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Résume

Le placement privé est un mode de financement corporay I fréquent en
Amérique du Nord. Il consitte en un placement de titres suprés
dinvestisseurs qui ne sont pas considérés comme faisent partie du public
Sun evantage principal est d'éviter la réglementatmp de Vinformation
prévue par les 1o1s de valeurs mobiligres. Nous gvons choisy de farre une
étude comparative entre le Canada et les Etats-Unis car c'est un systéme
commun auy dgux pays bien qu'or]gmmre des Etats-Urs” De plus, malgré
une évolution souvent parallele et des solutions similaires, le reqime
n'est pas congu de la méme facon. Au Canada notre intérét s'est porté sur
les juridictions de I'Ontario et du Québec. Le premiére en effet g servyi de
modele pour I'ensemble des legislations provinciales: elle est aussi trés
représentative des selutions de la Common Vaw Le Québec est dings par
les principes du Droit civil De plus, sa législation moderne des valeyrs
mobliéres bien qu'inspirée per celle de I'Ontenio, présente dans ce

domsine des dispasitions originales et 1nnovatrices.




Abstract

Privete placements are a common method of corporate financing n
Ndrth Americe ) It1s a distnbution of securities to investors who are not

Péonsmdered asbeing part of the general public Avoirding the information

v,reqmrem“é‘ﬁ s of securities legislation 1s its principal advantage A

comparative study of the United States and Canada was decided upon
because, origmating frem the Umted States, some ha%.lc principles are
common, while an often parallel evolution and similar solut'lons, the
regimes are st variance on important points In Canada, the focus 15 on
Ontario and Quebec The former 1s not only the model for sl other
Canadian provincial legislations, but also indicative of the general
common low approach The latter is influenced by the principles of the
civil law  Contemporery Quehec securities law, even though strongly
influenced by the Ontario Act, offers originel solutions to some aspects

of the subject
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INTRODUCTION GENERALE

L'etat actuel de la 18gislation sur 1e’placement privé en Amérique du
‘Nord est le résuifat de conditions historiques et de débats doctrinaux qui
se déroulent depuis les années trente envirgn (1) En conséguence, il
semble utile d'exposer rapidement 1'évolution de la léglslater sur la
publication de l'ihfprmotion financiére lors d'une émission de titres dans
le public, d'indiquer les problémes qu'elle a soulevé, avent d'exposer les
dispositions d'exception concernant les plqcements privés. |l sera aussi
intéressant de faire 'quelques remargues comparatives sur le systéme

européen. -

1) Historique
é.es lois sur les valeurs mobiliéres sont de création assez récente;
les premiéres datent du début du XXe siécle dans certains états américains.

On les appelle les blue sky laws (2); leur philosophie, syant pour but la

(1) Les exposés de ces questions ne manguent pas. Onh pourra notamment
- consulter L. LOSS, Fundamentsals of Securities Requlation, Boston,
Little, Brown & Cg, 1983, p. 29 & 38. R.L. SIMMONDS, "Of
Prospectuses and Closed Systems, an Analysis of Some Present and
Proposed Legislation in Canada end the U.S.", (1961) 19 Osgoode Hall

LJ., p. 33s. '

{(2) P.wOOD, Law and Practice of International Finance, Lohdres, Sweet &
Maxwell, 1982, p. 178.

|




protection des épargnants, est f%dée sur 1'idée de mérite (3). 11 était
possible de proposer des placements aux investisseurs & condition que
I'opération ait éié approuvée. Besée essentiellement sur des exigences en
metiére denregistrement, la procédure consistait en une apprécietion
qualitative du placement envisagé, faite par une agence administrative qui
avait le pouvoir de refuser son accord pour 1'inscription de 1a transaction,
et donc de bloquer tout le systéeme de distribution mis en place. En
principe, la philosophie blue sky o été abandonnée per les lois de valeurs
mobiliéres modernes eau profit de la théorie de la révélation de
Vinformetion ou disclosure. Cependant, il en reste & 1'accasion certaines
menifestations (4). En matiére de placements privés, le souci principal
des commissions, lorsqu'elles interviennent per voie de réglementastion,
est de limiter le risque d'stteinte au public. Ce danger peut prendre deux
formes: traditionnellement on craindre que, “en qualifiant une transaction
de placement prive, l'émgtteur ne cherche & éviter les q_ispositwns 1égaies '
sur la révéletion de l'information lesquelles sont protectrices de 1'intérét
du public. Plus récemment, une interrogation se fait jour chez certeins

praticiens quant eu danger du placement privé qui, du fait de son

(3) En ce qui concerne 1'approche csnadienne, voir par exemple, RL
SIMMONDS, P.P. MERCER, An Introduction {o Business Associations in
Canada, Toronto, Carswell, 1984, p. 149 et T. HADDEN, RE FORBES,
RL. SIMMONDS, Conadian Business Organizations Law, Toronto,
Butterworths, 1984, p. 397s.

(4). T.HADDEN, id. p. 395-396 et aussi L. LA ROCHELLE, F. PEPIN, R.L.
SIMMONDS, "Québec’'s New Securiites Act, One Year Later”, dans
L. SARNA, Corporate Structure, Finance and Operations,ol: 3,

Toronto, Carswell, 1984, p. 184-185. La nouvelle loi dés valeurs




importance, restreint le champs des possibilités dinvestissement du
marché public (5). On congoit généralement le role dﬁ législéteur dans ce
domaine & deux niveaux (6). |1 doit s'assurer quil n'y a pas de
désinformation, et, dans une certaine mesure, il doit veiller 8 ce. que
l'investisseur ait accés & un bon investissement. Ce dernier souci ne se
regle pas de nos jours par la mise en place d'une réglemenlation de type
blue sky, mais par le rdle qu'ont les commiésions modernes d'eméhorer et

de modifier le marchée

Aprés 'le désastre boursier de 1929, le gouvernement fédéral
américain est intervenu pour 1égiférer en la matiére, en proposant un eutre
systéme de protection des épargnants fondé sur la publicatidn des
informations financiéres concernant 1'émetteur. Deux lois réglementent
donc 1o rrfatiére: le Securities Act de 1933 (7), et le Securities

Exchange Act de 1934 (8). Lapremiére loi s'intéresse aux distributions

mobiliéres du Québec, p. 182, en 1982, & donné & 18 CY.M.0. de
pouvoirs lui permettant de prendre une plus grande responsabilité
dans le fonctionnement du marché Dans certains cas méme, elle a
un pouvoir de vérification (merit review) pour refuser des
exemptions de prospectus (section 264).

(5) Cette remarque nous a parfois &té faite aux cours des entretiens que
nous avons eu avec des praticiens.

(6) R.L.SIMMONDS, "Of Prospectuses ", 1d. note 1, p. 37.
(7)  15U.S.C. §77a et seq., orienté vers I'émission de titres

(8) 15 USCC. 8 78e et _seq, orienté vers un systéme de révélation
périodique de I'information.

-t




_de valeurs mobilieres, soumettant . essentiellement 1'émetteur & des
formatlites d'énregistremen{ et depublicitie, ainsi qu'd 1a publicetion d'une
infeormation assez importsnte au bénefice des iﬁvestisseurs considérés
gssentiellement comme le public (9) Le deuxiéme ensemble de
dispositions 1législatives traite de lo  situstion des compagnies‘
régulierement inscrites sur le marché dui sont tenues, du fait de cette
position et/ou de leur taille, de publier réguliérement un certain nombre
d'informations (10); elles ont alors le statut de reporting issuer ou
émetteur assujetti, dont nous verrons de nombreuses applications
pratiques ou cours de cette étude (11). La législation fédérale eméricaine
& adopté une approche différente de celle des états Elle s'est basée sur un
systéme de déclaration préalable, et non d'autorisation préslable comme
c'est le cas dans les états américains {12). Sur le plan juridique, cela &
pour conséquence de ne pas soumettre le requérant 4 'un processus
d'examination et d'appréciation quelitative de 1'agence administrative

chargée du cantrile du marché finencier.

_ {9) Cette loi est directement inspirée de 1& philosophie de disclosure
de 18 o1 engleise de 1929, L. LOSS., op cit. supra note 1, p. 39.

{(10) L. NICHD[.AS, “The Integrated Disclosure System and 1ts Impact Upon
Underwriters' Due Diligence: Will Investors be Protected?" (1983),
11 Sec. Reg. LJ.,.p. 4.

{11) Selonle section 12 du SEA de 1934, I'émetteur doit enregistrer tout
titre qu1 est (1) coté sur un marché officiel, (2) un titre d'équité
détenu par au moins 500 personnes, si le montant des actifs de la
soci1été est supérieur 6 3% millions L. LOSS., ap._c1t supranote 1, p.
459 :

€12) Ainsi, selon la section S du SA de 1933, I'émetteur devra remplhir un
registration statement contenant diverses nformations
financiéres, avant toute distnbution nan exermptée 7
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%
Trois types de dispositions sont actuellement prévues en Amérique du Nord
pour réglementer le commerce des valeurs mobiliéres lorsque le public est-

concerné (13), .

. - T'enregistrement des personnes faisant le commerce de titres

- des exigences relatives & I'information de l'investisseur

- des di’s’;positions anti-fraude.

Les deux premiéres relévent de l'idée de décleration préalable, alors que la
derniére consiste en une série de mesures destinées & sanctionner

pénalement les infractions aux exigences administretives. %

Les deux lois fédérales américaines, puis par 1a suite les régiements
nris par la Securities and Exchonge Commission, ou SEC, ont
beaucoup insisté sur les exigences relatives & linformation des
investisseurs lorsque ces derniers étaient issus du public en général 1l en
a été de méme au Canada puisque ce méme concept de décleration préelable
sert de fondement aux 1égislations provinciales (14). L'idée de base est

que si I'emetteur de titres, qui fait eppel public & I'épargne, fournit aux

investisseurs potentiels un certain nombre d'informations, ceux-ci

pourront prendre leur décision d'investissement en toute connaissance de

(13) RL. SIMMONDS et P.P. MERCER, gp. cit. supre note 3, p 150.

(14) Vor pour 1'0SA les exigences de la section 52 concernant le

prospectus, Securities Act,K RS.0. 1980, c. 466 et leur equivalent

" dans V'erticle 11 de la Loi sur les valeurs mobiliéres, L.R.Q.,, chap.

V-144.1, amendée par le projet de loi 7 (1985) (17 6.04Q. 1I,
137-1402.
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. couse et donc @&liminer le risque provenant de l'ignorance (15). Ces

dispositions étaient aussi vues comme un moyen d'égaliser les chances
d'un bon retour de I'investissement entre l'investisseur moyen et celui dont

les connaissances financiéres ou éventuellement les liens avec 1'émetteur

permettaient de meilleurs placements (16). -En fait, ce type

d'srgumentation a été trés critiqué euss1 bien en droit quen économie.
Ains1, certains soutiennent que, malgré les informations qui sont mises &
sa disposition, l'investisseur moyen continue d'en tenir assez peu compte, )

et se fie, soit & son instinct, soit aux conseils de son courtier lequel

‘bénéficie dinformations plus précises. Un mouvement doctrinal préconise

en conséquence de moins s'inquiéter de la publication d'une information peu
étudiée par ceux & qui elle est destinée, et de s'intéresser davantage 4 des

informations pouvent éire vraiment utiles eux participants de le commu-

(15) C'est une conception 'basée sur l'idée de révélation (disclosure) de
 linformation adéquste; voir par exemple, L. LOSS, op. cit. supra,
note 1, p. 28. R.L. SIMMONDS et P.P. MERCER, op.cit. supra, note 3,
p. 154. H.6. EMERSON, "Business Finence under thé ‘Closed System’ of
the Securities Act: Statutory Scheme and Pitfalis” dans L.S.UC.
Corporate Law in the 80s, Special Lectures, Toronto, Richard & Boo,
1982, p. 32, F.H. BUCKLEY, "Small Issuers Under the 0SA, 1978: A

Plea for Exemptions" (1979) 29 U. of Toronto L J., p. 316

(16) Ainsi, i1 a été prouvé que c¢ertains investisseurs possédant de
I'information non disponible pour le public, avaient des retours
d'investissement plus haut que la moyenne du marché. Les
insiders de 1'émetteur ont systématiquement des performances
supérieures, de meme pour les spécialistes des merchés boursiers;
en revanche, les institutions ont une performance supérieure 4 la
moyenne qui ne fait que couvrir les frais administrotifs en colts de
transaction. Voir note 27 dans RJ. GILSON et RH KRAKMAN, "The
Mechanisms of Market Efficiency” (1984), 70 Va. LR, p. 556.

a




_ Bourse (18).

s T e
.

nauté financiére (17). De plus différentes études économiques ont montre
que Yinfluence de la publication dinformations financiéres avait un

impact rapide mais limité sur le cours ' des ections cotées en

-

L'évolution récente des iégisletions nord-eméricaines en 1o matiére
s'est feite dans le sens d'un encouragement & la publication ponctuelle
comme par exemple 8§ l'occasion de 'émission de titres. Cela & pour

avantage, pour la compagnie, de répartir 1a charge de publications, el auss:

de hfésenter une meilleure vue d'ensemble des ses activités puisque cela
permet d'établir & Tong terme V'histoire de la société. Les commissions de
valeurs mobiliéres, tont eméricaines que cenadiennes, privilégient le
st;tut d'émetteur assujetti. C'est unsystéme d'information mis & jour par
des repports périodiques, suquel sont soumises les sociéetés émettrices

(19). Lorsque la corporation désire faire une opération qui implique la

(17) Voir texte infre p. 79s. Un des tenants les plus connus de cette
position actuelliement est le Pr. H. KRIPKE, The SEC_and Corporate
Disclosure, Requlation in Search of a Purpose, New York, Law &
Business, 1979 Voir suss! T.L. HAZEN, The Law of Securities
Regulation, St. Paul, Minn, West Publishing Ca., 1985, note 1, p. 61

(18) Théorie de 1'Efficient Capital Market Hypothesis telle quelle
est exposée par J.C. COFFEE, Jr, "Market Failure and the Economic
Case for a Mandatory Disclosure System®, (1984), 70, Va. LR, p
719-20 et R.J. GILSON, loc. cit. supra note 16, p.552s. L'information
affecte le prix des veleurs mobiliéres dans la mesure ou elle
affecte les attentes du marché. L'article de base est celui de S.
FAMA, "Efficient Ceprtal Morket & Review of Theory and Empirical
Wwaork™, (1970) 25 J. Fin,, 383.

