offering Memorondo Under the D.S.A. 1978", (1980) 4 Con. 
Bus. L.J~I p. 471. ., 

<1' 

, (246) Selon le section 2t(1)(o)(iii) ce droit: "reosonobly corresponds to the 
rights provided in section 16 of the Act, eppllcoble to 8 prospectus ... ". 

(249) 1Q, note 233, p. 94. 

(2501 T. HADDEN, et 01; Ut. note 3, p. 440. r 
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partie XII de l'O.S.A. traite du commerce de voleurs mobilières en général; 

dons la mesure où selon la section 1 (42)(v) ce commerce ou trode peut se 

corectériser por toute sol1icotlon publiclté l r;oorChe ou négociation pour 

vendre ou di sposer d'une voleur mobil i ère, on peut penser Que 'e mémoi re 

d'offre feit partie de le négociotion. Ainsi la section 37 peut s'appllquer 

visont è indiquer Que les titres vendus seront rachetés ou revendus par le 

vendeur originel (251). Il est également interdit de donner aucune assurohce 
, 

quont è Jo voleur future du titre (252), ni Quant 6 son inscriptiorr â venir sur 

IV! morché officiel (253). Il est important de souligrrêr Que ces interdictions 

visent aussi bien les engagements écrits Qu'oraux. C'est très largement la 

période de négociotion, 'c'est-o-dire 10 période pré-contractuelle Qui est 

visée. Cependant cette disposition a un effet limité pour les placements 

privés; en effet, selon le perogrophe 3 de 10 sectIon, ces règles ne 
\ 

s'oppllQueront pas pour un engegement donné par écrit pour une oDératior~ ~ 

dont le coût globol d'acqulsltlOn est supérieur â 50,000$ (254). On peut 

-considérer Que là encore le légIslateur 13 priS en compte un élément .de 

Sophlsticotion basé sur l~ valeur de l'investIssement. Il fout remorquer 

Qu'en raison de le lImite fIxée, les investIssements relevflnt de la section 

(251) Section 37( 1). 

(252) Section 37(2). 

(253) Section 47(3). 
f 

1 

o (254) Il Y 0 des dispositions similolres dons l'orticle 199 L.V.M.C . 

• 
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71(d) sont exclus de le protection de la section 37. Or, dans la mesure où 

les disposftions de la pOl1ce 6-1 imposent un droit d'action en réscision ou 
• 

dommoge pour toute mi srepresentot ion, on VOl t Qu'en fait 1'1 mposit i on de 

ce droit prend le rel"tlis des dispositions de la sectIOn 37; la seule différence 

est Que .. dons ce dernier cas, il n'y 0 pas une lImite pour If:! période d'exercice 

du recours. De plus en raison de If! di fférence du montant global entre les 

deux dispositions, les investIsseurs privés faisant par exemple un" 

placement de 70,000$ sont JOlssés sans ôutre reCQurs Que 1 e droit commun. 

Ce résultat est !:Issez choquont. Il serent elors bon soit de généraliser 

)"opplicotion de la section 37, soit de porter la limIte du paragraphe (4) au 

même montant que\>~lui de lEI section 71 Cd). 
\ 

3 - Limitation de responsabilIté 
/ 

le prOblème peut être YU de ~eux façons; 11 s'ogit de savoir 51 les parties 

peuvent déroger expressément oux di sposi ti ons de lo loi lorsque cell es-ci 

existent. n est utile aussi de s'interroger sur la valeur de certalnes 

déclorations foites por les ocheteurs lors de l'oCQUisltion, afin de voir si 

por 10 suite l'émetteur peut leur opposer une sophisticotl0n Qu'ils ont 

eux-même reconnus. 

s , 

" 

il 
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*' Dispos1 tions pénoles 

En ce qui concerne en premier lieu les dispositions pénales, telles 

Qu~elles résultent de l'artlcle 197 de la loi québécoise, il semble difficile 

pour ne pas dIre impoSSIble d'y déroger, le droit pénal t?n effet. est 

d'epplicatlOn impérative car 11 est Insp1ré par l'Idée d'ordre public. 

* C.louses d'exclusions ou de limitation de responsabilité. 

Hors des dispositions de 10 loi, il est pOSSible de s'interroger sur 10 

voleur des clauses d'exclusion ou limitation de responsabIlité pour les 

informations données â' l'occoslon du plflcement privé. Ces clauses ne 

peuvent jouer Que pour des informotions données par écnt, c'e5t-o-dlre la 

pluport du temps dcms la notice d'offre. En droit commun, qU'Il s'agisse de 

drOIt CIvil ou de Common Law, on peut dire de feçon très générale que rien 

ne s'oppose 0 ce que les parties décident de leur propre chef d'orgoniser 

elles-mêmes le régime de leur responsabilité, c'est l'application du principe 

du consensuallsme (255) Cependant le développement du drOIt tend è une 

11mitation de ce pnncipe, c'est ce Que les auteurs CiVIlIstes appellent 

l'évolutIon vers un droit objectlf, c'est-à-dIre consldéré en fonctlOn des 

besei ns sociaux et non des seul s mtérêts des i ndl VI dus Cel El se traduit en 

matIère de clouses exonératolres de' responsabilité por une limitetlon 

(255) JJl note 2 12, p. 251. 

-
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importonte de leur voliditp tont por l'oction du juge Que du lég~sloteur. 'Mois 

le fondement de cette limltotlOn est 10 pluport du temps dû ou désir de 

protéger une portie plus foible comme por exemple un consommoteur. Or, 

dons le cos des plocements pnvés, l'émetteur n'est pos toujours 10 pertle 10 

plus ovontogée .. De même, le courtier intermédl0ire voudro se dégager 

porfois de S6 respons~bllité pour une lnfOrmotlOn donnée sur 10 foi des 

déclorotions de l'émetteur. Rien n'empêche de telles dIsposItions !LQric-ri; 

en foit 11 semble que ces clouses soient relotivement courontes dons les 
1 

tronsoctions internotionoles, comme flr exemple en môtlère de prêts 

syndiqués boncoires (257). Il est très proboble que si une telle QuestlOn 

venolt il se poser les tribunaux seraient omenés è prendre en considérotion 

il des éléments comme 10 noture ges rela Ions entre les porties, le degré de 

confionce qUI en résulte, l'étendue de ['exclusion ou de 10 limitatlOn de 

responsobilité. Ainsi, dons le cos du courtIer 1ntermédH~lre, 11 y aunnt 

possiblité pour lUI de se déchorger d'une responsobllité pour mouvolse 
, 

inform~tion ou lnformotion lnsufflsonte, en se prévolont du controt de 

mondot (ou ogent pour 10 Common Low) Qui le lie ovec r~metteur. AlJ regord 

des règl es du droit ci vil, 11 foudro cependont que 10 représentôti on 501 t 

porfoite pour Que so responsobllité SOIt écortée, En tout étot de couse. 10 

froude ou l'intention de nuire ne pourront bénéficier d'une exemptlon même 

(256) l!1 note 227, p. 2 

(257) & note 231, P 260. 

. " 
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portielle de responsobilité (258). Cependent, une portie de l~ doctrine 

odopte une ottitude restnctice vis-6-vis de l'interprét~tlOn du plocement 

privé (259) Elle estime 'en effet Que lorsqu'un tel placement soumIs flUX 

exigences de 10 notIce d'offre déroge oux c,onditions posées, l'exemptIOn 

n'est plus susceptible de Jouer. En effet, le conception cont:ldienne des 

dispenses est bosée sur une séne de critères précis Qui d01vent être 

respectés. Ce roisonnement nous semb ler;.devoi r to to 1 ement s'opp li quer. Il 

fout remorquer cependont QU'II ne concerne Que les cos de plf!lcements pnvés 

ovec notIce d'offre. Celo met encore l'occent sur le ceroctère exceptionnel 

de ce régime porticuller de plocement, 0 l'intérieur de 10 catégone des 

plocements privés. L~ possibIlité de déroger ou drcl1t d'oction qUI d01t être 
/ 

inclus dons le mémoire d'offre selon 10 section 21 des règlements d'Onlerio 

~st plus discutob1e; d'un côté, il S'Oglt d'une disposition de M'ture, 
1 

réglementolre, donc en principe s'impostmt flUX porties Cependônt,. selon.)es 

termes même du texte, ce droit est de n/j'ture contractuelle; en conséquence, 

on peut éro.-ettre l'hypothèse selon loquelle les pewtles sont tenues de 

mentionner le droit dons le document d'offre, m'-'IS 11 leur est posslole 

, d'oménoger les modolltés d'opplicotlOn. Smon, on ne VOlt pos très blen en 

Quoi consisteroit un drOIt de noture controctuelle, Il seroit en felit tout il 

foit légol. En ce QUI concerne les dispositions de l'orticle 221 LV M.q, leur 

noture strictement légole nous semble Interdire une dérogotion 
.... 

(258) P -A. CREPEAU, "Des régimes controctuels et délictuels de 
responsobilité ciVIle en drolt civil conodien" (1962) 22 R. du B, p. 
517. 

(259) L. LAROCHELLE, ~J loc Cl t. sLlQro note 4, p. 216. 
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* Voleur des déclorotions d'intent ion 

- On peu\ s'interroger également sur le voleur des déclarations' d'i~tention 
(260) foi tep per les oCQuêreurs ou sujet de leur sophisticotion. Cette , , 

pratique s'est d'obord développée oux Etots-Ums où, en roison de 10 

difficulté d'opplicotion des Critères de sophlsticotlOn et d'occès à 

l'informotion, on fi pris l'habItude de foire signer oux InvestIsseurs des 

engogements reJotifs il leur connoi ssonce dons le dornoine de 

j'investissement. La jurisprudence d 10 fois ou Conodo et oux Etots-Unis 

refuse de leur reconnflître une quelconqlle vôleur pOlir ôccepter 10 , . 
quolificotion d'investisseur sophistiqué., En fellt, les orrêts en 10 motière 

refusent à l'émetteur le dr01t de se réclamer de .ces déclaratIons pour 

engogér 10 responsflbillté des investIsseurs du foit de fousses d~clarotlOns 

sur leurs quolités. Dons ces cos, l'ém~tteur vouloit utIlIser 10 lettre 

d'intention comme une décharge de responsabilité quond il étoit poursuiVie 
, 

por l'ocQuéreur. Donsl'orrêt Anostosi (261), 10 compogme 0 cômpté sur les 

déclorotions des lnVestlsseurs pour se conformer 0 J'e:<lgence du 

(260) Il s'og;ra très souvent de Questionmnres envoyés par l'émetteur à ses 
. investisseurs, V01r por exemple le modèle' proposé dons J.R. 
SORAGHAN, "Privote Offermgs' Determinlng Access, Investment, 
Sophistication, and Ability to Bear Economie R1sk", 8 Sec Reg. L J, p. 
41. 

(261) ·Anostasl vs. Americon Petroleum Ine., D1strict Ct, Dlstnct of 
Colorodo. Feb. 7, 1964, CCH Fed. Sec. L Rep., Tronsfer Bnnder 
1963-64, Decisions, § 99711. 

, , 
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\" reasonable ~ftlt€f de l'onei enne Règl e 146 (162). Il 0 ensuite poursuivi 

, . , 

. : 

) 

~èlœte1îrS en contribution pour le dommage souffert pôr lUI pour 10 perte 

du stotut de plocement privé. Son oction el été repoussée ou mot If Que si 

l'enquête ôvôit été suffisônte, il n'flUrEllt pôs été mdUlt en erreur En fait 

dons ce côs 1 10 IlmllotlOn de responsobllité Qui !LQrlori devrolt fovoriser 

l'émetteur ô bénéficié eux investisseurs La même ôttltude el été retenue ou 

Conodel dons l'Elrrêt Buck River Resources Ltd (263). Il 0 été décidé Que le 

principe des dispOSitions réglementoires en lo"motière étolt de protéger 

l'investisseur non overti. La/cour 0 décidé que c'étellt le cos en J'espèce, et 
1 

qu'il follait laisser 10 dommlSSlon llbre de Juger de lô voleur des 
/ 

déclototions des investisseurs Une solution plus souple 0 été odoptée por 

'le Code de l'A.L.I. dons son orticle 242(b)(8), il reconnoît 10 volidlté des 

engogements écrits des ltWestlsseurs â conditlOn que l'émetteur smt de 

. bonne foi C'est 16 une position bien ~loignée de celle retenue dons l'ôrrêt 

Anostosi En foit) il semble bien Que les engagements relôtifs {} 10 

sophist1cation des ocquéreurs ne constituent des l1mltôtions de 

responsabilité QU'o J'égard de ces dernlers, Ils sont mlerprétés en leur 

foveur 

(262) 39 Fed. Reg 15261 . 

(263) Reg~ v. Buck Ri ver Resources Ltd., Alto. Prov.Ct., Cl 984).25 Bus. L.R. 
209. 

• 
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~ * Le cQntrot de l'orticle 47 de 10 L.V.M.Q. 

On peut se demonder.: oussi quelle est 10 voleur en motière de 

responsobilité. du controt possë en vertu de J'orticle 47 de 10 l.V.M.Q. (ou 

é~lement de l'orticle 48) 'qui indique que les investisseurs ont 

connoissonce des divers ospects de 10 tronsoction et sont conscients des 

risques qu'ils prennent. En effet, ce document n,est plus seulement formé 

sur une bose lIoJontoire; 11 est le résultot d'une exigence légerle' et est 

quoliflé de controt, pos seulement de déclorotion d'intention. On peut dire 

tout d'obord Que puisque cette exigence 0 été pos,ée"ou dépor-t pour protéger 

une cotégori e d'l nvest i sseurs de pl ocements pr! vés qUI ovi one tsubi 

wqueleques obus, Il seroit normol de ne pos interptéter ce contrat en leur 

déf oveur en 1 i mi tont 1 es recours Qu'il s pourrol ent erlloi r contre l'émetteur. 

Mel1s, il est ous~i possible de dlre Que l'e>:1gence légole donnE:? une solemmté 

porticullère ou document et donc Que son slgnotoire en sera 

porticullèrement conscient. De plus, oyont une noture controctuelle 

expressément reconnue, 11 engoge complètement l'ocQuéreur C'est , 

l'opplicotion du prinCIpe de 10 force obhgotoire des controts, renforcé por 10 

volonté légale. 

, , 1 

-
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Sectior) 2 - Les prévisions financières 

Une catégorie particulière d'informations présente selon nous un intérêt 

don~ le cadre de 10 réglementation des placements privés: ,les prévisions 

finoncières, Un débat existe actuellement en doctrine sur l'opportunité de 10 

réglementotion de l'information financière telle Qu'elle est exigée por les 

divers états ou nom de 10 protection du public. D~ plus en plus, ce~ 

argument fondement du droit des voleurs mobilières, est remis en couse 

(264), En effet, on s'operçoit Que le soi-disant destinotoire de 

1'1nformotlon, le pubHc, ne s'intéresse que très peu oux 'diverses 

publications. Il s'en remet OUX consells des analystes finonciers qui 
, 

troitent et interprètent l'in'formation, Dons cette hypothèse, il semble que 

pour des professionnels des Questlons de l'investlssement, 10 différence se 

fosse non seulement sur 10 Quolité de 1'1nformotion fournie, mais surtout sur 

une informotion plus roffinée telle les pré'v'lsions flnonclères, 

dernières comb1erOlent un monQue Qlli existe chez l'ltW8t;tiseur overti (265). 

Les ovis sont très portogés surt 10 Question de 10 publication de ce Que l'on 

oppelle 10 soft informntion. A l'enthousiosme de rertoms s'oppose les 

(264) H. KRIPKE, "The My th of the Informed Laymon", (1973) 28 Bus, Lowyer, 
p, 637 et A F CONARD, QQ. Clt. sUQro note 55, p, 28:2. 

(265) D,H. DURRY, Les Qrévlslons d~ résultflt: gnnciges et modelités 
d'op./21i cotl on, Société des comptobles en monogement du Conodo, 
1962, p. 2. 

'-
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réticences de 10 protiQue (266). Divers orguments sont· ovt}t1cés: Il est 

'certoirl Que les ~prévisions financières ne s-nht pos l'idéel en matière 

.,-"oP 

.' 

d'informotion, elles n'évitent pas ÈI l'utilisoteur de prendre des risques 

injustifiés. C'est essentiellement un problème de responsobilité pour 

l'lnforrnotion fournie qui les foH hésiter (267). Les praticjens en Amérique 

du Nord soutiennent oussi Que le menque d'hobitude dons ce domaine rend 10 

publicotion de tels documents difficile 0 réglementer. _ -

Il est intéressont de noter dons ce domoine la différence ovec 10 

Gronde-Bretogne où 10 publicotion de~ prévisions finoncières est de protiQue 

courente (268). D,epuis les onnées soixonte, les experts comptobles ong10is 

publient les ,prévisions finoncières des sociétés. Aucun document 

porticulier n'est reqUis por lo.réglementotion; le contenu est asse~ condensé 

et troite en générol des bénéfices nets, porfois des bénéfices et ventes 

ovont impôt, et rorement des bénéfices et ventes ventilés por prodU1t. 