(19)  L'ensemble du systéeme est aussi sppelé continuous disclosure
L. LA ROCHELLE, et al. "Quebec’s New Securities Act - One VYear
Later”, loc. cit. supre note 4, p. 201. Aux Etats-Ums, 11 faut noter le
lien entre les deux lois; ainsi, 1e formulaire 5~ 16 adopté en 1970 par
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fourniture de certains renseignements, elle peut simplement se référer aux
documents dinformation périodique déja fournis Ce sgstéme n'e pas
seulement une utilité pour les placement pubhics, il Joue aussi un rile en
matiere de plecements privés. Nous le consteterons au cours des
d*éveloppements ultérieurs. Selon certsins auteurs, les deux systémes, la
déclaration préslable, et 1'nformetion permanente, conduisent & des
résultats un peu différent:s en matiére de placements privés (20). Si Y'on
vise principalement la protection de linvestisseur, de nombreuses
exemptions sont olors possibles; meis, si le systéme comprend une
information permanente, il est alors concevable d'aveir encore plus

d'exemptions puisque les rapports périodiques ont déja fourni

suffisamment d'information.

* E]

2) Les dispositions relatives aux placements privés

Le principal mode d'information préisu dans les différentes lois est
le prospectus, document & fournir aux investisseurs sollicités, d'une
émission detitres aveé oppel public & 1'épargne. Le 1égislateur voyeit en
ce document le fondement de la prolection du public Or, il y a des cas ol
on ne peut pas vraiment qualifier 'opération d'ouverte au public, cu bien,

d'autres cas oi 'investisseur n'e pas besoin de 18 protection de 1a 10i  Des

Ja S.E.C. permet & un émetteur gqui:publie depuis au moins trois ans,
en accord avec le S.EA. de 1934, d'émettre un prospectus trés bref
en cas de nouvelle émission. L. LOSS, op. cit. supra note 1, p 150.
De méme au Québec, on peut noter l'existence d'un prospectus
simplifié (art. 18) disponible pour I'émetteur assujetti tel quil est
soumis aux dispositions des art. 75 et suivents de lat VY M.0

(20) W.MH GROVER, JC. BAILLIE, "Disclosure Regquirements” dans
Proposals for a Securities Market Law for Canada, Vol. 3,
Ottawe, Minister of Supply and Services Canada, p 409, 349-464 .




sgst‘gmes d'exemptions ont dougﬁ\été mis en place par le legislateur nort
américain.  Aupsaravent, il nous\ﬁefait nécessaire de donner quelques
indications sur 1'étet de 1 question en Europe Certes, cette étude est
consacréé & une comparaisen entre le systéme canadien et celui des.
Etots-Unis. Cependant, le' placement privé & des applications inter-
nationales, comme, par exemple, les préts bancaires syndiqués (21). 1l peut
alors étre utile d'avoir un avant godt des sclutions outre-atlantigues. |
faut distinguer les dispositions européennes, c‘est—é—pire du droit
européen, de celles des états membres de la Communauté Economique

Européenne.

~La plupert des pays de ls Communauté ne connaissent pas
I'exemption de placement privé, comme elle existe au Canads ou aux
Etats-Unis, excepté d'une certaine fagon, le Royaume-Uni (21). Cela est dii
principalement a une différence d'approche dans la législation. Ainsi en
France, le point déterminant pour savoir s'il y a appel public & I'épargne, et

donc socumission aux obligations d'information, est le statut de la société

(21) En principe, Tes placements privés sont exemptés de prospectus
d'émission. Cependant, en fait, on demande systématiquement
I'edmission en bourse. Dans ce dernier cas, les autorités exigent le
publication d'une notice élaborée largement comparable ou
prospectus d'émission. E. WYMEERSCH, “Le contrdle des marchés de
valeurs mobiliéres dans les Etats membres de la Communsuté
Européenne, Rappart sur les systemes nationaux, Collection Etudes,
Seérie Consurrence et Rapprochement des Législations, No 33, partie
l1, Bruxelles, Commission des Communautés Européennes, 1979, p.
22-23.
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et non les cargctéristiques propres & 1'opération concernée (22). L'appel
public & V'épargne résulte de la réunion de certaines conditions; ce sera
soit le fait d'une présomption légele telle celle de l'article 72 de la loy du
24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales (23), soit 1'epphication du
critere dégegé par la C.0.B., lo diffusion suffisente des titres dans le
public/ (24). Une fois que la &‘ociété 8 acquis méme nvolontairement le
statut de société faisant appel public 8 l‘épargne,'toutes ses opérations de
financement avec des investisseurs extérieurs prenent des participations
dans son capital, seront quahfiées d'appel public 6 I'épargne Trés peu
d'exemptions existent dans ce domadine, et elles sont limitées 8 des cas

speci flques‘ (25).

(22) Selon I'art. 1841 du Code civil frangais, loi du 4 janvier 1978, il est
Interdit pour une sociéié- non autorisée de faire appel public &
I'épargne, ou d'émettre des titres négociables.  Voir aussi
Commission des Opérations de Bourse, “le statut des sociétés
farsant appel public & 1'épargne”, Pars, COB,. 10 octobre 1969, p 3s.

(23) Trois critéres non limitatifs sont donnés:
- inscription des titres a 1a cote officielle d'un marché
- placement des titres par le bisis de banques, établissement
financiers ou agents de changes
- utilisation de moyens de publicité quelcongues
LAMY, Sociétés, Droit des sociétés commercisles, Pars, Ed. Lamy,
1983, No 1221. "

{24) C'est un critére considéré comme fondamental par la C.OB Voir
Commission des Opérations de Bourse, Instruction du 2 février 1982,
Paris, C.0.B, 1982, p. 5 et aussi E. WYMEERSCH, up_ci1t supra_note
21, No. 33, partie |, 1978, p. 181

{25) Instruction de 1a C.0B., 2 février 1982, id. p. 11s.
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Au regard de législetion européenne (26), il n'y & pratiquement pas de
dispositions visant les placements privés, bien que 1a rédaction des-textes
semble suffisamment large pour englober éventuellement une hypothése de
placements  privés. Le traveil 1égislatif européen @ eté
essentiellement réalisé en matiére de prospectus d'admission & la cote
officielle des marchés boursiers (27) 11y a seulement une proposition de
directive pour le prospectus d'émission de valeurs mobitiéres au pubhc
(28). Néanmoins, son acceplation est retardée per de nombreuses

difficultés; notamment, 1o France est réticente en raison de la définition

26) Les articles 67 et suivants, et I'article 221 du Traité de Rome ont en
effet posé le principe de la libération de l'accés aux marchés de
capitaux. E. CEREXHE, Le droit européen: la libre circulation des
personnes et des capitaux, Bruxelles, Ed. Nauwelaertrs, 1983, p.
265.

(27) Directive du Conseil du 5 mars 1979 portent coordination des

conditions d'admission des valeurs mobiliéres & la cote officielle

_ d'une bourse de veleurs JO.CE NL 66/22 Directive du conseil du 7

mars 1980 portant coordination des conditions d'établissement de

controle et de diffusion du prospectus & pubhier pour 1'admission des

valeurs mobiliéeres § la cote officielle d'une bourse de valeurs.

JO.CE. N.L100/1. Directive du Conseil du 15 février 1982 relative a

I'information périodique & publier par les sociétés dont les actions

sont admises 8 la cote officielle d'une bourse de valeur, JOCE. N.
L48/26.

(28) Proposrtwn de du‘ectwe du Consell portant coordination des
conditons d' etabhs*sement de contrdle et de diffusion du prospectus
8 publier en cas d'offre publique de souscriptions ou de vente de
valeurs mobihiéres, présentée par 1a Commission le 13 janvier 1981,
JOCE. N C335/40.
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trés large de valeur mobiliére que le texte propose de retenir (29). De
plus, dans de nombreux peys européens, comme le Roysume-Uni ou la
Frence, I'accent est mis davantage sur l‘inscrvpﬁoné 18 cote officielle que
sur I'émission publique de titres en soi. Selon Varticle 1-2 de cette

proposition de directive, il y & offre au public lorsque I'opération n'est pas

_limitée a un nombre restreint de personnes. Le crntére principal est donc

-~

qelui du nombre. En revanche, des critéres subsidiaires comme la
publicité, le montent de 1'offre ou la sophistication des investisseurs
peuvent {atre sussi eppliquées. Dans le droit européen existant, on peut
egalement retrouver quelques dispositions susceptibles de s'appliquer au
cas des placements privées. Ainsi, l'article 10 de la Directive concernant le
prospectus d'admission 4 la cote officielle, exempte expressément des
dispositions la vente dobligations & un nombre limité d'acquéreurs.-
L'exemption est donc trés limitée mais elle existe. On peut émettre deux
hypothéses expliq;mnt le champ d'application tres restrictif de cette
disposition. Tout d'ebord, 11 est possible de dire que le 1égqisiateur o
estimé le risque moins importent lc;rsqu'ﬂ s'agit de titres de dette que
lorsque des actions sont en jeu, I'\nvestisseur est en effet un créancier de
la société, non un actionnaire Ensuite, 11 se peut que l:epplication pratique
de cette disposition soit plus importent qu'elle n'y paraisse & premiere vue.
En effet, les marchés finenciers européens traitent un trés grbs volume:

d'obhigations qui sont des titres plus populaires que les actions.

\(

(29) Sur la notion francaise de valeur mobiliere, vowr LAMY, op_cit.
supra note 23, No 1341 Pour une comparaison des notions
européennes, voir E. WYMEERSCH, "Le contréle des marchés de valeurs
mobilieres dans 1a CEE", Jd note 21, No 31, 1977, p. 6-7
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De plus, dens un pays comme la France, les investisseurs institutionnels
ont tendance non seulement du fait de léur attitude générale
d'investissement, mais aussi en raison de dispositions législatives
restrictives, & privilégier I'investissement de type obligatoire (30). De 18
méme facon, selon le Schéma A Chapitre Il, 2-3 de cette directive,
I'information & inclure dans le prospectus d'admission en bourse est celle
ayant trait sussi bien aux placements privés que publics.l s'agit 1a de la
reconnaissance expressa du financement par le bisis de pfacements privés.
En conséquence, 1'idée du placement privé d'une émissicn de titres existe
bien, mais Vinscription & la cote officielle entraine la publication de
différentes informations (sauf le cas des cbligations de I'article 10). C'est
18 une conception différente de celle qui prévaut en Amerique du Nord ol le
caractare public dépend des opérations envisagées, les conséquences liges s
8 ce statut ne valent en p}'incipe que pour la transaction reconnue pubhque.
Dans le cadre d'un placement privé concernant des 1nvestisseurs européens,
il est bon de savoir que certaines juridictions acceptent mal en principe
cette opération, ou du moins, on ne pourra la traiter comme en Amérique du
Nord. En revenche, le droit européen semble laisser la porte entre-ouverte
& ces transactions. Or, dans la mesure ou la question est traitée dans des
directives, actes qui obligent-les Etats ‘membres, on peut penser que ces”

derniers devraient en tenir compte & I'avemir et seront amenés 3 assouplir

leur reglementation.

(30) En France, par exemple, en 1983, 80,68 des émissions ‘publiques
étarent des obligations, Rapport de 1a C.0.B. pour 1983, Paris, p. 117.
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En Amérique du Nord, bien que I'exemption de pl-acement prive existe

dans les deux pays, et qu'elte y connaisse un engouement important:(31),.sa

structure ’est quelque peu différente.. Aux Etats-Unis, l'exen'iptign de base

est celle de 18 section 4(2) du Securities Act  qui éxempte

"...transactions by an issuer not involving any public offering"

C'est donc une dispense de portée trés générale pour tout ce qui ne sera pas

considéré comme une opération publique. De 16 est venu le travail

jurisprudentiel et réglementaire pour préciser la notion de public, les

exemptions spécifiques fondées sur un certain nombre de critéres, n'ont

e T TSR e

fait leur apparition que plus tard, et sont le résultat de la réglementation

de 1a SE.C. Enfait, elles sont plus des safe harbors que des exemptions,

la SEC indique les conditions d'une traensaction pour que celle-ci soit

qualifiée de fagon certaine de placement prive (33). La principale

disposition dans ce domaine est 18 Régiementation D (34) Le travail de

compilation effectué par 1'American Laﬁr Institute dans son Code

(31)

(32):

" (33)

{34)

D.W. DRINKWATER, W.K. ORR, R. SORRELL,_Private Placements in_

Canada, Toronto, Carswell, 1985, p. 1. JH. HALPERIN, Private

Placements of Securities, New York, Wiley Law Publication, 1984,
p. 16.

D.L. RATNER, Securities Requlahon in 8 Nutshell St. Paul, West
Publishing Co,, 1982, p. 54 g

Par exemple, la régle 146 gdoptée en 1974 par la S.EC. visait 8
fournir des critéres ob]ectlfs pour définir 1'offre privée, Lo régle
240 adoptée en 1975 visait les petites offres. Elle fut suivie dans
le méme esprit par 1a régle 242. Ces trois régles sont les ancétres
de 1a Réglementation D, voir_Release 33-6389 (March 16, 1982).