L'hypothèse de bose servont de f~ndement ~ 10 préviSIOn est obligotoirement 

donnée. Les comptables ont 10 responsobilité e~<clusive de l'information 

Qu'il~ ont révisée: Le consensus est tout 0 folt fovoroble 0 cette protiQue; il 

fout noter que le système fonctionne bien, mois celo est dû oux coroctéris-

, , (266) !! p. 24. 

(267) Ibid. 

(268) !! p. 18-19. • ".II 
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tiques propres de ce morché: 10 période des prévisions est trè~ courte (269), 

en général inférieure 0 six mois, ce Qui permet une exoctitude intéressonte; 

de plus le système dons son ensemble 0 une éthique Qssez gronde pour . 
inciter les intervenants 0 ne publier Que des informations relativement ,. 

sûres. O'o111eurs) fI et intéressant de remorquer Que les bonQue~ d'offaires 

qui troitent hobituellement ovec l'entreprises sont étroitement associées 0 

10 préporotlor'l des prévisions) ce Qui ougmente encore leur fiobilité. 

En Amérique au Nord, 10 réticence est plus nette. Aux Etots-Unis, 10 

S.E.C. avait foit une proposition de réglementotion des 'prévisions. 

financières dès 1975 (270)) mois les milieux finonciers OVOlent morqué une 

telle opposition qu'elle 0 final.ement retiré son projet'. IJ visoit 0 éto,blir un 

~ystème élob~ pour les compognies déci dont de rendre publiques leurs 

prêvisions. ' Lo \~~DCjPOle critique od~ssée à ces suggestions venait du" 
,"~\ -1. 

coractère trop réglementé qu'ouroit eu'le système menont, selon la pratique, 

d une plus gronde difficulté de communication entre des compàgnies 

devenues réticentes' et 10 communauté financière. Ce projet n'o finalement 
• • \. J ~ _.r' 1 

aboUt1'~~u'o une régl,ementatlon limltée ~t 0 des règles r.efuges fournies dans 

(269) Il faut noter Que c'est unoélément importent dons l'exactitude des 
prévisions, voir T.J. FIFlIS, 1 H. KRIPKE, Accounting for Business 
Lowyers) 2nd ed. J 5t. Poul, Minnesota, West Publishing ,Co., 1977, p. , 
504s. ' 

(2,70) Release 33-5561 (April 28, 1975) et en jurisprudence, l'arrêt Beecher' 
Il. Able 374 F. Supp. 341 , US District Ct) N.V., 1974 av oit dit Que les 

1 

préyisions dons le prospectus n'étolent pas illégales cmais n follait'{ ,'1 

Qu'elles soient foites sur une base raisonnable. c'est-à-~ire basée sur 
des faits dont un invéstisseur pr.udent considèreroit 10 réolisotl'OfI 
probable., 

• 

• 

.' 
. . 

1 • 

• J 
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les dispositions des règles 175 (271) pour les cos relevont du Securitles 
"-

Act de 1933 et 10 règle 3-b6 (272) pour les situotions concernées Dor le 
, 

Securities Exchange Act de 1934. Lo révision comptob1e de ces 

prévisions n'est pos exigée; en revonche lorsqu'elle 0 Heu, certoines 

révélotions doivent 'être foites, concernant notamment les relations de· 10 

compogni e ovec l'expert. Aucune di sposft i on n'es t prévue non ,p 1 us Quont 0 

']0 durée de couverture des prévisions (273). En foi t, 10 principole exigence 

est celle. de 10 bonne foi qui doit coroctériser 10 révélotlon de' ces 

. inforrr0tlons. Les règles refuges sont d'oilleurs 10 pour fournir le 
1 • 

protection de 10 loi ~ux prévisions foiotes 0 portir d'hypothèses roisonnob1es 

et de bonne fof. Il fout noter que seules sont protégées les compognies qui 

sont des repor~jng issuers , c'est-o- dIre des émetteurs ossujettis du 

SecuriUes Exchange Act. Sont 'oussi poncernées les compogmes non 

ossujetties mois qui ouront rempli des formulolres d'enregistrement 

~imposés por le Securities Act . .8....priori donc, les prévis1.ons finonoières 

, figuront dons des documents d'offre de pl ocements . pri vés ne sont pos 
\ 

couvertes por ,les' règl,es refuges. Mois, d'oprès certoins outeurs, il 

sembleroit que 10 S.E.C. soit prête 0, étendre 1'0pplicotion des règles oux 

p,loc.ements privés (274). 
\ ' ~ 

-

\ 
l' 

1 t 

(271) 17 C.F.R, 230. 175. 

(272) 17 C,F.R. 240. 3b-6. , " 

(273) J. HALPERIN, .Q.g. cit. SU~ note 39, p. 254 .. 
-.q,. 

(274), .lil p. 255. 
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L'évolution au Canade fi suivi la même voie qu'aux Etats,-Unis. Après 

avo;'r refusé la reconnets-s6nc~ des prévisions flnancières, les èommlssions 

de voleurs mobilières ont fini per admettre récemment leur publicotion 

mcis selon certaines exigences. En Ontario, c'est la police 5-8 Qui envisoge 
, 

\ le problème des finDncioJ forecosts. Au Québec, il S'Oglt de l'inslruction 

générale Q-11. Comme aux Etats-Unis, les prévisions financières ne sont 

réglementées Que dons le cos de pUblications légoles; au Corrode il s'oglro du 

prospectus essentiell ement mais aussi de 1 a publi cation des documents 

relatif au statut de l'émetteur assujetti. Dans les deux provinces 10 

" publication des prévisions est facultative, mois l'Ont~rio souligne Que, 

lorsqu'elle 0 lieu, elle doit consister en une révélation totale et comp.1ète 

des prévisions. Por cette disposition, il semble Que l'O.S.C. veuille évîter 

, une publication sélective des préviSions seulement favorables à l'image de 

l'entreprise; on peut se demonder commeltlla Commission définit l'ensemble 

de 10 documentation 0 publier; notamment si elle inclut tout type de 

prévisions. Il semble Que l'o~, puisse tirer de la lecture de l'instruction 

générale ,la conclusion Que ne sont concernées Que les prévi,sions présentant 

les caractères suivants: elles doivent ê~tre fondées sur des boses 

raisonn8bles, et faites de bonne foi; elles doivent être régulièrement 
" révisées et tout changement matériel doit être porté â la conneissonce du 

fi 

public. Elles doi~ent également compter une' estimation des revenus 

, -. 

• 

,-
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(eGrnings) ou d'une étendue de revenus (rttnge of earnings). Le Québec 0 

adopté des dispositions simlloires mettont oussi l'accent sur 10 révision 

cQmptoble, et la notificotion dons tout chongement. Il n'o plUS inclus de 

di sposit ions concernont 1 e contenu des prévi si ons, moi s en revonche i nsi ste 

sur Jo concordonce avec les publicotions ultérieures des résultots lorSQu'Ils 

sont connus. Tout écart trop imporont doit être explIqué 

En ce Qui concerne l'applicotion de ces dispositions OUX plocements , 

privés, 10 même ottitude peut être odoptée (, première vue que pour les 
\ 

Etats-Unis; les dispositions concernent des cos de plocements publics. Donc 
-... ---------

~u;~riori il devroit être possible de ne pos être tenu por elles et de donner 

les informations Que l'on veut. Mois il sembleroit Qu'il foille adopter une 

position plus restrictive, bien Qu'oucune mdicotion n'oit été donnée il ce 

sujet por les Commissions. Mois, il fout mettre ~ port le cos de 10 notice 

.d''Offre (, fournir dons le cos de plo~ment de vol:urs refuge: selon 10 

rubrique 17 de 1'instruct lOn générole Q- 16, lorsque des prévisi ons finonclers 

sont fournies, elles doivent être conformes aux lnstructlOns généroles de 10 
, 

commi ssi on; c'est -o-di re OUX i ndi cot i ons de l'mstruct IOn Q- t 1. Deux 

éléments nous sembrent pouvoir venir limiter 10 liberté< opparente de 10 

divulgot ion de prévIsions finonci ères dons le plocement. 

En prermer lieu, une Question de responsabilIté vo (olre hésiter Jes 

porticiponts ou plocement 0 donner tout type de prévisions (275). Si le 

(275) En effet, en droit civil notamment. 1 e donneur d'l nf orm6t 1 on pourrro se 
retrouver poursuivi sur le plon de 10 foute délictuelle (Art. 1053 Code 

, civil). 
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respect des critères fixés par les cQmm;ssions ne fournit pos r;omme Oux , " 

Et~s-Unis de règle refuge l on peut cependont dire qu'en cos de litige, ce10 

fournit une sorte de présomption de bonne foi 0 l'émetteur ou ou courtier, 

~ qui peuvent le décharger d''lIne obligotion de renseignement, obligation de ' 

moyens ou regord du droit civil, ou lui permettre d'invoquer l'innocent 

misrepresentntion et 10 défense de 10 bonne foi en Common low. De plus, 

dons un cos où l'information est donnée por le biois d'une notice d'offre de 

type ontl!lrien, il fout noter que l'informotion préviSionnelle fournie dons le 

mémoire fero éventuellement l'objet d'un recours sur 10 bose du droit 
le 

d'oction donné par le document. Quoiqu'il en soit, rémette~r oura touJours 

intérêt 0 prévenir le lecteur du caractère particulier des prévlsl0ns 

finoncières, et 0 limiter so responsabilité en, les occompognont de réserves 
, . 

quont 0 leur exactitude. Ce10 pourro prendre 10 forme d'une mlse en gorde 
1 ,I \,'" ' 

rédigée por: exemple dans les termes suivants: 

"Bien Que 10 compognie consldère les chlffres 
donnés co~me roisonnobles, leur réolisotion 
n'est pos gorontie; les résultats peuvent être 
sujets 0 voriotion,M 

(r,' , 

" 
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J li • 

respect des critères fixés por les commissions ne fournit pos comme aux 
, 

Etats-Unis de règle refuge, on peut cependant dIre qu'en cos de litige, celo 
1 

fourni t une sorte de présomption de bonne foi 0 l'émetteur ou ou court i er, 

qui peuvent 1 e déchorger d'une ob 1 i got i on de rense1 gnement, obI i gat i on de 

moyens ou regord du droit ci vil, ou lui permettre d'l nvoQuer 1'i nnocent 

misrepresentotion et 10 défense de 10 bonne foi en Common Low De plus, , 

dons un cos où l'information est donnée por le blOis d'une notIce d'offre de. 

type ontorien, il feJu,t noter que l'mformotlon prévlslOnnelle fournie dans le 

mémoire fero éventuellement l'objet d'ùn recours sur 10 bose du droit 

d'oction donné por le document OUOiQU'l1 en soit, l'émetteur ouro toujours 

intérêt 0 préventr le lecteur du' cElrtlctère particulier des prévisions 

finoncières, et 0 limiter so responsabilité en les occompognemt de rése.rves 

quant 0 leur exact1tude. Cel0 pourro prendre 10 forme d'une mise en gorde 

rédigée por exemple dons les term,es suivonts: 

"BIen QUe 10 compagme considère les chiffres 
donnés comme roisonnobles, leur réolisotlon 
n'est pos gonmUe; les résultols peuvent être 
sujets 0 variotion." 

• 

'iJ' 
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Il nous semble Qu'en ossociont une telle cllmse dons le document d'offre avec 

le respect de.s dIspositions réglementoires des commIssions en 10 rntïtlère J 

c 10 compognie se mettro fi l'obri d'éventuels recours En effet, elle pourrait 

010r5 en toute bonne foi m'loquer 10 sophistication des investlsselJrs pour 

soutenir qu'ils ont eu les renseIgnements nécessaires eu égord à leur 

posi t1 on, pour étob 11 r une bonne déci si on d'; nl/esti ssement. 

Le second risque qui nous paraît pOSSIble est celUI de 10 divulgotion 

d'informotions priVIlégiées (276) En effet, on peut émettre l'hypothèse 

selon loquelle en rOlson de I~ noture portlcullère du ~Iocement 9t ,ju pouvoIr 
1 

des investisseurs oinsi que de leurs relations el/ec l'émetteur, Ils peuvent 

bénéfIcier por le blOi s des prévisions finonclères d'mformôtlOns qui ne ~ont 

pos 0 10 dispOSItion du publIC les préviSIOns pournllent en effet toucher 

,des révélotions concernant 16 pOlItique commerclole d'? l'entrepnS8, 

informo'tlOn qui peut ne pos être ouvertement révélée dens un ':·OllCl de rIe ;Jôs 

fOl/onser 10 concurrence (277). Il foudro donc veIller à ce que l'infûrmotlon 

donnée dans les prévisions financières soit dIsponible pour le pUblIC Les 

protlciens ne semblent pos considérer ce nSQue comme trop sériew{; le 

(276) V01rJ p~r exemple, les dISposItIons des ortlcles 226 et slIivonts de 10 
L V.MQ. 

(277) Art 79 L.V.M Q. et section 75 a.S.A. d'éfinissent les initiés 0 l'égord 
d'un éme t leur ossu jet t i 

I, 
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principal argument avôncé est celui de l'éthique des rnllleux Intervenants 
, 

accentuée, II est Vrtu, por 10 crainte de la mi se en jeu de la responsabilité 

du fournisseur de l'information 

On PElut s'interroger sur l"opp,ar'tunité d'une réglementation des prévisions 

finoncières dans le cadre des placements privés; NI plus exactement, sur 

" l'opportunité de le mIse en place de règles refuges comme celles qUI existent 

oux Etats-Unis pour les publications dons le cadre d'un prospectus Un 

premier argument pourrait consIster à soutenir qu'il feut sUIvre la tendance 

conadlenne dans le .domaIne des placements pnvés qUI est. de laisser aux 

intervenants une assez grande liberté, et donc de s'en remettre ou dro1t 

commun pour régler d'éventuels problèmes. Mais il senl1t aussI possible de 

dire qU'une réglementotlon de ce point en motière de placement privé 

pourroit servir de test aux CommiSSIOn; en effet, les préVIsions financières 

sont habituellement considérées comme de l'information sophlsttQuee à 

utiliser ovec prudence Cependont, nous J'ovons vu, 10 communauté finanCIère 

est fovorable en ,prinCIpe el so'n utillsotlOn maIs est arrêtée par les 

considérations de responsobillté. Or, en felson de 10 sophIstIcation des 
C' 

investisseurs, il pourrellt être intéressant de tenter de mettre en plece des 

di sposlt ions concernont cette responsabll i té, cette derni ère pouvant être 

allégée en rOlson de 10 Quollté des\nterven6nts. 

.~ 
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Ch8gitre 3 les reventes 

L'exemptIon légale des placements prlvés te11e3 Que nous l'evons étudiée 

s'oppliQue sens aucun doute aux premiers plecemen:.s de titres le prOblème 

se .pose de savoi r Quel sere 1 e régi me de ces ti ~.res exemptés 1 orsQu'l1 s 

seront revendus à d'autres investisseurs, 

On peut en effet se dememder si l'exemption sUlt le tItre ou SI ÔU contn31re 

l'octroi légal de 18 dIspense étant par nôture u~e mesure extrôordln~lIre 

dérogeent du droit commun de l'informat1On, les opérôtlOns ulténeures sur le 

titre exempté devraient être soumises au régIme habItuel 

En ce Qui concerne le marketmg financier du placement, c'est là un r1nt à ne 

pes néglIger. En effet, un investisseur de valeurs mobilières est très 

souvent soucieux de le liqUidIté de son placement à plus ou mOIns long terme 

S'il eCQuière des titres qu'II ne pourre librement négOCIer à raIson de 

restrictions lég81es et réglementaIres, 11 pourra S'Interroger sur 

l'opportunité de l'investissement. En revônche, les outori tés boursIères 

peuvent s'i nQui éter des ri sQues d'ô bus qu'entre Înent 1 a II béret Ion comp 1 ète de 

10 revente de titres exemptés. Elles ont voulu éVIter J'utl1isetlon de 

l'exemptIon des placements prévus comme pomt de départ de la dlstnbutlOn 

de voleurs mobIlIères ou public en dehors de lû réglementatIon sur 

l'en~egistrement ou le prospectus, Certà1nS refusolent de reconneître 

cependont 10 validIté d'une telle menece (278) 

(278) J M. ROBINSON, éd. ComQt'lrotive Survey of SecurHles LO\NS, New York, 
Internotlonol Bor Associotion, 1980, p 43. 