17 C.FR. 320, 501-516.




Fedérsl sur les valeurs mobiligres (35) ne fait que reprendre les critéres
des exemptions déja définies, en les utilisant parfois de fagon un peu
différente de V'attitude troditionnelle. 11 n'opporte .en tout ces sucun
crit;‘are nouvesu. En revenche, 1e Canade ne connait pas de principe général
d'exemption que ce soit au niveau fédéral (Propositions pour une loi
canadienne des valeurs mobiliéres) (36) ou provincial (plus spécialement
ou (Québec et en Qntario). Les lois et reglements établissent précisément
le régime d‘exémbtion, i1 s'agit des articles 43 4 55 pour la Loi sur les

Veleurs Mobilieres du Québec (L.V.M.0.) et du régime de l'article 66 de son

reglement d'application (37), et de 1a section 71 de 1'Onterio Securities ‘

Act (ULS.A.) (38). N est intéressant de comparer les deux sgstémes/céir le
modeéle. américain étant entérieur, i1 a ' influencé fortement Ia
réglementation canadienne, mais celle-c1 tout' en retensnt les critéres
d'exemption américain a traité le probléme de fagon différente. )

%

3) Notion de placement privé

Avant de commencer vériteblement 1'étude des dispositions

-relatives oux placements privé, il s'agit de préciser clairement ce que

"
Y
¥

(35)" ALl Federal Securities Code (1980).
(36) Proposals for. @ Securities Market Law for Canada, vol. !
Toronto, 1979,

-{37) Décret 660-83 du 30emars 1963 (1983) 115 G.0.Q. Il 1511-1627
mo8ifié par (1985) 17 G.0.0. 11 1775-1813. Entréeen yigueur le ler
‘solit 1985: Bull. hebdomadaire de laCV.MAQ, vol. XVI numero spécial,
l? juillet 1985.

(38) L.R.Q., chap. V-1.1. .

i N
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nous alions entendre per I'emploi de ce terme. Différentes approches sont
en effet concevebles si I'on considére les études qui ont été farles dansce
domaine. Ainsi, le Pr. Halpe?iq dans son ouvrage consacré sux placements
privés aux Etats-Unis (39) couvre un domaine trés large. 11 considére en
. effet 1es exemptions & 1a légisiation surl'enregistrement des émissians de
__titres telle qu'ewne résulte du Securities Act de 1933 H' reléife une
’d‘istinctwn entre les exemptions liées aux iitres gUX-mémes qui oﬁt pour
origine les dispositions de la section 3 et des réglements pris en
conséquence par la S.E.C, et les exémptjons de la section 4 qui sont de
neture transactionnelle. Certaines exemptions de titres font d'ailleurs
oussi 1'objet d’exemptions transactio'nnelles {40); 1a ligne d,_g,démarchtion
entre les deux n'est pas toujours res;_:nect'ee, ce qui, nous le verrons, peut
entrainer des difficultés d'interprétetion. Le Pr Loss (41) retient
ég;lement une conception large des exemptions de placements privés. |
englobe (1) les titres d'échange et réorgenisation, (2) les titres objet de
c‘oinme}'ce entre les Etats, (3) les exemptions de_minimis, {(4) les offres {

privées, (5) 1es reventes de titres exemptées.

(39) Voir par exemple, les cas couvert par 1'analyse du Pr HALPERIN, dans
“J.H. HALPERIN, Private Placement of Securities, New York, wlleg Law _
Publications, 1984 '

(40) 1d.p. 35.

 meur——

(41) L.LOSS, op.cit. supre note 1, p. 297s.

a¥
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En revoenche, les auteurs canadiens  se m‘ontrent _besucoup plus
restrictifs dans la définition de la notion (42). lls ne retiennent en général
que les exemptions de prospectus liées 6 la nature du placement de valeurs
mobiliéres; ils ne prennent pas en considération celle qui relevent des
dispenses octroyées en raison de la nature desuvnleurs. Cette conception
parait logique dens la mesure ou elle refléte l'intituls et le division
acjoptée par les lois provincisles de valeurs mobilieres.

i !

Puisque nous nous livrons & une étude compsrative avec les
Etats—Unis, il nous & semblé logique d'adopter la notidn telle qu'elle est
communément comprise au Canada, deux raisons peuvent étre avancées,.
Tout d'abord, i1 parait plus simple d'étudier une notion qui, dans une
juridiction fait partie d'un ensemble cohérent de dispositions. Ensuite, il
est certain que les*Mmesures canadiennes sont directement inspirées de
l'interprétaiton dune partie des exemptions américaines, celles fondées
sur les offres privées. La notion n'a €té élargie que par la suite, tant aux
Etats-Ums qu'su Canada (43), pour dégager peu & peu des criteres
complémentaires, ou plus précis, et donc déhmter de nouvelles
exemptions. Le point de départ est, nous allons le constater, la notion de

public.

(42) D.W.DRINKWATER, et al., op_cit. supra note 31, p. 43, qui exprime
1e consensus canadien de lanotion; voir également, 0 S.C. Police 6-1,
1.1, dans Ontario Securities Act and Regulation with Policy
Statements, Toronto, Richard de Boo, 13eEd., 1984, p. 526 Et pour
une définition étroite; L. LA ROCHELLE et al, “Quebec’'s New
Securities Act, One Year Later”, 1d.note 4,p 191,

(43) ‘wWMH. GROVER,, op cit. supre note 20, p 444-5
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En conséquence, nous concentrerons notre étude sur les exemptions

[=" 2

qui ont fait I'objet de dispenses spécifiques au Canada en s'intéressant

Chre

celles qui leur font pendant aux Etats-Unis et qui trés souvent sont
Forigine des dispositions canadiennes. Nous considérerons qu'un placement
privé est un placement de valeurs mobiliéres dispensé des obligations
leégales ou réglementaires en matiére d'information en raison de la nature
du placement, une offre limitée de titres, ou des ceractéristiques

personnelles de sophistication des investisseurs.

<3

.-
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PREMIERE PARTIE : LE FINANCEMENT PAR VOIE DE PLACEMENT

PRIVE

Chapitre 1. Le placement privée, un choix de politique

financiére

N L]

Pour fonctionner, une compagnie a bien évidemment besoin d'arge‘nt.
Pour les besoins courants auxquels elle doit fawe face, la corporation
possgde un certain montant de liquidités qui proviennent de la marche
normale des affaires (44). Elle génére également suffisamment de profits,
tout au moins dans le cas d'une entreprise qui fonctionne bien, pour
s'autofinancer en partie. Cependant, cette autarcie est limitée. Pour
EPeqdre de l'expansion, pour s'intéresser 8 de nouveaux marchés, ou tout
simplement pour démarrer, il faut de l'argent “fra1s”. Les fondateurs de 1a
compagnie ou ses administrateurs vont donc rechercher sur le marché
financi'er des bailleurs de fonds. Différentes queslions sont alors
soulevéeﬁs. Il faudra savoir par exemple quelie sera la forme que prendra la
souscription. C'est ce que 1'on appelle couramment le débat dette-équite,
debat qui tend & s'estomper de nos jours avec l'entrée en vigueur

d'instruments de financement hybrides.

Une autre décision a8 prendre sera de choisir un financement faisant
appel public 6 I'épergne ou se limitant & un g:ertain nombre d'investisseurs.
Dans le premier cas, une importante réglementation a été mise en place

dans la plupart des pays concernant notamment 1'information & donner aux

{44) wWWw. PYLE, J.A. WHITE, M. ZIN, Fundamental Accounting_Principles,
Georgetown, Ontario, Irwin Dorsey Ltd,, 2e Ed., 1976, p. 630-31.
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investisseurs. Dens le second ces, qualifié de fagon générale de

placement(s) privé(s), des solutions particuliéres ont été dégagées.

Sur le plan économique, 1e financement par voie de placement privé

est presque oussi important que celw du marché public (45).

d'information du marché public en 1933 sux Etats-Unis n'a pas eu d'effet

~

Nl a été prouvé deilleurs que la mise en plece d'un systéme

madificateur important (46). Le retour net des investisseurs n'a pas eté

franchement ameélioré; la réglementation o seulement permis une solution

du risque des portefeuillies des investisseurs pour les nouvelles émissions

(47) Une des conséquences o d'ailleurs été 'augmentation des plocé‘ments

(45)

(46)

(47)

En 1984, en Ontario, 7% billions de valeurs mobilieres ont été
of fertes au public avec un prospectus; 5.33 en equité et 1.7% en
titres de dette; 5.2% billions V'ont été par voie de placement privé
dont 3.1$ de titres d'équité et 2.1% de titres de dette, 8 0.5.C Bull,
24 mai 1985, 1984 Annual Report, 2069-2071.

Certains auteurs se sont d'ailleurs demandé pourquoi le systeme
d'information mis en place en 1933-34 avait survécu jusqu'é nos
jours. Deux théores existent. Traditionnellement on dire que cest
dans 1'intérét du public. Une autre théore souligné consiste & dire
que les lois de valeurs mobiliéres suraient pour effet de protéger les
intéréts porticuliers de certains groupes aux frais des
investisseurs. |1 s'agirait des gros emetteurs, des banques
d'investissement et des preticiens des valeurs mobiliéres. Vair FH.
EASTERBROOK et D.R. FISCHEL, "Mendatory Disclosure and the
Protection of investors” (1984) 70 Ya LR, p. 671.

G A. JARRELL, "The Economic Effects of Federal Regulation on the
Market, for New Securities Issues” (1981) 24 Jnal of Law and Econ.
613, 666. .

o
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privés, qui se sont concentrés sur des titres & plus haut risque (48) Afin
de trouver des fonds, 1a compagme peut envisager différentes possibihités
(49). Le recours sux banques est un des moyens les plus courents.
i1 présente un certain nompre dinconvénients non négligeables 1 s'agit en
général de préts & essez court terme accompagnées d'exigences
importaﬁtes relatives aux ratios (50) de 'entreprise, et aux siretés prises
pour garantir le prét, soit 8 partir des actifs de la soc18té, sort sous forme
de caution des dirigeants.

Il est aussi possible de choisir 18 voie de V'émission de veleurs mobiligres;
c'est une solution trés souple car elle permet & la société de bien adapter
Ta reche(éﬂe de fonds a sa structure propre et aux-projets qu'elle peut
avoir. La question sera alors de savoir si elle émet des titres de dette ou

d'équite.

Section 1: le débat dette-équité

Au niveau du droit corporetif, 18 distinction est importente dans la
mesure ol, dans le premier cas, 1es souscripteurs sont des créanciers de la
société, slors que dans la deuxieme hypothése ce sont des actionnaires

ayant des droit plis ou moins étendus selon le titre concerné. En

(48) 1d.p.667.

(49) D.F. SULLIVAN, "Metheds of Long Term Corporate Financing’, dans
Corporate Management Tax Conference 1980, Toronto, Canadian Tax
Foundation, p. 1. '

(50) Id note 44, p. 608s.
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%
conséquence, 1e non paiement-de la detle par 1a compagnie, peut donner lieu
en dernier ressort 4 1'ouverture d'une procédure de faillite, alors que le non
paiement de dividendes, dune fagon générale, n'entraine pas de sanctigns

puisque les bailleurs de fonds participent sux risques de la société (51).

Les considérations fiscales et financigres jouent sussi un role
considérabie dans le choix de la dette ou de 1'équité. Surle plen financier, -
une compagnie n'a pas intérét & avoir un pourcentage de detle trop élevé.
Elle doit en effel Vinclure dans le calcul de ses différents ratios
financiers, lesquels seront prise en compte ultérieurement soit per les
investisseurs potentiels, soit par les banques auxquénes elles auront &
faire appel pour quelgue raison que ce soit (52). Sur le plen fiscal, le
recours & la dette est une méthode de. financement moins colteuse que
1'équité, principalement perce que la compagnie peutrdéduire de saon revenu
imposable le montant des intéréts verses aux actit‘)nn“aires; I'Etat lui-méme
contribue ainsi au financement de 1'entreprise privée. En revanche, les
dividendes qu'elle paie a ses actionnaires ont dé&jg supporté 1'impdt sur le

bénéfice des sociétées (53).

(51) W.A. KLEIN, Business Organizetion and Finance: Legal and Economic
Principles, Foundation Press, 19682, p. 5.

(52) H.G. EMERSON, "Current Securities and Compeny Law Developments in
Corporate Financing”, dans Corporate Management Tax Conference
1980, Canadian Tax Foundation, p. 31.

(53) Ibid Voir aussi K. LAHEY, Corporste Taxation, Toronto, Edmond
Montgomery Publication Ltd., 1984, p. 139 (dette) et p. 131 (Bquité)
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Les instruments traditionnels de dette sont les bonds et debentures
(S4). Pour 'les titres d'gquité, 11 s'aqit principalement des actions
ordinaires, et des actions de préférence (55). Ces derméres présentent

souvent des solutions intéressantes dans la mesure oU elles sont en fait 8

" mi-chemin entre 1a dette et 1'équité; elles sont une heureuse alternative &

la premiére parce qu'elies procurent des capitai»& permanents. De plus,
leur colit est habituellement mains élevé que celu des actions ordinaires.
Cependant, elles ont 1'inconvénient d'inciter la compagme a payer les
dividendes méme si la politique financiére ne devrait pas le favoriser (56).
De plus, i1 n'est pas toujours certain gu'elles soient bien accueillies par le
marché public Cependant, ces titres connaissent un succes important ces
derniéres années enraison de 1'inflation et de 18 montée des taux d'jntérét.
En fait, les émetteurs onct‘ proposé certaines variantes pour rendf‘ia teurs
titres plus attractifs; ainsi certains ont inclus une date de maturité,

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

(54) |d. note51, p. 158
(55) Id. p. 171 et 186,
(56) id. note 52.