,1 
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Deux ottitudes ont donc été odoptées ou Conodo et Ol/X Etots-Ums. Lo 

première, Qui est tlUSSI Jo plus oncienne, con,siste 0 continuer d'occorder 

l'exemption lorsque 10 revente n'est pos foite ou publ ie L'onolyse est olors 

centrée sur Jo nO,lion d'offre ou public. MOlS, 0 lEI différence des cntères 

odoptés pour 10 tronsoction origmoire, tels Que nous les ovons étUdlés 

précédemment, le critère déterminant doit être rottoché oux motifs du 

premier lnvestisseur Ce dermer doit prouver qu'il oVEnt 'l'mtentlon 

d'investir et Qu'il n'ovoit pos en vue lEI revente spéculôtlVe des titres 

lorsQu'lI" ,bénéficié de J'exemptIon. Le problème était olors de déterminer 

cette intentlon (279). Lo deuxième solution d'odoption plus récente, résulte 

des difficultés d'interprétotion Qui se sont posées dons les deux poys pour 

• opprécier cette i ntent ion d'tnl/est l r. Un certElin nombre de Sl tUEIt lonS 

précises ont été définies selon des critères objectifs, permettont 010rs 

d'occorder l'exemption de prospectus de foçon 11mitotive et mterdlsont, ou 

moins ou Conodo, le recours 0 10 dispense dons les outres cos. 

Section 1 - Octroi de 10 dispense. étude de lô solution tradltionnel1e 
fondée sur l'intention d'investlr "investment lntent" 

Outre l'exemption de bMe fournie pour les offres pnvées por 10 sectIOn 4(2) 

du Securities Act de 1933, une outre posslbl11té eXlste ovec 10 sectlOn 

4(1) qUl fourmt des exemptlOns bo9ées sur l'mtentlOn d'1nvestlr de 

(279) G.L. WOOD, "The Investment Dilemmo in Secondory Tronsoctlons" 
(1964).39 N.Y. Un. L.R., p. 1046. 

, 
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l'ocQuéreur. Elle est disponible pOlir tout ocheteur outre qu'un émetteur, un 

courtier ou un preneur ferme. Cette section doit être lue en porollèle ovec 10 

section 2(11) QUI défiml le preneur ferme ou underwriter. C'est une , 

personne qUI ochète des tItres dans Je but de les revendre. Le problème est 

olors de détermIner SI l'ocQuéreur prend les vflleurs mobIlIères dons le but de , 

les détemr comme Instrument spéculotlf et donc éventuellement de les 

revendre (280)) ou s'Il veut en fcnre un InvestIssement personnel et donc en 

cos de revente pourro bénéficIer de l'exemption de 10 section 4(1) (281). 

L'emphose est donc mise dons' le SecurHies Act sur l'mtentlon ong1nelle 

de 10 bonne foi de l'ocheteur; le publIc n'f] pos souffert lors de le premIère 

opérotlon, Il ne soun)]t non plus le fEJ1re pour lEi deuxième, c'est-à-dire lô 
fi. 

revente. 4etle orgumentotion visont 0 prouver que le public est protégé en 

foit por Jo ~oture de l'opérotlOn première nous semble assez spécieu~~, c'est 
. ~ 

peut être 10 'n~lson pour IOQuelle les tribunoux ont odopté une ottltude très 
j 

restnctw8 .pour détermlner les ~s où l'Investisseur ovoit bIen cette 
, 

mtentlOn d'1nvestJr 

( 

Au ~onodo, le prOblème s'est surtout posé dons 10 légIslation onténeure 0 

celle que nous connolssons mOlntenont. AinSI, l'Ontario SecurHies Act 

(260) 1& p 1045. 

(261) N.N. ANTAKI, lac. CIl. §.!!h!ro note .1°6, p. 729. 
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de 1966 s'lntéressoit essentiellement oux morchés primrJires. Il occordoit 

peu d'ottention 0 l'origi ne ou problème d~s reventes de titres exemptés. Le 

principe de bose étoit Que 10 r~vente étoH lIbre de toute obligation de 
1 

fournir et de publier l'informotion dons 10 mesure où elle n'était pos faite au 

publIc (282). Selon les termes de 10 section 35( 1) qui étoit 10 disposJtlon de 

bose du système de révélotion de 1',nformrJtlOn (283): 

"No person or company shall tn~de 0 in a 
security .. where such trode would be in the 
course of dl s tri bull on to the pub 11 C of such 
security unt il they have fi11 ed wi th the 
Commission both 0 preliminory prospectus and 0 

prospectus .. " 

Lo dé-ftnHion de distributIon au public qUI se trouvaIt dans la sectIon 1(1)601 

incluait d'abord les tn:}nsactions pnmalres, et enSlJ1te les transoctions 

secondaIres pôssées per les personnes détenant le controle de la compagme. 
" 

. Si dons le premIer CilS la lOI impose l'oblIgatIon du prospectus, c'est pour la 

raison tra~itionnelle de le protectIon du pUblIC et du fOlt, de la nature même 

de 10 lrensllcllon alors que dons le deUXIème cas', c'est la nôture de la 

personne foisont l'achel QUI est susceptIble de causer, en raIson de se 

POSItIon, une menace pour le pUblic (264). En ce qUI concerne les lronsac-

(282) !Q.. p. 772, 

(283) P J DEV, "Exemptions Under the Securities Act" (1972) LSUC LectllreS
I 

P" 130 

(264) R L. SI~lt10NDS, l.fL note 240, p. 44-45 
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tiens primoires, 10 loi de 1966
0 

ovait ajouté ce Que l'on oppelle parfois ... 
l'underwriter extension (285): 

• 
..... whether slIch trade (distribution to the 

, public) are made through on", underwrlter or 
otherwise ond include tronsoctions, 0 purchose 
or sele, or repurchose end re?Elle in the course 
of or indicento! to such distnbutlOn." 

~omr:, des dispositions de ces deux sectIons, on pow/oit dire qu'une 

distribution ou public étoil soumIse oux exigences du prospectus. Or le 

commerce per le biElis d'un underwriler est considéré comme tel. Ce 

dermer étoit défini dons 10 section 1{ 1)25 comme une personne Qui ochète 

des voleurs mobilières: 

" ... with El view tO ... EI distribution to the'publlc ... " 

,Celo revenoit 0 se poser un problème similolre 0 celui Qui existeit oux 

Etots-Ums; il follolt défInir l'intention d'mvestlr. Lo rl?vente des titres 

exemptés ne se fOlsoit Que SI l'ocquéreur n'Hoit pos Quoliflé d'underwriter 

(286) Lo dIffIculté 0 consisté 8 trouver un cntère indIquant 1'intentlO~ 

d'investlJ de l'ocQuéreur. Différentes ottltudes ont été odoptées selon les 

époques Il fout remorquer que cette solution, obondonnée por l'Ontario en 

285) !Q.. P 41. 

(286) F.H. BUCKLEV, loc_ cH. sUQra note 15, p. 341 . 

; -, 
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1978 et par le Ouébec en 1982 reste encore en vigueur dans 10 législation des 

eutres provinces canadiennes, excep~é l'Alberta (287). Les difficultés 

d'interprétation de 10 noUon ont cependant été nombreuses. 

On porle soit du critère subjectif (268), soit du dilemme de l'intention 

d'investir'(269) lorSQue l'on se réfère aux problèmes de définltion QU~ se sont 

posées. C'est très signlficotff du malo1se ressenti par les auteurs Quond 11s 

devaient exposer les règles de 10 S.E.C, ou des tribunaux dans ce domaine. 

Trois tests ovoient été appliqués cux transoctions secondaires; ces tests 

./ étoient ceux définis pour les transoctions initiales, 0 savoir: le nombre de 

personnes sollicitées, les circonstances de l'opération, et le need to know 

test. La nature de la tronsaction était alors étudièe même s; l'interprétation 

des textes aurait cft1 condui re à penser Que 1 e seul poi nt 0 détermi ner était 

1'1ntention d'investlr de 1'1nvestisseur. En fait, ce critère fi seulement étéQ 

r~connu en 1957 dons l'affaire Crowell Collier (290), même si dès 1936 le 

consel1 générol de 10 S.E.C. ovoit donné des indications 0 ce sujet (291). Le 

commencement tordif de cette interprétation s'explique par le ;'fait que 

jusQu'o 10 guerre de 1939-45, il se produisait assez peu de placements prIvés. 

(267) D.W. DRINKWATER et 01, QfLlli. §.YP.,(g, note 31, p. 114. 

(266) .lit note 26 1, p. 765. 

(269) il!.: note 279, p. 1043. 

(290) S.E.C. Securities Act Releose No. 3625, Aug. 12, 1957. 

(291) S.E.C. Securities Act Releose No. 1862, p. 2 1 Dec. 13, 1936. 
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Il n'y CI'voit donc pos de réelle protection du morché 0 ossurer. L'explosion de 

cette forme de f1noncement a morQué le déb'ut des obus: . Le besbin d..e 

protection s'est alorS foit sentir. En 1938, 10 S.E.C. oyait offirmé le principe 
, 

de l'outonomie de l'intention por roppqrt 0 10 période de détention dés titres. 

Cependont, elle ovoit oussi- indiqué Qu'une détention d'une onnée créeroit une 

forte présomption de cette intention~souf preuvè d'un montoge préporé 1/150nt 

o vendre les titres dès l'expiro,tion du déloi d'ulJ on ... Dons l'offoire Crowell, 10 
• 

S.E.C. CI du foire face 0 deux problèmes. En'e fi dû se prononcer sur 10 voleur' de; 

)et~res d'intention, et elle 0. pris position sur le Qt.restion .des pér;odes de 

détention. Il s'étoit développé une hOQitude QUi consistait pour les 1 

investisseurs 0 exprimer leur intention de foire un investissement et"-donc de 
- ~ 1 

conserver les titres dôns leurs portefeui11es. Cette pratiQur existe enco~e 

comme nous )'ovons vu précédemment, ,t les auteurs pensent Que c'est le. J. . ' 

signe de 10 bonne foi (:292). Dons le cos Qui nous intéresse" malgré leurs' 

engagements. les oCQuéreurs oyaient revendu tout de suite. Bien QU~ 

sou1ignont le foit Que certoins des acheteurs ne se rendaient pos très bien· 
1 ".If .. \ 

compte de 10 portée de leur engogement. 10 S.E.C. refuso d'en tenir compte 

pour octroyer le bénéflce de l'exemption. Elle préciso en f01\ qu'il n'y ovoit 

pos de réponse ferme et 'définitive pour le problème des p~riodes de détl?tition 

(293). Il s'ogissoit 10 d'une position extrêmel opposée ô l'Clttitude précé-

.' 

(292) M.F. DONAHUE, loc. cit. !Y~ note 87, p. 237. 

(293) JJt note 253, p. 7. 

" 

' . 

.. 
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dente dé 1,0 Commission. Elle refusoit oinsi de donner voleur ê tout signe 
, , ~ 

extérieur d'intention d'investir. Or 11 est bien difficilê d'évoluer J'intet)tion 

des' personnes stms support motériel. 

Une outre série de problème-s s'est posée; olors que le Securities Àct 

sépare ,clairement les e~emptions pour les offres pri vér:s et celles pour 

l'inte'ntion d'investir, le droit positif 0 eu souvent tendonce 0 les mélanger, 

Ainsi, dons l'offcire Gillighon (294), la cour 0 montré Qu'elle étoit prête d 1 

.", 

oppllQuer l'onolyse des offres publlqu~$ d celle de i'intent~on d'investir. En 
, 

bref, spn attitude consistait 0 dire Que, lorsqu'elle pouvolt, du' (olt' des 

circonstances extérieures, être troltée comme une, offre pUbh,Que, J'absence 

d'intention d'investir était olors étobHe et on ne pouvait se' prévoloir de 

l'exemption de 10 sectIon 4(1). Cette solution 0 été très critiquée comme 

étont' contraire 0 J'esprit de 10 10j/~ 1933 puisque le législateur ovoit 
\ / \ " , 

cl01rement séparé les deu~mptlons":--&eHe offoire conduisait à nier 
, "tt '" 

" 

.l'utilité du test de l'intention d'investir. A cette occosion, 10 cour ovoit aussi 

odopté une ottj,tude très, stricte concernont les chongements de situotions QUI 

peuvent offecter 10 décision de revente de l'investfsseur; elle ovoit refuse 

comme motH voloble le foit que les circ?nstonces OVOle~t chongé dons 10 

mor~he des offOire~ de l'émetteur. Les OjI:constonces QUl pourrO,lent,offecter 

10 vie de J'investisseur lUj-mêmel ou des chongements réellement très 
" ' ~ 

importants dons 10 soclétél seroient seuls susceptibles d'ott irer 10 bienvei 1-

(294) 267 F. 2d 461 (2nd Cir., 1959). 

, <, 

. , 
" 
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lonce de 10 Commission; c'étoit pouss.er un peu loin 10 théorie du risque pour 

le porticipont ou, développement de 10 socié-té (295). De plus, dtms un domoine , " 

aussi mouv~nt que celui des marchés fjnanciersl ce n'était pas une position , 

très réaliste. En Ontorio, 10 même position 0 été odoptée dons l'offoire 

Warren E)(plorotion por l'O.S.C. (296). Elle o· refus~ 0 cette occosion d'être 
1 

llée por oucune période de détention. Mois, sur les demandes de 10 pratIque, 

e 10. Commission 0 fmolement reconnu dons 10 police 3-33 qu'elle' prendnnt en 

~onsldér6tion une -période de détention de deux années. Elle préCIsait Qu'ovent 

ce déloi elle se sentoH autorisée il demander toutes les informotions 

. nécessoires pour rechercher cette intention d'ü;vestir (297). 

Section 2:'Lo solution modèrne: mise en place de situations obJect ives. 

A. Le closed system du Ouébec et de l'Ontario 

FidèJes 0 l'e'sprit qui 0 coractérisé 10 mise en place de~ dispense~ les lois 

de ycleurs mobiliers ont déterminé des si.tuotions préCises pour lesquelles 

l'exemption originQjJe de 10 transoction 's'oppliQue oux opérotlons 

postérieures de revente (29B). Lo principole justification du système mis 

'i. .. 
~ 

(295) C.R. ORRICK, -Non Public Offering of Corpo~ote Secunti,es Limltotioris 
OA the E~emptions under the Federol Securitles Act" (1959), 21 U. Pitt. 

, , ; 

.. L. Rev. 1- 16. 

(296) C.C.H. Conodion Sec. t. Rep. -54-958. 

(297) ~.S.C. Pollcy 3-53 "Privote Placements! bonc fide Change ln 

, Investment 1 ntent: F orm 1 1 and 12": C.C.H. Conodi an, 654959, p. 10297. 

\(298) R.L. SIMMONbs, IDe. cit. .§!!~.note 1) p. 52 et suivont~. 

• 1, 
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en "place nous semble, devoir être frouvée dons 10 volonté délibérée des 

Commissions d'encouroger l'e système d'informotion permanente en 

développant di,vers a~ontoges pour les émetteurs assujettis. On a oppelé ce 

régime le système, fermé car, lo~sQu'~ne situotlpn de reyente ne répond pes 

oux conditions légales) l'exemption ne lui est pas oçcessible, et l'émetteur 

devr:-a olors se conforme~ eux exigences légales du prospectus d'information. 
~ \ 

Une revente de titres exemptés sere elle-même dispensée de prospectus dans \ 

troi s hypothèses: 
'(, 

- lorsque le second acquéreur: ouro lUi-même été un des oCQuéreurs 
originaires dispensé (299) 

- lorsque l''opérotion pourra sotisfoire oux cond1tl0ns hobituelles 
d'exemption telles que nous les avons étudiées prédécemment 

- lorsque 10 revente bénéficiera d'une dispense définitive telle qu'elle est 
définie dens le loi (300). 

Le rég1me de 10 dispense définitive est essentiellement fondé dons les deux - . 
provinces sur le stetut d'émette'ur ossujetti et une pénode de détention 

1 

voriont de 6 0 18 mois des titreS'.'---Sur ce dernier point 11 felUt remarquer une 

tendance d l'unlformisotlon. Le QuMec, depuis 1985; n'e plus que deux 
• 

périodes de 6 ou 12 mois (301), et l'Ontario prévoit une période Unlque de 12 

moi s (302). Certes, d'un côté on peut dire que 10 différence de longueur de 

(299) Article's 47 01 2 et 48 el 2 de le L:V.M.Q., por exemple. 

(300) Article 58 de 10 l.V M.Q. et section 71 (4) et (5) de l'D.SA 

(30 1) Art 1 cl e 58 ( 1) et (2) nouveou. 

(302) Projet de loi d'Ontorlo, loc cit. §.YQi"a note 91 J p. 1-34l 

.J'. 

.' 
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ces périodes est nécessoi re pour s'odopter oux coroctéristiques de ct"loque 
. 

type de t1tre~ mois d'un outre côté on peut esUmer Que 10 condition 

préliminoire relatlve du stotut de l'émetteur est suffisonte pour s'ossurer de 
1 

10 non-spéculotlOn sur les titres. Point n'est besoin de multiplier les 

dispositions. L'émetteur ossujett 1 quont 0 lui ne doit pos ovoir monqué 0 ses 

obligotions légoles (303) Sur ce dernier point il fout noter que le Québec 0 

réce!Jlment limité cette condition ou cos où le vendeur est initié 0 l'égord de 

l'émetteur (304). C'est 10 une disposition Qui ne nous semble pos apporter 

grond chose d'lntéressont ou cos de reventes En revonche, une nouvelle 

disposition québéc01se, qui n'exist·e pos en Ontorio, nous semble posltlVe: 

selon l'olinéo 2 des ortlcles 47 et, 48, 10 versIon 0 une personne oyônt des 

"liens" ovec l'ocQuéreur onginol bénéfIcIe de l'exemptIOn de prospectus. Lo 

défini.tion récemment élorglE' de cette notion de llens (305) comprend 10 

possession de titres d'une société, 

" ... lui ossuront p lus de 10% d'une Gatégori e\ 
d'octions comportant le drOIt de. vote ou le droit 
de porticlpe, sons_ limite, ou bénéfIce et ou 
j:)ortoge en cos de lIquidotion." 