(57) ld.p. 32
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Il s'egit 18 de solutions financiérés plus sophistiquées que celles
s'adressant ordinairement au public, c'est pourgour ce type de participation
est plutét 1'objet de placements privés. Enfin, les actions privilégiees
peuvent présenter un intérét certain pour I'investisseur corporstif dans la
mesure oll i1 8 un teux d'imposition supérieur 8 celui de V'émetteur (58); en
effet ces titres, bien que relevant du domaine de 1'équité, présentent de
" nombreuses caractéristiques de litres de detie date de maturité, privilege
de rétractation etc ... Le paiement est cependant considéré. camme un
di/vidende, et donc en vertu de_la lc;i sur Vimpat canadienne (59), est
gxempté du colcul du revenu imposable. En conséquence, méme si
'yl'émetteur perd le bénéfice de le déduction du versement au détenteur de
titre, puisqu'il n'est pas quaelifie dintérét, il y a8 quand méme une
distribution hors take dans la mesure o Vinvestisseur plus lourdement
taxé voit son bénéfice exonéré. Cependant, d'importantes restrictions ont
eté apportées récemment par les budgets fédéraux de 1979 et 1982, A la
suite d'abus utilisant 'émission d'actions privilégiées a terme comme des
substituts & des préts financiers, 18 non imposition des dividendes percus

par des companies, & eté supprimée (60) Les

(58) HJ. KELLOUGH, PF HEQUILLAN, Toxation of Private Carporations and
Their Shareholders, Canadian Tax Foundation, Toronto, 1983, p 85

(59) Voir section 12(1){g) et 82(1)(a) Loi de V'Impét sur le Revenu, S.C.
1970-71-72, c-63

(60) T.HADDEN et al.,1d. note 3, p. 329-331.
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montants recus sont maintenant treités, dans ces cas particuliers, comme
un revenu d'intérét (61).7 |l s'agit 18 de combinaisons financiéres un peu

particuliéres mais qui peuvent jouer un rdle important dans un placement

‘prive.

AY
Section 2: Elements déterminants du chaix

Comme nous l'svons vu, le choix de linstrument de financement
s'opere parmi des possibilités de financement vanées, certaines peuvent
étre assez complexes En conséquence, 1'émetteur de titres aurs une sutre
question 6sé poser: oumra-t-il Je placement au public ou le limitera-t-1
& quelques investisseurs? La réponse viendra d'une comparaison des
aventages des deux types de placement (62). Pour mieux comprendre le
systéme du placement privé, il sera aussi intéresssent d'étudier les motifs
des investisseurs privés {dans le sens; investisseurs d'un placement privé)

ainsi que leurs caractéristiques.

1. Avantages et inconvénients
Le principal aventage du placement public, Monsieur de la Pahce

n'est pas mort, c'est d'étre publicl Différentes conséquences en résultent

{61) Section 112(2.1), (2.2), et (2.3) de la 101 sur I''mp6t.

{62) Voirpar exemple DF. SULLIVAN, id note 49, p. 81s.
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I'émetteur aura le bénéfice d'un large marché financier non seulement pour
I'émission qu'il projette, mais q}ussi pour celles § venir |11y aura aussi
une valeur de la compagme qui se dégagera & partir du marché de 'offre et
de 1a demande ainsi créé (63) On peut certes discuter de la valeur réelle
du titre social par rapport & sa veleur de négociation, il n'en reste pas
moins; cependant qu1l peut étre bien pratique pour des opérations telles
des fusions ou des ventes d'avoir @ sa disposition une valeur commercisle
de base éteblie par le marché. En cas de prét benceire, le préteur sera )
également favorable @ avancer des fonds & une personne dont la valeur est

reconnue sur 14 place finenciére (64).

A contrarig, il peut arriver gu'une désaffection du public envers le

titre crée une sous-évaluation injustifiée qui pourra alors étre néfaste au

.développement harmonieux de le société, De plus, il ne faut pas néghger

le probléme du colit financier de 1'émission pour la compagne concernée
(65). Enfin, le titre n'est jamais gqu'un simple produit, proposé au bon
vouloir des investisseurs; en conséquence, il faut raisonner non seulement

en termes financiers, mais surtout en termes de mark’etmg du produit. Or

(63) Ains1, en cas de distribution par une compegnie de ses titres de
fihhales & ses actionnaires {(split-up) une des méthodes utilisée en
raison de sa simplicitée est la distnbution directe de titres, dans ce
cas, les actions sont regues au colt de base égal & la valeur du
marché. JA. BOULTBEE, "Public Company Split-Ups”, dans Selected
Income Tax Aspects of the Purchase and Sale of a8 Business,
Corporate Tax Management 1984, Toronto, Canadian Tax Foundation,
1-16, p. 2.

(64) T.HADDEN et al, 1d note 3,p. 312t 317

.

(65) Pour une enalyse des colts, voir RE FORBES et DL. JOHNSTON,
Canadian Companies and the Stock Exchange, CCH Canadian, Toronto,
1980, p. 30 et p.261, footnote 30




tout produit, méme de qualité ne peut pas toujours étre placé auprés du
grend public.  Une société a8 donc plusieurs bonnes raisons, selon sa
situstion de préférer un ptacement plus discret, moins colteux, pouvant

étre expliqué aux bailleurs de fonds, bref, un placement privé (66).
2 - motifs des investisseurs -

Au Canada, les investisseurs qui participent & des placements privés
peuvent étre classés en trois catégories: les institutions financiéres et

assimilées, les compagnies elles-mémes, et les individus.

a

_* Jes investisseurs institutionnels

Les ’institutions'financiéres, c'est-a-dire des organismes comme les
banques, 1es fonds de placement ou les fonds de retraites, sont de trés gros
utilisateurs du marché des titres (67), et plus Aspécialement des
placements privés. Deux raisons essentieiles peuvent étre dégagées Tout
d'abord, ce sont des investisseurs qu disposent de fonds tres import"ants
provenant par exemple du paiement des cotisations de 1a retraite, qu'il leur

faut placer pour 1'avenir (68) Une compagnie peut donc trouver auprés

(66) Ces élemenis nous ont été confirmés & de multiples reprises aux
cours des entrevues que nous avons eues avec des praticiens.

(67) En 1976, 438 du marché des aclions & Toronlo relevait des
institutions financieres et 108 du marché pubhic 1'atart aussi aux
Etats-Unis. T. HADDEN et _al , id. note 3, p 378, note 181

(68) R.W. GOLDSMITH, Institutional Investors and Corporate Stock
- A backgrond study, National Bureau of Economic Research, New
York, 1973, p. 36 et PL. RATNER, op ci1t. supra note 32, p. 6 et AF.
CONARD, Corporations in Pespective, Minneola, N.Y, The Foundation
Press, 1976,p 261.
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d'eux de gros montants d'argent sans avoir besoin de multiplier les
investisseurs. Les placements privés sont aussi unh moyen qui arrange les
investisseurs institutionnels, cer i1 existe un probléme structurel

particulier au Canada: le marché financier est trop grand par rapport & la

taille du pays et les institutions financiéres elles-mémes sont beaucoupl

plus grandes qu'elles ne devraient I'étre. Le marché public, tel qu'il existe
actuellement, n'est donc pas suffisant pour ces treés gros investisseurs. Le

placement privé est un débouché pour leurs éurplus de fonds (69).

De plus, les investisseurs peuvent obtenir des termes financiers
plus favorables que ceux disponibles sur le marché au méme moment. Ce
sera par exemple des dispositions concernant un rendement. p]us‘

avantageux. |ls pourront aussi ipclure dans V'acte de fiducie qui met en:

place la transaction, des conditions qui les avantagent. Cet argument est -

d'ailleurs velabld polir 1a plupsrt des placements privés, car il s'agit .

essentiellement de cont%s négociés ou les parties, émetteurs et
investisseurs, sont toutes deux dans des positions a peu pres éguivalentes;
cela est d'autent plus vrai lorsque' I'investisseur est une institution
financiére. | Y

S

(69)- Pour une ﬁnulgse canadienne du role des institutions financiéres,
voir T. HADDEN et o], id. note 3, p. 321 4 379.

¢
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. ¥ les covmpagnies
Si lon considére les compagnies opérant dc;ns le secteur
maqyfactun’er, il y en o assez peu qui utilisent jes placements privés.
Tout d'abord, cele est du eu fait que, excepté le cas des sociétés de
holding, elles nutinsent pas leurs fonds pour se constituer un
portefeuille de titres, ou si elles le font, c'est par I'intermédigire de
sozciétés specislement constituées & cette fin et dont elles détiennent )
elors la totelité ou le majeure portiea des titres; en effet,\ elles sont
.concernées d'sbord par les objéctoifs de la production, et sont gérées en
conséquence (70).
{
_ Néanmoins, elles p;auvent gtre amenées & investir dans les
'placerqents privés pour Qeux raisons essentielles. |1 leur sers en effet
possibie de prendre le contrdle de compagnies complémentaires ou

concurrentes de fagon rapide, discréte et 8 peu de frais en atquérant un

montant\imp;artcmﬁS d'actions ordinaires. Elles peuvent également

. ; s'intéresser & un placement privé sl leur apporte des aventages fiscaux

adapiés’ & ses besoins présents; c'est en générsl le courtier initiant la
transaction ‘gui suggere 8 I'®metteur & la recherche de fonds, de faire en

que]que sorte du financement sur mesure pour ce type de marché (71);

-«

{Z0) S.SASRPAKAYA, The Money Market in Canads, Toronto, Buttervorths,
2nd. Ed., 1980, p. 125-127. Une compagnie s'intéressera au marcheé
financiere souvent dans un but de couverture. Ce sera par exemple
un moyen de prévoir un retour de ses fonds & une période ol ils
seront nécessalres. Les grandes compagnies entrent sur’le marché
tantét comme préteur, tantét comme emprunteur, réguliéremient ou

. - de fagon intermittente, le plus soyvent a8 court terme.
. ‘ ; \

A7 Q‘Cette pratique nous a eté expliquée lors d'entrevues. .

. i
i
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* les individus

N

Ces derniers ne sont intéressés par le marché des placements priveés
que s'il leur propose des investissements bien spécifiques. L'élément
qu'ils considére'nt comme déterminant, est .Ia liquidité d'un placement En
conséquence, ils préféreront les titres d'équité telles les actigns
ordinaires ou privilégiées. Ils ne s'intéresseront eux titres de dette que si
leur liquidité est assurée dans un avenir proche, en générel douze @
dix-huit mois.  Ainsi, des titres convertibles ou la promesse de
I'inscription 8 la cote officielle du merché boursier peivent les inciter &
acquérir des titres de dettes. De plus, comme pour les compagnies, les
individus seront intéressés per des titres de dette lorsque ceux-ci
présenteront des caractéristiques fiscales trés importantes ou qu'iyll
s'agira de placements ‘trés particuliers. Nous verrons ulérieurement

qu'une exemption spécifique est prévue au Québec el en Ontario pour les

litres présentant certaines particularités fiscales Cette exemptioh est

en premier lieu destinée & des investisseurs individus

] 1
z
- t
+
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Chapitre 2. Les acteurs de ce choix

Un ploce.ment privé étant per excellence un placement qui n'est pas
fait dans le public, il y & deux fagons de lg defimr. Soit on adopte une
approche négative en exposant' ce qui n'est pas "public’, soit on préfére une
démarche positive en énoncant ce qui est considéré comme un placement
prive. Les Etﬁts-Um’s se rapprochent ‘treditionnellement -de la premigre
ottitude alors que le Canada a adopté la seconde. Mams en fait, les points

communs sont nombreux, et la philosophie de base de i'exemption est

. similaire dans les deux pays. La premiere définition du public qui vient &

'esprit est celle de 1a communauté en général (72) Cependent, 11 existe

une acceptatien plus étroite du terme réduisant cette communsuté & une

‘partie seulement 4 des gens, ceux qui sont considérés ensemble parce

qu'ils ont des intéréts ou des objectifs communs (73). 11 semble que dans
le domaine qui nous inté?esse, la notion quil faille retenir est 1a seconde
En effet, lorsqu'un émetteur fait une offre au pubhic, 1l raisonne en termes
d'investisseurs potentiels et ne se refére certainement pas a la totahité de
1, communauté En conséquence, les cntéres de détermination du public
qu2 nous allons étudier sont & apphquer su pubhic des in'vestlsseurs Qn
peut d'ailleurs noter que, s1 nous n'avons nen trouvé ni dans les

dispositions ameéricaines, m dans les canadiennes, définissant ce quil faut

)

(72) webster's New 20th Century Dictionary_of the English Language,
Londres, Collins, 2nd Ed , sens 1, p. 1457.

(73} 1d. sens 2, p. 1458

v
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entendre‘ par public, il n'en va pas de méme en droit anglais ou quelques
indications sont données (74). Ainsi, selon la section 55(1) du

Companies Act de 1948 (75):

Any reference in this Act to offering shares
or debentures to the public shsll. be
construed as including & reference to

- offering them to any section of the
public.. ” ’

On le voit, 1a 1oi anglaise adopte une position restrictive de la notion de

public. Cele est confirmeé par la lecture de la fin de la sectioh:

" ... whether selected 8s members or
debenture  holders of  the _ company
concerned, or as clients of the person
1ssuing the prospectus, or in any other
manner ..."

La notion de pubhic peut &tre percue de fagon quantitative ou qushitative.
Cette dermere conception appelle une analyse plus psychologique et saciale
que la précédente; en effet, 1e public dans ce cas est un groupe de persannes
ayant une compréhension relativement basse des probléme's, et des moyens
financiers limités |1 s'agit aliors d'apprécier les mvestusseuﬁ's en fanction
de leurs qualités propres, mais sussi en fonction des caractéristiques de
I'investissement proposé. Les deux approches sont, nous(la verrons, tres

souvent complémentaires

‘ (74) E. WYMEERSCH, op_cit. supra note 21,p 22.

(75) Compames Act 1948 (11 & 12 Geo. 6¢. 38)
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Section 1 - le nombre d'investisseurs: un critére 6 part entiére?

1) Exposé du probleme

L'idée de public va trés souvent de pair avec elle d'un certain nombre de
personnes. En conséquence, une fagon pratique de savoir s11'on peut disposer
d'une exemption serait de décréter & partir de quel plan;:he'r I'offre serait
considérée comme &tent faite au public Une premiére remarque s'impose
déja; dans 16 mesure ol 1'on s'adresse au pubhic des investisseurs potentiels,
c'est-g-dire que 1'on adopte une conception étroite de ls notion, la limte
numéraire & fixer est alors inférieure & celle qui pourrait étre donnée par
rapport au public, dans le 'sens communauté toute entiere. Le probléme en -
fait ne s'est pas posé en termes d'une définition du public au regard des lois
sur les valuers mobiliéres, mais plutét d'une défimtion du public dans le
'cadre d'un placement privé, C'est un autre %octeur qui peut, nous semble-t-il,
~expliquer le fait que les limites numeéraires solent assez basses; le public
daﬁs ce type de placement peut étre composé de vingt-cing personnes. Avent
de poursuivre plus avant l'etude de spécifique du critére numérque, 11 nous
parait lors de faire quelques remerques sur un facteur subsidiaire de
determination du public, 1a taille de I'offre, cit_gre entendu & la fois comme

prix total de Yoffre et nombre d'unités offertes (76). Ilest

3

(76) T.L. HAZEN, ap. cit. supre note 17, p. 130,

o
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en effet soutenu aux Etats-Unis que plus le nombre d'unités offertes sera

élevé, plus il sera difficlle de contréler les downstream sales,
c'est-a-dire 1a distribution indirecte (77). Ce probléme du nombre d'umtés
faisant 1'objet de la transaction ne semble pas avoir é1é pris en considération
ni par la légisiation fédérele américaine, m au Canada. Un moyen pour
contrdler ce risque de distmbution 1ndirecte est de himiter le nombre de
personnes sollicitées, c'est-&-dire de limiter la mamere de¢ Voffre
Cependant, nous allons voir ultérieurement que cette attitude tend &
disparaitre dans les réglementations. Une autre possibilité est de limiter &

un montant maximum linvestissement proposé, C'est une solution qu existe

© aux Etats-Unis, qui & été introduite au Québec dans le cas particulier de la

nouvelle dispense de l'article 66 des reglements et qu1 est proposée en

Ontario (78). Cependant, au moins dans ces deux provinces canadiennes, elle

-est limitée a un cas trés précis de dispense, ouverte & de petits émetteurs

Dés le début le critére numérique n'a pas été percu comme le seul

moyen de défimir la notion de public. Ce principe & &té trésrapidement

(77) 1bd -

'(?8) Pour les Etats-Ums, voir les regles 504 et 505, 17 CR.F § 230.504 et
505 Voir eussi V'erticle 70 2 du reglement sur les valeurs maobiliéres
(1985), 117 6.0.Q. 2, 1775, 1778 et la clause 76{1)(t)(u)(v) du projet de
loi d'Onteno, (1984) 7 0S.C. Bull, 1-314, 1-320. qui hmitent le
montant offert & 3,000,000%. '

’ L d
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adopté en Angleterre (79) dans un cas ol 16 Cour d'Appel & décidé qu'une offre

feite & une seule personne pouvait étre considérée comme faite au pubhic;

tout dépendait de V'intention de Vémetteur. Aux Ftats-Unis, il a8 &té sdms

que le nombre n'est pas en principe un critére suffisant pour quatifier
l‘opérahon. Cependant, pendant des ennées une transaction comprenant moins
de 25 persannes & qui l'offre avait été feite, était considérée comme entrant
dans le champ d'epplication de la section 4(2) (80) Mais dans 'arrét SEC. ¥

Ralston Purina (81}, 1e Cour Supréme arejeté V'idée que l'utilisation de cette

sectign devait dépendre umquement du hombre de personnes sollicitées, et o
ou contraire porté son attention sur les besoins de protection 1egale qu'avait
le pub'lic des investisseuré. Ce cas & dégagé le fameux need to know test.
Le public est composé de personnes qui ont besoin de la lo1 en matiére
d'information par le biais de documents réglementés tels le prospectus de
distribution pour le C‘anoda, ou les formulsires d'enregistrement pour les
Etats-Unis. Mais, malgré le réticence officielle des tribunaux américains @

I'accepter comme un critére autonome, il semble bien que, lorsque les cours

ont décide que la sophistication en matiére d'investissement était le critére

humeére 1 (et le seul), il y avert un petit nombre de personnes sollicitées - en

général moins de 10 o%{ 15. Et dens e plupart des cas, quand l'accés 8

l'information était le critére, il y avait un grand nombre de personnes

(79) Nesh v. Lunde (1929) A C. 158 K
(80) L.LOSS, op.cit. supra note 1, p. 392

(81) (1953) 346 U.S. 119.
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sollicitées - ;nus de 30 ou 35, et 1a transaction n'étert pas exemptée (82).
Dans la jurisbrudence canadienne, le probléme de V'acceptation du test
numerique ne semble pas s'étre posé avec autant d'acuité (83). Certes, les
cours prennent en considération le nombre de personnes impliquées dans
i‘opératfan, mais cela semble un criiére surtout complémentaire (84) Le
Cenada ne prend donc pas le test numérique comme élément pour fonder les
exemptions de placement privé, une exception cependant doit étre notée pour
les dispositions de V'article 54 de 1a L.V M.Q. selon laquelle 'exemption sera
accordée lorsque l'opération aurae pour conségquence de ne pas avoir plus de
cing détenteurs des droits de vote de le compagnie, et gu'aucune publicité n's
eu lieu. Cependent, le critere numérique joue un réle ndirect dans la
1égislation cenadienne; mis en place par la jursprudence américaine pour
delimiter le champ d'application de la section 4(2). Ce critére a été retenu
par le 1égislateur canadien qui s'en est servi et 1'a incorporé dens certaines
dispositions réglementant les placements privés. On peut noter que cette
incorporation est logique dans la mesure ou le systéme canadien d'exemption
repose sur une série de cas spécifiques énoncés dans la lor alors que la

solution américaine est fondé sur un principe général d'exemption. Une

(82) JR. SORAGHAN, "Private Offerings: Determimng Access, Investment
Intent and Abihity to Bear Economic Risk”, (1980) 8 Sec Reg. L.J
33-41,p. 34

(83) Regina ex rel Irwin v Chisolm (1954) OWN. 311, 314 Une vente
faite & une seule personne n'est pas une vente au pubhic

(84) Reging # McKillop (1972) |1 OR. 164. 11 y aveit seulement 5 acheteurs
mais le fait que toute 1a communaute savait que les titres étaient en
vente a éte diécisif pour dire que V'offre était faite au public *#
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evolution s'est produile quant a la determination des personnes visées Leur

qualité: a en effet un impact sur le chiffre retenu
2) Influence de la qualité des intervenants
8 - le dilemme personne sollicitée/acheteur

Un des débats dans ce domédine a porté sur la question de savoir sl
felleit englober dans le décompte toutes led persennes sollicitées 4 un
moment ou un sutre de la transaction o'u s'il fallait se contenter des
personnes ayant effectivement accepté 'offre, c'est-6-dire les acheteurs. La

premiére solution semble & prior attirente parce que logique Elle permet de .

considérer 'opération dans son ensemble, dés le débul, et donc de fourmr une
appréciation objective quant & sa nature privée ou publique. En revanche, la
deukiéme sclution pourrait p?raitre ouvnr trop largement le champs @
d'éventuels abus Le risque serait de démarrer une opération sur une base
publigue en ayant 1'avantage de faire une sollicitation étendue, mais de la
terriner comme une opération privée sans étre tenu par les exigences
légales de prospectus ou d'enregistrement Cependant, cette hypothése ne
semble pas réaliste: un émetteur n'sura pas intérét & commencer une

transaction sur une base et & la terminer sur un principe différent.  Onne
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congoit pas de 1o méme facon le marketing d'un placement largement o'uvert
et celur dont 1'acces est limité. Un risque plus important est celur que nous
avons évoque auparevant, 1a distribution indirecte ou downstreeam sales par
le bilais de l'offr\e d'un nombre 1important d'umtés. Cependant, le contrdle de
ce danger peut se feire soit per des restrictions concernant le régime de
revente, soit par des exigences quant a la mamere de l'ofire c'est ainsi que
I'Ontario et le Québec imposent des conditions de non recours & la publicité
pour leurs dispenses concernant le placement fait auprés d'un nombre himité
d'investisseurs; ceux sont en effet des cas qui sont plus susceptibles d'abus
que les dispenses prévues par exemple pour les investisseurs institutionnels.
Le 1&gisiateur a donc dans les deux provinces multiplié les~garde-fous“

La GranderBretagne a adopté une position trés restrictive Le public
est un terme qui doit étre défim non pas en fonction de 1a personne qui regoit
le document d'offre (éirculnr) meis en fonction de ceux qu1 peuvent
l'acceﬁ%er (85). En conséquence, une érission de droits peut deverir une
émission publigue pourvu qu'une rencnciation soit possible en faveur de

quelgu’'un d'autre que 1'actionnaire a qui 'offre 8 8t& envoyée

Troditionnellement 18 jurisprudence américaine porters son attention

(65) Id note 74.
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sur le nombre de personnez sollicitées plutdt que sur celui des acheteurs
.(86). Elle fonde en effet son appréciation sur le besoin de protection des
investisseurs en général, pas celu1 des personnes sollicitées en particulier
Un nombre important de sollicités signifierait alors que l'emetteur avait
"Vintention de faire une offre publiqgue méme s1 en réslité peu d'achats
suivent. Cependant, i1 se trouve que dans divers réglements qu'elle a édicte,
et notamment dans la réglementation D, la SE.C préféere se référer aux
acheteurs effectifs plutdt qu'aux potentiels En celaelle confirme Vattitude
de 1a doctrine américaine qui se prononce en faveur de la nolion d'acheteurs
(87). Ainsi, dans les regles 505 et 506 la limite maximale a &té fixée & 35
acheteurs. Sur ce point, les reégles différent de leur prédecesseur la régle
146 (88). Un probléme peut alors se poser dil & cette non concordance de
principe entre la ]urisprudence relative & la section 4(2) qui retient la notion
de personnes sollicitées, et les dispositions de 1a réglementétion D. Eneffet,
cette derniére ne s'applique que si un certeln nombre de conditions tres
précises sont remplies. Mais un émetteur ne satisfaisant pas & ces

conditions peut toujours espérer obtenmir une exemption sur la base de la

(86) V.P ALBOINI, Ontario Securities Law, Toronto, Richerd de Boo, 1980, p
478.

(87) M. DONAHUE, "New Exemptions from the Registration Requirements of

’ the Securities Act of 1933- Regulation D", {1982) No Sec Reg. L.J, p
240. et asussi FH BUCKLEY, loc. cit. swore note 15, p 334 &
I'exception de T.L. HAZEN, op_c1t supra id. note 17.

(88) 39 Fed. Reg. 15261.

a
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section 4(2) (89). 11 devrs elors répondre eux critéres dégagés per la
jurisprudence. Si1 cet émetteur a compté, de prime abord, sur 1'utilisetion de

18 réglementation D et a donc fait ses offres en conséquence, 1 peut pour

cette raison se voir refuser aussi le bénéfice de la section 4{2). Cependant, .

certains auteurs pensent qu'a 1'avenir, les tribunauxﬂ seront influencés dans
Teurs décisions par la position adoptée par la SEC. et risquent fort de
concentrer g leur tour V'analyse sur les acheteurs effectifs et non sur les
potentiels (90). Cette position nous semble d'autent plus vraisemblable que
1'ALl. & adopté une approche similaire & celle de la S.E.C. dans son Code
Federal de Veleurs Mobilieres. Ainsi, dens sa section 242(b) qui définit les
offres limitées (limited offerings) bénéficient d’'une exemption, le Code
retient le concept d'acheteur (buyer) Or la notion définie étant celle d'offre
limitée et non celle de vente limitée (qu1 aursit pu &tre retenue si on avait
vouly étre tres restrictif sur le carsctére privé de la trensaction),
1'opération ne sers quahifiée qu'apres la vente de titres, pour autant quil n'y
ait pas eu recours & la publicité Ce systéme est finalement trés pratique cor
e placement privé est souvent un financement proposé par les courtiers en
valeurs mobilieres qui servBnt dntermédiaires entre I'émetteur et
V'investisseur s peuvent‘ émsn hibrement sonder leur clhientéle avent de

réshser l'opération sans craindre de tomber sous le coup de 1a loi qu'ils ont

(89) Id. supra note 87, p. 244.

(90) J. HALPERIN, op. cit supra note 31, p. 60.°

P
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I'intention de faire un placement prive.