Cette conception est plus lorge que celle de l'oncien porogrophe (t) dE' lrO loi 

Qui ne prenoit enconsldérotlon que ce même pourcentoge oppliqué oux droits 

i 

(303) Sect 1011 71(4)(0) 0 S A. 

(304) ArtIcle 58 L.V.M.O. 

(305) Article 5(1) L.V.M.O. 
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de yote offérents â tous les titres émis, On peut oinsi concevoir le cos d'une __ _ 

compognie en mouvoise sonté fintlncière, oyant ocquis des Utres exemptés, 

Qui pourre'l1t céder en toute llberté ces li tres fi un créôncier, pourr~i t 

prétendre 0 IO~ lors du pôrtoge des bénéfIces. Enfin, on peut s'mtE'rroger sur 

l'ull1fsotlon de 10 di~pense rnriftrv~ dons un cas d~ titres crcQuis s~us le 

régime de 10 section V _des Mglements (306). Rlp,n n'e~t en effet çrévu, 0 
\ 

notre connoissonce pour les cos de r-eventes NéenmOln'3, 11 nous semble 

possible de dIre que le mème régime de lo dIspense définitive devroit 

s'oppliQuer dons Jo mesure où il S'tlglt d'un oménogement porticul i er de la 
,/ 

d1spense prévue 6 l'ortlcle 47 de 10 101. 

Dons tous les outres cos, 10 revente sero soumise e!\,IX di spositons 
) 
• 

concernont le prospectus Il s'oglro en effet pour l'Ontor1o d'une 

distribution (307), et pour le québe~d'l/n plocement. Dans ce dernter cos, 

l'ortlcle 5(3) de )0 loi prévoIt expressément le cos des reventes de tItres ~ 

dIspensés lorsque le régIme de 10 dlspense déflniti;Je ne peut pos ~tre 
Invoqué, • 
On peut remorquer que, dons les deux provinces, le système n'est pos 

complètement fermé oux émetteurs non ossujettls. Ces derniers ouront 

toujours l(), solution de recourir ou shelf prospectus q~l permettro de foire 

entrevoir une liquidité plus gronde du plocement oux investlsseurs (308) Il 

(306) (1985) 117 G.a Q, II, 1777" 

(307) Section 71 (4) a.S.A, 

(306) ArtIcle 68 L.V M.Q. et section 52(2) a.S.A. 

l' 
1 
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est poss;ble de concevoir Que la compagnie s'engagera è remplir un tel 

document dons un temps plus ou mOIns long, ci l'occasion'de l'accord de vente 

Le prOblème est de SOVOlr si ce stotut pourro s'oppliqu€-r retroiJctiveft'ient oux 

titres oCQuis. Il semble que ,1'0 SC. SOIt prête fi l'acc€'pter (309), la C V.M.O. 

ne s'e$t pos, il notre connoissonce, prononcée sur ce point. 

b) Lo solution odoptée aux Etôts-Ums 

Aux Etots-Unis, 16 rétlction fôce aux Incertitudes et atternoiements issus 

du SecurHies Act, ont déclonché 10 mise en p10ce de règles très strictes et 

précises prises por 10 S.E C' (310), Lo règle 144 (311) 0 lnst Hué une pénode 

de détentlOn de deux ons ossortle de diverses conditIons (312) pOlir octroyer 

le bénéfice de l'exemptIon. De 10 même foçon, la règle 237 (3'13) permet 0 un 

(309) Mossey Fergusson Ltd'l (1983) 50S C. Bulletin, 1213, Feb. 25, 1963 
cité por D.W. DRINKWATER ll..o.l, QQ cit. 3.!.u~ro note 29, p. 129 

(310) N.N ANTAKI, id. note 281, p. 767 

(31.1) 17 C.F.R. 230 144. 

(312) Il S'oglt essentiellement de 10 fourniture de l'informotion publique 
hobHuelle concernont l'émetteur. Celo peut se foire de deux f6çons' 
en étont un émettteur ossujetti selon le S.E.A. 1934; ou en fourmssont 
une informotion comporoble: TL HAZEN, QI;!. Clt. .§1!Qro note 17. p. 
154. 

(313) Releose no 33-524, Jon, 10, 1972, C.C.H. (Fed,) 77-72 decls10ns 
#235BA. 

• 
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investisseur indépendont de revendre librement ses t Hres détenus pendont 

,cinq ons s1 l'émetteur~ sotiSfolt. à certaInes conditions (314). Comme eu 

Ccnodo, on peut dlre Que 1'0 réglementotion systématIque des p~riodes d'3 

d'étention est ;10 preuve de l'existence de foit du critère de l'intention 

d'i nvestlr, mois que ce dermer est désarmai s epprécié sur des ttèlses 

objectives. L'investisseur américoin pourra toujours, s'il n'arnvl? pas à 

sotisfoire oux conditIOns des différentes règles, tenter de prouver son 

intention d'investtr et se prévolO1r de la sect10n 4(1) du Securities Act. 

Dons 10 réglementalton D Qui trente des offres publiques, il est pOSSible de 

trouver tr8ce du pr~blème de l'intention d'mvestir de façon plus dIffuse 

puisque l'émetteur est Obligé de s'ossurer avec une dHigence roisonnt'lble Que 

l'ocheteur n'ocQuière pas les titres el/ec le but de les distribuer (315). 

Cependant, il ne semble pas Que le manquement à cette conditlOn entraîne de 

conséquences trop graves pour l'émetteur. Celo permet de déplocer le fordeou 

de 10 preuve de l'tnvestisseur sur l'émetteur Qui doit prendre les mesures 

nécessolres 

En ce Qui concerne le Code de l'ALI selon 10 section 512(0), les e>ogences 

d'enregistrement ne S'OppllQuent pos 0 l'underwriter. Une exemption est 

(314) lllnote 312. 

(315) M.G. WARREN, lac. cit :iYp-ro note 126, p. 365, ... 

• 



• r 

1 
i . ' 
1 , . 
• 

146 

o'ussi possible selon 10 section 512(d) pour les distributions secondoires (QUl 

remplissent) selon certaines conditions. l'underwrHer est défini comme ' 

une personne intervenant SOlt comme distributeur pnmalre, SOlt comme agent 

en Quelque sorte de l'émetteur. Dans S8 dé,flnitlon de la dlstnbution, le Code 

r'ejette le concept d'offre hmltée. CelUl-ci fOlt l'objet de l'exemptlOn de 10 

sectlo~242(b). Il semble à première vue Que la notion d'intentlOn d'investir 

oit disporu du Code comme SI ce dernier tillent voulu se concentrer 

exclusivement sur les hypothèses d'exemptions venanf de la section 4(2). 

Cependont, 11 est possible encore 10 d'en trouver des monifestoÙons. Ainsl,10 

section 242(b)(4) autorise 10 Commission il exiger Que le vendeur ou tout 

revendeur dons une pénode de un 0 tr:ois ons, obtIenne un engogement écnt de 

son acheteur Que les titres sont acquIs dons le but et le cadre d'une offre 

limltée. Cette disposition vise è s'ossurer Que Jes participants à l'opération 

n'en fossent pas è court ou moyen terme une opération publique de 

di strl but ion. 

Il semble que 10 mise en ploce des pénodes de détention tont eux 

Etots-Unis Qu'au Québec setisfosse 10 pratique. C'est un concept Qui est 

focHe cl utiliser; donc bien accepté De plus, comme 11 ganmtlt l'utilisetlOn 

de l'exemption de plocement pnvé dons un but essentiellement 

d'Investissement et non de spéculation, il nous peraît d'ou tant plus 

recommandable; en effet, les abus nalssent de sltuatlOns spéculatlV9s, or 

dons 10 mesure où le domaine des plocements privés de voleurs mobl11ères est 

relotivement peu réglementé et 0 intérêt è le rester, 11 est bon d'encouroger 

des disposHons visont de foçon indirecte è limiter de tels risques, 

• 
1 
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. Conclusion générale 

Choix de POlltiQue financière, exception ou droit commun de l'informotion, 

Je pJocement privé JOUlt d'une populflrité importante en Amérique du Nord Lo 

souplesse générole du système est un élément fondômentol de ce succès. 

Pourtant. nous ovons vu ou cours de cette étude J'hésltotlOn du pouvoir 

réglementoire pertogé entre un désir de non lnterventiomsme, et lô rèalit.é de 

certolOes dispositions restrictives du loissez-fenre de pnnclpe en cette 

motière 

Le caractère privé de 10 transaction est d'abord déterminé par les 

caroctéristiQues des intervenonts Des divers critères QUl sont êlppllQués aux 

investisseurs pour détermlOer leur capoclté, celui de 10 soptJlsticetlon est, de 
1 

nos Jours, le plus lmportont. Au vu de l'étude Que nous ovons foile, II est 

possible de trouver une double noturé"é ceUte ceractéristl(jue. Dans un sens 

troditionnel, en viGueur aux Etats-Unis et en Clntario, 10 sophIsticatIOn est 

une sophisticotion personnelle, c'est-à-dire s'oppliquont en fonction de 

QU011tés propres de l'investisseur. Cependant, le Québec semble dégager une 

outre notion, celle de sophistication, edoptée: en effet, dons le CflS particulier 

des dispenses pour offres limitées, de plUS en plus d'e~ügences s,ont posées 

ofin de s'ossyrer de 10 capocité d~onolyse de 1'1nvestisseur appliquée O· 

l'investissement porticulier proposé. Cette séparation du concept semble 

provenir de 10 distinction entre les plocements prIvés relevont de l'idée 
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de démorroge du copi toI (seed ~lIp'jtftJ) et de ceux servont il finoncer des 

compognies plus seniors, ou tout ou m01ns oyont dovontoge l'hobitude de 
. ' 

recourir ou morché finoncl er. 
, 

Cette séporotion se retrouve très logiqyement ou niveou de l'informotion ' 

qûe l'émetteur dOIt fourmr ô ses investisseurs. On note encore 

1'1nterventionnisme plus ou mOIns morqué des ogences odrmnistrotives 

pour les cos se rottochont 0 10 premIère cotégone d'exemptlOns. Le reglme 

de responsobill té nous semble devoIr être imprégné des mêmes 

consldérotlOns lorsque l'on' cherche il mettre en ploce, 0 son sUlet, un 

système de fonctionnement. Il fout cependont remorquer, Quont 0 ce 

dernier ~01nt, Que le roisonn~ment est essen;tlellement théonque dMS 10 

mesure où ou Conodo, tout ou moins, 10 Question n'o pos été traitée D~r les 

cours. 

On peut remorquer Que 10 dychotomie 0 oussi, offecté le régime des 

reventes pUIsque le stotut d'émetteur ossujetti est un des éléments de 

bose du closed system. 

Lo duolité de réglme ou du moins d'intensité de régime omène â 

s'interroger sur 10 voleur des exigences réglement01res renforcées qUI 

eXIstent ou Conodo pour les exemptions des offres llmitées Une poreille 

. . 
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interrogotion ne nous semble pos cruciole pour les Etots-Unis dons 10 

mesure où, lorsque des critères restrictifs s'ont mis en ploce por 10 SEC 

dons ses réglementotlOns, ils n'ont pos un coroctère définitIf puisque 

l'émettElur pourro toujours, s'II ne rempli t pos cert~l1 nes conditions du 

sofe horbor plolder l'exemption sur 10 bose du Securities Act. 
t 

Le régi~e pôrtlcullèrement détOlllé QU1 0 été mIS en ploce ou Ouébec en 
, 1 

opplicotion des ortlcles 47 de 10 loi, et 66 du règlement, 1/00 l'encontre de 

10 philosophie de base du plocement privé. "le non-lnterventlOnmsme 

réglementoire Il y fi dons ce cos un ropprochement très net du régIme du 

plocement privé et de ceJul des émIssions de tltres.d'un émetteur ossujetti 
, # 

(316) Celo 1/0 certoinement 0 l'encontre d'un des princlpou~ ovontoges 
-

reconnus ou plocement privé' 10 non soumissIOn oux éXlgences l10bituelles 

d'informotion. Cette questIon ne se pose peJs en Ontono QÙ 10 CommIssion 0 

gordé une séporoUon nette d'avec les 'conditlOns d'lnformotion du 

prospectus Celo s'explique sons doule por un 'êléslr de respecter une 

~ institutlOn plébiscltée par, 10 pratIque, m~l1S également peut-être pelr le 

'Joit que dons son système d'mformotlOn, rOntono,' 0 Jo différence du 

Québe( ne connoÎt'pos de degré intermédl0ire (comme celui 

(316) Selon l)rticle 70 des règlements, l'informatlon de la notlee d'offre 
dOIt être celle de l'anne:<e VI (notice d'offre (petItes entrepnses») 
Or, si on 10 compere ovec l'annexe IV, pelrt18 A et B QUI est celle du 
prospectus slmpllflé d'un émetteur assujettl, on constate une grande 
siml1itude, l'anne:<e VI pose cependant plus d'exigences quant aux 
renselgnements concernont 1e$. dlngeonts, pnnclpaux -porteurs, !?t 
membres de l'exécutlf(rubnQues9, 10, 11, 15, 16,17, lB, 19) et 
aux sanctions civiles (rubnque 24). 

,'. 

.. 



1 , 

,~ 
t 
\ 

" 

150 

de l'onnexe VI pertle A et B) entre prospectus de base, et prospectus 

slmpllfié. 

On peut olors se demander s'il est souhoitoble Que la Québec conserve un 
4> 

. tel réglme dérogotolre ou seln des' dispenses hebituelles; 11 seraH en effet 

possible, semble-t-ll, de rattacher directement ce régime è celuI du 

prospectus simplifié. Les obligotions d'informotion ne seroient P.os plus 

lourdes Que présentement, et de plus celo permettrait une liquidité 

complète des titres pUIsque le prOblème de 10 revente, exclusivement 1 ié 0 

10 dispense, ne se poserait plus. Celo auraIt aussI l'ovontoge de lensser des 

titres intéresstlnts è la disposlton du marché public. L'inconvément de 

cette solution serEnt de soumettre la -eomp~gnie au statut d'émetteur 
v 

ossujettl ôvee d'outres obllgôtions d'mformotlOn du môrché. Or dans la 

mesure où 1 es compagni es VI sées se sont surtout de petItes ou moyennes 

entreprises, un tel stotut sera trop lourd tel Qu'il existe dons 10 législotion 

octuelle. 

Lo sol uti on Québécoi se est un comproml's cherchent 0 ménager 1 a prote~t ion 

de certains investIsseurs avec le liberté théonque du placement privé. En 

fait, c'est un moyen de ne pas Qualifier de publIC, un groupe d'investisseurs 

qUI, 0 notre O\lIS, en fellt partIe Lorsqu'on est obllqé de multiplier les 

dispositions réglementaires pour protéger les Investisseurs, Qu'en 

conséquence on ne se fIe pas à leurs Quôlités pe'rsonnelles, Il ne nous 

semble pos logIque si l'on adopte 10 philosophIe tradItIOnnelle du domôine 

des val,eurs mObilIères, de garder une exemptlOn En admettant comme 

hypothèse de déport, 10 volidité de la réglementotlon des voleurs 

mobilières comme protectIon du publiC et, 10 non réglementatlOn lorsque 

cette protection n'est pos nécessolre, il poroît diffICIle d'occepter des 

.. 
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éi 

dispQsitions dérogeant per trop à cette logique de base. Un petit émetteur, 

s'il désire s'adresser ou marché de voleurs mobilières, doit être prê~ è en 

ossumer les conséquences, sinon il peut toujours trouver d'autres moyens 

de financement (317). 

Le plecement privé, est un instrument privIlégié de fmoncement. So\.' 
t ,'0 \ 

popularité prouve Qu'il doit le rester. A côté de "ses applications 0 

. 
notionoles, on ne peut oubUer de mentIonner 10 potentiolité qu'il 0 sur le 

plan . international. Il faudra cependant ne pas négliger les 

restrictionslégisloUYes notionoles Qui peuvent exister, notamment en 

Europe. 

D'une focon gétréroJ~, il ne nous poroît pOS bon cer contraire 0 "esprit de· 

l'institution de mult1pller les' exigences légales d'information. Il vaut 
r' 

mieux gorder 6 une exemption tout son intérêt Quitte il en restreindre le 

chomp d'oppllcotion, en limitont par exemple les critères de sophi~tjcotion . , 

occeptobles. 

(317) A J'opposé, voir 10 pOSition du Pr Buckley Joc. cit. !YJ:!ro note 15. 
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