Au Canada, 11 semble que 1a législation évolue dans le méme sens. Au
niveau provincial, 1'Ontario gerde encore dans sa section 71(1){(p) de 1'0.5 A. et
14(g) des réglements, la duslité d'exigence; I'opération exemptée doit étre
faite a 50 personnes maximum et ne peut résulter en plus de 25 ventes. 11y a

en plus les réserves habituelles en matiere de publicité. Cependant, le projet

.de loi visant & réviser 1'0.5.A. (91) a prévu de supprimer la condition

limitative du nomhré de personnes solhicitées, gardant seulement celle
relative aux acheteurs. Celte position parait logique dans la mesure. oli 1e
Québec a déja adopté la méme dans se;a articles 47 et 45 gui limitent.le
nombre d'acheteurs @ 25 ou S0 en cas de placement de valeurs refuges (92).
De plus, il semble que les restrictions habituelles tant en QOntarno gu'éu
Québec sont suffisantes pour s'assurer que, méme st l'on s'adresse é“im
nombre relativement éleve d'investissseurs, on ne touche pas le graqd public
qui n'est vratment averti que lorsque V'émission fait ]'05]81 d'lune politique
d'offre largement diffusée. Enfin, on peut remarquer que la proposition pour
une loi féderale canadieﬁnn.e des valeurs mobiliéres suit le méme schéme. En

effet, dans les sections 6-01 et 6-02,.seul le mot ventes est utilisé. Ce

(91) 0.5.C.Bull, Aug. 10, 1984; Discussion Draft, Comments and Proposaels.

(92) C'est-a-dire donnant droit & un avantage fiscal: article 48 L.Y.M.Q.
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terme est pris dans une deceptotion large puisque selon 1a section 2-04 il

recouvre aussi bien les ventes que toute autre disposition.

b - les investisseurs instifutionnels
N

Le test numérique de la définition de public est-influencé psr la
‘qualité des investisseurs non seulement vis.d vis de ‘}a transaction
envisagée, 8 savoir acheteur ou‘personne sellicitée, mais aussi vis 8 vis de
leur ceractéristiques propres. Sur ce dernier point, une catégorie
particuhiere  d'investisseurs est importante: les investisseurs
institutionnels. Leur rile est fondamental sur le marqhé financier en
reison des ressources considérables dont ils disposent pour investir (93).
En matiére de placements privés, ils occupent une place partlcuhérement
forte. Les légisietions des états en tiennent donc compte. Selon lq
réglementation D et le Code de V'A.L.l., ces investisseurs sont exclus du
décompte des- acheteurs (94) 11 -est compréhensible que pereille
disposition n'existe pas dans la réglementation canadienne dans 1a mesure
"ol 'des exemptions spécifiques sont déja disponibles en ce qui les concerne
{95). ‘

Y

(93) Sur leur réle dans l'utilisation de la Réglementation D, voir
Analysis of Regulation D, C.C.H. Securl;ties L. Rep., current, SEC,,
May 1984, *83631.

(94) Regles 505 et 506, section 242(b) du Code de l'*.l.

{95) Section 71(1)(a) 0.5.A., et article 44 L.V.MAQ.

1
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Lo qualification de ce type d'investisseurs dans les difféerents lois est trés
révélt;trice, & notre ovis,& du fondement théorique qui e préside &
'exemption, et peut expquuer des différences de régime. Le Code de 1‘Akl.
nomme ces investisseurs les investissgurs institﬁtionnels, alors que la
réglementation D parle des,investisseun"s accrédités Or cette derniére est
beaucoup plus large dans la mesure ou elle englobe non seulement les
investlsset{f"s institutionnels, mais sussi dautres types d'acquéreurs
comme par exemple ceux dont lerevenu ou 18 foftune nette est supérieur &
un certain montent (96).

P

Les 1égislatiohs canadiennes.n'utilisent pes le terme d'investisseur

" institutionnel méme sil est couremment employé en pratique per les

auteurs. Elles se réferent pour le Québec aux investisseurs sophistiqueés,
et pour 'Ontario, sucune dénomination n'a été fourme. La section 71(1) de
I'0.5.A. se conterite d'une simple énumérstion. Au Caneda dont, la nature de

Iinvestisseur n'influe donc pes directement §ur le testnumérique lorsque

ce dernier est _utilisé. En fait le résultat est le méme que celw des’

Etats-Unis; I'investisseur institutionnel n'est pas décompté pour conclure

qu'une offre est faite au public, Se;uls les-moyens htihsés sont différents.

'On peut se demeander s'il faut préférer une solution & I'autre. 11 ne nous

semble pos que la difference ait tellement d'importance * On peut

simplement remarquer que le fait dé décerner une exemption spécrale aces

nvestisseurs est pratique:: une fois que Vecheteur fail partie des

$

(96) Individu$ dont le fortune nette est supérieure_a 1$ million ou dont
le revenu net exéde 200,000%.
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catégories énumeérées il n'y a plus de gquestions & se ﬁoser comme par
exemple rechercher si 'offre o fait I'objet de mesures publicitaires. Au
nivesu de la qualification d'investisseurs instifutionnels, ou plutét de
'exemption les concernant, il faut noter quela L.V.MQ. est plus large que
'0.5.A. Les sociétés de 1a couronne sont incluses dans Vexemption Un
probléeme pe‘ut se poser en- Onterio si, comme le projel de loi e suggére,
'exemption de la section 71(1){c) est supprimée (97). Terteins gros
investisseurs comme les sociétés sus-mentionnées qui ne seront pas
comprises dans I'énumeération du pﬁragraphe (8) devront obtenir a'dispense
& partir d'une autre exemption, 1e plus souvent il feudre elors quelles
fassent 1a preuve de leur sophistication ﬁnoncyére. Cele ne sera certes
pes un obstacle majeur, mais cela n'est pas pratique et ne se justifie pas
tellement puisque i) est présumé que ces saciétés savent investir. Aucas

ol ce péregraphe serail supprimé, 11 serait donc bon dg'élargir 1e champ

depplicetion du paragraphe (a). Aux Etats-Unis, si I'on compare les

définitions données par le Code de 1'AL.l. et celles de 1a Régle 501, il est
eussi possible de noter des difféerences. Certes, les deux définitions
en;obent Tes banques, “compsgnies d'assurence, et compagnes
d'investissement enreglstrees Mais, laRégle 501, a la d]fference du Code,
nenglqbe ni les trusts ni les funds. Elle prend en consmerctmn en
revanche dautres msmutons notamment toute compagme privé de

developpement des affaires (private business development company),

(é?) 1d. supra note 91, p. 1-356 pour T'exposeé des raisons.

LIS
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~
et les organisetions dont V'actif dépasse 5,000,0003. Cependant, elle ne
contient pes-de dispositions comme dans le Code, laissant un pouvolr
discrétionnaire & la C‘ommission d'accepter dautres institutions Cele est
certainement dii au feit que le Code @ une approche giobale de la
reglementation, c’est une synthése fédérale, alors que la régle 501 n'est
que l'expression d'un safe harbor aux conditions préecises et limitatives

qu'e données la SE.C. ;

En fait, i1 feut bien comprendre que, méme & le critére numérique
joue un certain role dens la détermination des exemptions, il est toujours,
de fagon sous-jacente, combiné avec des tests qualitstifs, notamment
celui de 1a sopmstication.

section 2 - les tests qualitatifs

Ce sont les criteres fondamenteux qui servent de bese aux
dispositions 1égisiatives et réglementaires. \Ils sont aussi l'argument
principal invoqué pour demender une exemption asux directeurs des
differentes c&mmissions lorsque les dispositions 1égales ne peuvent étre
utiliseés (968). |1s sont rehés su probleme de 1'information puisque camme
nous l'avons expliqué, 1'objectif des lo1s sur les valeurs mobﬂiéres est de

protéger 1e pubhic, cest-a-dire Tes \nvestisseurs peu ou mal informeés (99).

{98) Exemption de la section 7 1(1){c) de I'0S.A. par exemple.

(99) D.L. RATNER, op. cit supra note 32, p 33

o
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On peut déterminer deux reisons pour lesquelles un investisseur est
présumé ne pas eyoir besoin de le protection légale en rnatiére
d'information- soit c'est parce qu'il est sophistiqué, nous verrens
ultérieurement ce qu'il faut entendre par ce terme, smit c'est perce quil
est copaeble finonciérement d'essumer le risque de perte de son

invéstissement. Enfait, c'est V'arrét Ralston Purina (100) qui le prermer a

mis I'accent sur l'investisseur plutdt que sur le trensaction elle méme, en
décidant que certains investisseurs pouvaient se défendre seuls, sans le
protection de la loi, 1a Cour a mis en place deux éiéments composant le
fameux test du need to Knowr: la sophistication propre de Vinvestisseur
d'ebord, el dussi son acces & 1'information. Le terrne sophisticetion este, -
genéralement compris comme étant la capacité d'enalyser 1inforraation
financiere qui est donnée par 1'émetteur ou gy provient d'autre‘s SOUrCES.
C'est un concept difficyle & appliquer car 1a sophistication variere selaon le
type d'affaire proposée, le genre des 1nvestisseurs .. Pour en faciliter
1'étude, nous sllons séparer le concept un peu artificiellement en trois
ospects, 1a capacité de supporter le risque économique, la sophistication
proprement dite de l'investisseur, et 1'acceés a 1'information concernant le

placement (101).

. 3

(100) Id. supre note 81,

(101) Depwis I'sdoption de 1'ancienme régle 146 en 1974, le test de
Ralston, ability to fend for themselves, a eté parfois divisé
.en deuyx. sophistication et capacité de supporter le risque financier,
J. HALPERIN, op_cit supra note 29, p S6.
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1) - la capacité de supporter le risque économique
Il s'agit de seavoir si 1'on peut accorder I'exemption lorsque les
personnes qui investissent n'suront pas trop 4 souffrir de la perte

eventislle de leur investissement. Cette conceptionest hiée & 1'idée qu'une

)

personne suffisamment riche pour faire un plecement d'un certain montant
est, soit au courant de Te pratique des effeires pour prendre une décision

saine, soit capable de payer un expert pour la conseiller (102). Ce facteur

gconomique a fert Vobjet de développements particuliers dens le

jurisprudénce américeine. Cependant, i1 faut, semble-t-il, le considérer
comme un aspect particulier de la question générale de la sophisticatwni
plutdt que comme un critére d'exernption en so1. |1 semble que 1'on puisse
trouver Yutilisation de ce critere davantage dans 1a 1égislation eméricaine

que dans les dispositions canadiennes.

La regle 146 en 1974 a éte le premiére mesure réglementaire &

utiliser expressement le cr1tere (103). En effet, le paragraphe (d) de la

(102) L.L0OSS, op. cit supra note 1, p. 383.

(103) La régle 146(d) avait mis en place un substitut au critére de la
sophistication; quand linvestisseur ne pouvait en apporter lo
preuve, il éteit exigé que 1'émetteur ait une croyance rarsonnable
que 1'acheteur pouvait supporter le risque financier
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régle a mis en place un substitut au test de 1a sophistication proprement
dit lorsque ce dernier ne pouvait pas étre appliqué & 1'tnvestisseur |
ﬂexigeait que 1'émetteur sit de.bonnes/raisons de croire que nvestisseur
sollicité soit capable de supporter le risque économique de
'l'invgstissement Pour définir ce risque, il 8 été indlqué que les points
importants & considérer étaient de savoir s1 1a personne sollicitée pouvart
(1) garder les titres pour une période indéterminée, (2) supporter au
moment de 1'investissement une perte compléte (104). En 1980, un auteur
sméricain (105) proposait d'adopter trois concepts: richesse nette (106),
revenu net/investissement minimum, pour décider si un investisseur
devait étre économiquement capeble de supporter le r\sque financier.
Cette analyse était fondée sur les criteres utilisés pour des programmes
particuliers ayent trait per exemple aux investissements dans le,domame
pétrolier, ou gazofiére. C'était une suggestion faite aux juristes lorsque
ceux-ci avaient & conseiller leurs clients. 11 est intéressant de la
mentionner c.ar la SEC. a reprise les mémes pouons dans la

reglementation D.  Allant plus lown, T'suteur avail auss) proposé

(104) JR. SORAGHAN, loc. c1t. supra note 82, p. 27. .
(105) Id, p 32 et suivantes.

(106) Actif moins passif.
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d'introduire deux variables pour la détermination de ls capacité de
l'investisseur & partir des concepts de base. |1 avait en perticulier suggére
de prendre en considération le caractére spéculatif de 1'offre, el la taille

de I'investissement proposé par rapport ¢ 1a fortune de I'investisseur

&

Si Ton retient comme gquide les trois concepts précédemment
gnoncés, on peut dir!e qu'au Canda seul celuy de I'nvestissement mimmum a
été retenu. C'est actuellement la section 7 1{1){)d) de I'0.5 A qu exempte
les 1nvestissements dau moins 97,0008 sens requérir de plus smples
conditions. Au Québec, 'ancienne section 51 eveait retenu 1e méme solution
avec comme valeur plancher 100,0008. La.différence entre les deux
chiffres n'est pas significative; elle s'explique par 1'inclusion des freis de
commission au Québec. On peui remarquer que, jusqu'a récemment, le
Québec n'avait pas é&té aussi loin dans son acceptation du critére de
Vinvestissement minimum, que 1'Ontario, en effet cette mesure ne
s'appliquait que pour des valeurs de premier ordre ou certains types de
titres d'emprunt. Le legislateur, tout en acceptent la nichese de
l'investisseur et donc de ce fait une certaine présomption de connaissance,
avait préféré poser une limite au principe. Cependant, ces dispositions ont
eté récemment modifiées, supprimant cette condition® L'article 51

nouveau est ouvert & tout type de titre dont e codt total d'acquisiteurs est

Rl
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d'au moins 150,000% & condition, (et c'esl nouveau) que chague personne

ogisse pour son propre compte. Les praticiens tant en Ontario qu'su

Queébec, s'entendent pour trouver la solution de 1'investissement mimmum.

cormme suffisante. s ne sont pas favorables & I'extension des critéres de
cepacité financiére dans 1a mesure ol ils pensent que la personne préte 8
faire un mvestlssem’ent de celte 1mportance & fo1t le preuve, ipso facto, de
sa capacite. De plus,ils estiment que les autres facteurs qui, nous allons
le voir, sont ulilisés aux Etats-Unis, sont d'application difficile, donc
aléatoire, et ne se justifient pas ou Canada ol le systéme tenﬁ & fourmr
des indications précises et objectives quant sux tests & sppliquer aux
diverses situations. En fait, le débat actuel au Canada tourne autour de te
question du montant minimum & retenir. Le Québec nous 1'avons vu, vient
tres recemment de 1'sugmenter & 150,000 (107), et 1'Ontario pense r’nonter
jusqu'd 250,0008. (108). Deux reisons peuvent expliquer une telle
sugmentation. Premiérement, I'inflation; le seutl assez &levé fixé en 1978
n‘a énidemment pas la méme signification sept ans plus tqrd, 8 tel point

que le catégorie des personnes visées par l'exemption s'est trop élargie et

. dépasse ainsi l'intention. initiele du législeteur Deuxiemement, certains

voient dans I'augmentation drastique de 1a limite, un moyen de contrdler

(107) Article 51 nouveau de la L V.M.Q

(108) ld. note 91, p. 3-356 et 1-318.

~

s
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V'importance grandissente du marché des veleurs mobiligres qui se réslise
au détriment du marché pt{bllc (108). En choisissant 1a Timite de 150,000%,
le Québec & opté pour une position médiane qui €limine les indésirables des
placements privés, tout en conservant tout son sens & Uinstitution
Certains ont en effet critiqgué l'eugmentation éventuellle du sewl 4
250,000% telle qu'elle est prévue per le projet de 1'Onteno, on estime en
effet quil y a déjé sssez peu de personnes pouvent se permettre un
investissement de 100,000% sans qu'il soit besoin dexiger une limite
encore trés supérieure  Une exemption fondéé exclusivement sur le
critere de le capacité financiere de 1linvestisseur peut omener 8
s'interroger sur son bien fondé; en effet, on pourrart soutenir que la
dispense telle qu'elle est pwév'ue 8 larticle 51 de la L.V M.Q. ol la section
71(1)d) de 10.S.A est susceptible d'étre utihsée pour de riches
investisseurs sans connélssonces financieres, des joueurs de hockey per
ex;mple. Il ne semble pas souhaitable alors de leur étendre Vexemption
Une des solutions pour éviter cela sérait de compliquer les tests de
sophistication et de panacher la capacité financiére avec I'essurance d'une
bonne compréhension du risque. Une ou{re ottitude consiste & exiger la
révélation d'information lorsque la pubhmte ou d'sutres moyens prévus
pour activer le marche sonl mis en place Cest ce qu'a choysy de faire -
I'Ontarioc en exigeent la fourniture d'une mémolre d'offre pour les

placements de 1a section 71(i1)d) feits avec publicité (110)

(109) Cette remarque nous o parfois été faite en entrevue

(110) Cf. texte infra. p. 81 et suivantes.
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Cependant, 11 feut noter que ce probléme ne semble pas nguigter outre
meSure les praticiens. On peut dire en effet que, dans les cas d'offre d'un
montant minmimal qui sembleraient & priory susceptibles d'abus, la
protection vient de la sophistication indirecte de 1"'nvestisseur. En effet,
en pratique, ces personnes ont recours aux conseil d'ahalystes financiers,
en reisoi méme de 1o teille de leur fortune (111). Ceux ne sont pes

vraiment des "joueurs”!

Aux Etats-Unis, la position vis-8-vis des critéres permettant
.d'évoluer la capacité financiére de 1'investisseur, est assez différente. La
législation ne s'est pas intéressée exclusivement comme au Cenada & la
notion dinvestissement minimum  En revanche, 1a Réglementation D
utilise beaucoup les concepts de fortune nette et de revenu net. Cn peut
remarquer qu'au Conads, seul le projet fédéral dans sa section
6-02(3)(b}(11) utilise la notion de fortune nette, et ce de fagon trés limitée
puisque ce n'est pas alors seulement un critere en soi, maxé seulement une
indication supplémentaire d'une éventuelle sophistication de l'investisseur

De plus, 1l est juste fa1t mention de ce critére, il n'y a pas de précision

{111) C'est ce qul ressort des conversations que nous svons eues avec
des praticiens.

.y

™

- \.
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quant & son éventuelle détermination. Le ‘Régle 501 fournit des

combinaisons intéressantes dans 18 notion d'accredited investors.
* nremiére combinsison:

La regle 501(a)}6)(1) prend seulement en compte les acquéreurs
ayont une importante fortune nette, c’est-a-dire de plus de un mmior; de
dollars au moment de 1'acquisition des titres. La régle 501(a)X7) de son
cté s'intéresse aux acquéreurs 8§ haut revenu nel. ceux qui gegnent eu
moins 200,000% par an et celo depuis deux ans. L'avantage principal de ces
deux dispositlgns est qu'elles ne laissent aucun homme riche en dehors: du
jeu. En effet, quelgu'un dont la fortune est assez récente et qui n's pas eu
te temps de se constituer un patrimowne suffisant selon les critéres
;ﬁrécités, pourra cependant bénéficier de l'exemption Le garde-fou contre
les gains exceptlof{nels gst assurés par la condition relative & une certaine
stabilité dens le revenu d'au moins deux ans, et la perspective d'un tel
revenu pour l'année 5 venir. on peut difficilement gagner au Loto trois anc
de suile .. D'une certaine fagon, ces dispositions vont plus loin que les
exigences passées de la S.E.C dans la réglementation 146 qui‘conswstajent
8 exiger 1o capacite de détenir les titres non enregistrés pour’une pérloae

indéefime.



% deuxiéme combinaison:

Dans 18 regle S01{e)(S), la SEC o pris en compte e critére de
I'investissement minimum {igy 150,0008) combiné avec une limitation
quent au pords de Vinvestissement proposé dans la fortune nette de
1'acquéreur (_mammum 20%). Elle a dénommé un tel acheteur big ticket
purchaser' Comme dans le cas précédent, le respect de ces conditions
feit rentrer 1'investisseur dans la catégorie des investisseurs accrédités
telles quelle & été mise en plqce par la Réglementation D  Cette
disposition est intéressante dans la mesure ol elle fourmt une assez
grende certitude, nous semble-t-1l, quant & -la capecité fmanciéré de
I'investisseur. De ce fait elle ne peut étre soumise auy mémes critiques
que les précédenteé; certains auteurs pensent en effel que le dispositions
des régles 501{a}6) et (7) ;:;euvent permettre qu'un riche ecquéreur
investisse tout sa fortune dans le placement privé et qul ne soit alors
plus capable de supporter le rnisque de perte (112). Cette possibilité existe
toujours dans la mesure ol richesse nest pas toujours synonyme dé

conneissance; on peut penser au cas des incapables.

Certoins regrettent que la Réglementatin D n'a1t pas comporté de

disposition expresse quant & la capacité de suporter la perte financiere de

r

(112) 1d. note 102, p. 237.
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S (113) 1d.p. 382,

LK)

- Tinvestissement (113). Cela ireit & notre avis trop loin; 18 Réglementatxbn

D est déja suffisamment complexe et technique sans qu'il feille encore

rajouter de nouveaux critéres. En fait, Idée de limrtation quant & la
fortune ou ou revenu de linvestisseur semble plus intéressante pour
protéger les acquéreurs potentiels.: 1 s'agit alors d'un critére assezs
objectif, donc d'application plus aisée.

b

2) 1a sophistication de l'investisseur

Comme nous 1'avons précédemmerit dit, 1a sophistication c'est le fait
. d'étre averti, d'étre au courant des modalités, des qualitéé, des défauts de
Tinvestissement. C'est pouvoir porter un jugement de veleur sir 1
semble que le critere'de la sophistication en soi rencontre plus de succés
actuellement &u Canada qu'aux Etats-Unis. Ces dermers préférent en effet
utitiser la notién d'acces 8 1'nformation (114) Certes 1a sophistication
est un peu la clef de volte des deux systemes, elle régit la plupert des
exemptions de fa;on expresse ou tacite. Awnsi, le fondement de
l‘exembtibn des investisseurs msﬁtutionnels est tres marquée par le fait
qu'ils sont avertis des probiemes relatifs aux investissements en

/

!

4

{114) J. HALPERIN, op_cit. suprs note 39, p. 58. o
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valeurs mobilidres. En Ontano, comme dens certains cas ay Québec, 1a 10
n‘emploie pas expressément le terme ‘sophistication’; pourtant, il res’so‘rt‘
" des ekigeﬁces posées que l'investisseur doit en fait faire la preuve 'de 1]
sophistication personnelle. Ainsi‘la section 71(1)}p) de I'D.S.A. et des
articles 47(2) et 481 de la LVMQ. se référent & la capacité de
I'investisseur d'apprécier l'invyestissement propose, Dans les deux cas,
cétte capacité résulters soit de son expérier}ce financiére personnelle, soit
de conseils de personnes habilitées. Les dispositions de 1'Ontarie différent
de celles du Québec en ce qu'elles exigent en plus que 'acquéreur ait acces
& une informetion similaire 8 Eelle fournie par un prospectds, mais nous
verrons que le projet de 1984 retirait cette condition (115), et qu'il existe
une condition suppl%mentaire relative au revenu net de V'investisseur. On
peut remerquer que le paregrephe 2 de larticle 47 est, q_uant 8 lui,
d'adoption trés récente puisque auparavant I'ancien article 47 ne posait
. aucune exigence spécifique en 1a matiére; seul, I'ancien article 103(2) des
'r‘églements"disggosait que I'inyégtiseur devait étre -
"... capahle d’évaluer les risques de son °

"investissement en se fondant sur les
renseignements présentés par I'emetteur.” .

Désormais, l'article 103 se référe & I'expérience personnelle ou les ranseil .
¥ regus. On peut sussi remarquer que les meémes dispositions ont été inclus
~
dans l'instruction générale Q-16 qui troite durégime des valeurs refuge qui

bénéficie du rﬁéme type d’exemption en vertu de larticle 48 de 1a loi.. 1 est ,

o

(115) Voir clouse 76{1)(t){(iii) projet de 1oi d'Ontario, /& note 91, p. 1-319.

o

r.
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certes intéresssant que les di§pdéitions des deux provinces soient le plus,

similaires possible dans la mesure ou cela favorise les émissions

" interprovincisles. Cependant.-on peut regretter 1a disperition de dispositions

qui cherchaient plus, & notre ovié, 6 feire coincider I'investissement d'un

*tgpe particulier qu'est le placement prive, et I'attitude ou la compélence des
investisseurs. Malgré Vevantage de Vuniformisation, ces conditions
géhéroles‘ ne se référent queux qualités de Investisseur appréciés A
abstracto et non de ces qualhités appliquées & 1a situation particuliére du
“placement c ‘est-d-dire appréciées in concreto

o

Il n’en va pas.de méme lorsgue I'on consrdere I' ortlc)e 43 de laL.V. M Q Tout

d'abord, !exemptmn est clairement reservee oux acquereurs avertis tels

qu'ils résultent de 1'application de V'article 44 et de l'instruction générale
Q-13. De plus, il est intéressant de noter que cet article, qui est le pendent

“de 1o sectien 71(1)(c) de 1'0S.A. & fait I'objet de disposutions° claires et

premses de lo port -de 1a 'CY.M.Q., alors que IUSC n'e pas mdlque ses ‘

) crlteres de sélection. Le test retenu au Québec est trés sélectif (1 16).

C'est celui de la sopmstication adaptge au domaine trés précis des valeurs
mpbiliéres. I résulte de la combinmson de delx éléments: 1o richesse,
c'est-a-dire d&ns ce cas 1o possession d'un portefeuille trés-important, et
V'expérience dens ce %;ﬁmine (117).

-

o

‘("?\
(116) Article 2 de I'instruction générale Q- 13.

{1173 1 faut wrouver la connmssonce udequate du marché: l'expérience

s'appréciec en  fonction d'un certein  .nombre d'années
d'expérience (cing). ‘ ’ o

LS



58

-L'exemption pour unh nombre limité d'acheteurs tant en Ontario qu'auwouébec
requiere un certein nombre de (condmons relatives aussi a la
sophistication- de Iinvestisseur. Celle 'concernant I'expérience et la
capacité de traiter l'inforfnation regue est commune aux dispositions
réglementaires et législativés des deux provinces. L8 encore le Québec sg=—=—
montre plus précis que 1'Ontaric notamment quant & la forme gque doit
prehdre I"indication de la sﬁphishcctwn En effet, 1l faut que ls capacité
de l'inve;shss:eur soit indiqueé par écrit, plus précisemment dans un
contrat (118) De plus, alors que 0.5 A se content d'énoncer un principe
- général de ‘ cepacité de trasitement de Finformation regue gréce ¢a
I'experience personelle, 1a fortune, ou 1es conseils de consultants (119), le
Québéc requiere en outre que cetle capacité soit particuliérement orientée
vers l‘investlssemenf en cause. Ainsi, 'investisseur doit notamment étre
farmhier avec les objectifs de l'émetteur, étre informé de ses activités

. (120), de I'emploi des ressources collectées pour la distributicn en cause

(118) Article 47(3) LY.MQ En ce qu concerne les valeurs refuges,
exemptées par l'article 48, leur régime est fixé par Vinstruction
fédérale O-16 qui comprend les dispositions de Varticle 47 et de

~ l'articte 103 du Réglement, Bulletinde 18 CYMQ, Vol XV, no 39, 28
septembre 1964 [l faut remarquer la quas! concordance des deuy
textes. .

4

\

(119) Section 71(1)(p)(i1p(a) 0.S.A.

(120) Article 103(3) des reglements d'applicetion de la L.V MQ.
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(121), des caractéristiques des titres qu'il va acquérir ainsi que de leur
caractere speculatif (122). Ainsi, la comparaison des dispositions des
deux provinces, 11 ressort que le Québ{ec g adopté des cnieres tres
objectifs pour définir la sophistication Leur caracténstique essentielle
(qui les rend particuhérement ntéressent), est d'étre orientée
expressement ver:s le connaissance spécifigue de 1a gestion de portefewlie
de valeurs mobihieres. On peut aussi remarquer que, maintenant, le CQuébec
s'est aligne sur la position de I'Ontaric et des Etats-Ums etga reteny le

concept de représentation qut prend en compte le sophistication indirecte

“de V'acquéreur, lorsque celui-c1 bénéficie de consells d'experts (123) Aux

Etats-Ums, la regle 146 eveit déja reconnu cutre la sopmstication

personnelle des nvestisseurs, une possinlité de connaissance mndirecte
par le biais des représentants ou de consils (124). L'émetteur devait en
plus s'assurer que l'investisseur avait la capacité financiere de supporter

le risque du placement.

(121) Id, paragraphe 4

{122) Id_peragraphe 5.

(123) Article 47(2) de LVY.M.Q et,;103(2) du réglement sur les valeurs
mobiheres (1983) 115 GO 1], 1511 tel dque modifié par (1985)_ 117
GOo.Q i, 1775 -

(124) 1d. note 64, p. 6et 12

'\
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La réglementation D s'intéresse eussi & la sophistication de
I'investisseur (125) mais seulement dans 1o régle 501 (126) Alors que les
réegles 504 et 505 ne mentionnent pas dexigence quant eu de’gré_ de
cwnqissonce de 1'ocheteur, le paragraphe ()(2)(11) de la régle 506 stipule:

\
"The  issuer shall reasonably  beheve,
immediately prior to meking any sale, that each
purchaser who is not en dccredited investor,
either alone or with his  purchaser
representstives, has such knowledge ond
experience in financial end business matters
. that he is capable of evaluating the merits and
e risks of the prospective investments.
/ ' :
/0n peut se demander pourquol c'est la seule disposition de la

o

/ réglementation qui y fasse référence Un argument consisterait & soutenir

5

\  que c'est sans doute di & V'absence de limite quant au montant globsl du
) placement que V'on trouve dans la regle 506 a la différerice des deux autres
\f‘Le légisiateur a pu estimer pour des offres dont le montant pouvait etre
trés heut qu'il t{olmt mieux s'assurer de la cepacite d'analyse de
I'investisseur Cet argument serait contreire 6 1hdée qui sous-tend les
exemplions canadiennes d'offre d'un certein montant selon laquelle le riche

investisseur est automatiquement un connaisseur en la matiére. Les

(125) Excepté les investisseurs accrédités.

<

(126) 17 C.FR. §230-506
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preméres apphications de la réglementation D (127) montrent cependent que
les utilisateurs de lo régle 505 ont un investissement moyen de $3.5
millions et que 90% d'entre eux sont en dessous de $5 millions Cela veut

dire que pour beaucoup d'entre eux, une regle 505 aurait suffit L'expérience

"tendreit 6 prouver que, soit i1 faudrait étendre la disposition de la regle 506

concernant 1a sophisticalion sux deux autres régles, soit tout simpiement
retirer en se basant sur l'attitude edoptée eu Censda. On peut de plus

sjouter, contre cette disposition, que en élaborant de regle, la SE,C 8

~ manqué 1'occasion de réévaluer le réle du concept de I'aptitude (suitaebility

concept ) utilisé dans la regle 146 mais tres critugé (128). La régle 506 a
gardé le probiéme enchangeoant simpl‘emenmt le destinateire pursqu'elle a
adopté la notion d'acheteur au lieu de celle de personne sollicitée (129) De

plus, les exigences des régles 505 et 506 en matiére d'information,

‘lesquelles s'epperentent & celle d'un enregistrement, rendent ce critére de

I'sptitude encore plus discutable parce que les offres de la réglementation A
(130) ne requierent pas une telle déterminstion Cette disparité est due &

'origine & une évolution différente de le section 3({b), base de la regle 505,

(127) Lg note 75.

(128) WARREN, MG. I, "A Review of Regulation D, the Present Exemptions
regime for Limted Offerings under the Securities Act ef, 1933" (1984)
33 Am. ULR, p. 380

129) HAZEN, T.L, op.cit. supra,_id note 17

(130) Pour une analyse détaillee, voir LOSS, L., op cit. supra note 1.
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et 4(2) base de la régle S506. La jurisprudence américaine semble, sans pour
sutant abandonner le concept de sophistication, lur préférer celui d'accés a
Iinformation. Certeins pensent en effet que c'est 16 un critére plus pratique
car plus objectif (131'2. Les é€lements de base pour décider st la
communicalion a eu lieuvseraient plus objectifs, dépendants des documents
fournis, des relations avec 1'emetteur, etc. . Au contraire, epprécier la
capacité d'un individu, ses connaissences, et la justesse de ses prévisions,
c'est-g-dire ss sophstication personnelle, serait plus aléatoire C'est un
srgument intéressent, mais qu1, a notre avis, est un peu bettu en breche per
des dispositions, telles qu'elles existent au Québec, qui verlient & ce quel o
sophistication de 'investisseur soit, dens ceftains cas, tout & feit adaptée

au placement envisagé.

3) L'scces a 'information.

L]

Apres 1'arrét Ralston Purina, 1a question de la détermir_u_e{ﬂ'tibn de 1a notion

d'accés & l'information s'est posée sux Etats-Unis On s'est demandé s'i)
fallait considerer que Yacces 8 Vinformetion résulteit uniquement <de Ja
nature tres privilégiée de la relation entre 'émetteur et I'investisseur ou si

le simple fait que 'emetteur fit disposé & informer 1'acheteur etle fawsait,

~ (131) ANTAKI, N.N et LECLERC, G, "Le droit des valeurs mobiliers et les
placements privés" (1979) 20 Cahiers, p. 757 et ausst HG EMERSON,
log. cit. supra note 15, p. 65.
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suffisait & dire que ce dernier ayant eu accés & 1'information nécessaire, 11
pouvait bénéficier de l'exemption wadéquate (132). Le jurisprudence
américaine, pendant plusieurs années, avait adopté une position trés..
restrictive {133); elle soutenart qu'un investisseur ne saurait étre considere
comme ayant acces 8 Finformation nécessaire s'il n'avait pas avec 1'émetteur
une relation équivelente & celle d'un imtié.  Cette position o été trés
critiquée (134) comme étant trop étroite el allant 4 1'encontre de 1'esprit de
la 1oi  En 1977, le Se Circuit 8 renverse le tendance dans 1'arrét Doran ¢

Petraleum Management Corp (135). Le cour a fait une claire distinction dans

1a notion d'accés (136).' Elle a soutenu que I'accés deveit élre compris par
rapport ou concept de disponibilité de Vinformation Scit les personnes
sollicitées n'ont pas regu directement une information du type de celle de
I'enregistrement, mais sont dans une telle position vis-g-vis de 1'émetteur
qu'ils . peuvent en obtemir une 1dentique, elles ont alors acc\és 8
I'information; soit quelque soit cette position d'acces elles ont
effectivement recu cette information, 1a cour dit elors que cete information

g ete révelee (disclosed)

—— LA T A

(132) ANTAKI, N.N, 1d. note 108, p. 745 et HALP}ER!N,J, op c1t. supra
note 29, p. 162, ’

(133) Hill York Corp. & al. v American International Franchises Inc 448 F
2d 680 (Sth Cir. 1971) SEC, v Continental Tobecco Ca of South
Carohna inc. 463 F. 2d 137 (5th Cir. 1971)

(134) 1d, ANTAKI, NN, note 108, p. 745
(135) 545 F 2d 893 (1977).

(136) 1d. p 903.
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Dans les deux cas, V'information est disponible, et c'eé.t décsif pour dire que
le placement est privé ou public. Cette décision a pour conséguence d'obliger
I'emetteur qui s'eppuie sur la notion d'accés, & prouver qu'une relation
privilégiée existe entre lur et 1nvestisaeur, alors que lorsqul s'appute sur
la révélation effective de l'nformation, seuls les feits sont pris en
consrdération (comme par exemple le contenu de 1nformeation) Le double
interprétation de Doren a &€té suivie La cout'{'a apphiquée dans deux cas
traitont de Vinterprétetion de la regle 146 Dans l'arrét Stoppelman v
Owens (137); 11 était soutenu que Vinformation &tait & la disposition de
I'investisseur car ce dernier connaissait Vexistence d'une notice d'offre qu
pouvait étre consultée & tout moment  De plus, un meeting avait eté
programmé une semaine & l'avance av\eb‘“l’résﬂawecteurs de 1'émetteur,
permet@ant ginsi de satisfaire aux conditions de "due diligence” qui pésent

sur I'emetteur dans ce domaine. Dans l'errét SEC ¥ Murphy (138), 1a Cour o

retenu quil n'y avait pas de plecement privé dens la mesure ou 1o compagnie

ne s'était pas souciée de fourmr Vinformation. Elle e déclaré (139)

(137) US. District Court, District of-Columbia No. 81-2637, June 7, 1964
C.C.H. Federal Sec. L. Rep, current, *91511

(138) 626 F. 2d 633 (9th Cir 1980)

(139) Id p. 643. !
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“.we must make sure that the offerees are
provided with or given the access to the
information that is relevant to their
investment decision...”

-~

Certaines dispositions 1éqislatives aux Etets-Unis ont swivi les criteres

dégogés par Doran. C'est le cas notamment de te Réglementation D Ainsy, sur

le probléme de 18 fourmiture dinformation, la régle 502(b)(n) dispose
expressement que 1'information nécessaire (relevant) doit étre fourme dans
les cas couverts por les rédles 505 et 506 chaque fo1s que les acheteurs ne
sont pas des investisseurs accrédités., Cette derniere restriction est logigue
car on peut estimer que, ovec le concept dinvestisseur accrédité, la
réglementation se conforme au deuxiéme critere dégagé per Doran, 'accés &
I"information. En effet, si 1'on considére per exemple le cas des investisseurs
institutionnel‘s, on peut dire qguils “ont un pouvoir de négociatlon
suffisamment fort pour pouvoir aveir acces & toute I'information dont 11s ont
besoin En revanche, le Code de 1'A.L.l. ne mentionne pas du tout le probleme
de 1'accés 8 I'information. Comme nous 1'avons dé)a indiqué, 1l se contente de
poser une limite numérique pour definir 1'offre limitée ou le statut des
investisseurs sophistiqués. Cependant, i1 faut noter l'exis!tence d'une clause

de sauvegarde (140). |1 est en effet prévu que lorsque I'émetteur n‘est'pas

(140) Section 242(b)(3) du Code ALI.
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sssujetti (one yeor registrant), la Commission peut modifier les
conditions d'application de la dispense pour les affres faites a un nombre
limité d'investisseurs (141) ou des cas de revente (142} Elle prendra alors
en considération:

"..(A) the tupe of 1ssuer and security, {B) the kind
of market 1f any, and (C) sitmilar critena”.

r

v
L'abandon dﬁ critére accés/sophistication n'est donc pas total (143) 0On peut
d'silleurs noter qu'il en va de méme pour les propositions f’édérales
canadiennes (144). 11 semblerait que dans ‘ces deux cass, la moindre
importance accofdée su critére ne soit pas fondamentale En effet, 11 s'agit,
- notamment pour le Canada, de réglementation fédérale; or 11 est tout & fart
concevable de penser que leg‘:déiails techniques” de la législation seratent

leissés & la compétence provinciale (145)

J

(141) 1d section 242(b)(1).

(142) 1d. section 242(b)(2).

(143) R.L. Stmmonds, "0f Prospectuses..”, id nate 1, p. 62.
(144) lbid.

(145) 1d. p. 95
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La position provinciale canadienne sur cette 'question est assez
différente de celle adoptée aux Etats-Unis, tout au moins, 11 ne semble pas
quelle fasgse l'objet dun tel débat. Dans la 1égisiation, d'es références
expresses_soﬁt faites & ce test (146), mais la jurisprudence ne pergit pas s'y
étre intéressée de la méme fagon quaux Etats-Unis  Ainsi, Vaccés (i)
vaudrait mieux dailleurs porler de disponibihte de V'information depuis
I'srrét Daran) est un des éléments qui permet de déterminer s1le transaction
est publique. 11 fait partie du critére de base, le need to know test. Mais,

au Canada, méme si le principe de Ralston est accepté, certains auteurs {(147)

pensent qu'il existe un critére supplémentsire appelé le friends and
associates test, qui pourrait étre utilisé comme une alternative & celur de
I'arrét Ralston. Ce critére qui a été introduit par I'arrét R v. Piepgrass (148)
ne s'intéresse pas aux besoins des acheteurs pour 1a protection donnée per le
prospectus (149), mais est fondé sur 11dée que, lorsque la relétwn entre
I'acheteur et 1'émetteur est suffisamment forte et spéciale, on présume que
I'acquéreur a recu l'information suffisente pour prendre sa decision N
s'agira soit d'un amy proche, soit d'un partenaire en affaire A la lumiére de

'analyse américaine dans 1'arrét Doran, on peut se demander s11 ne serait pas

possible de voir le critére de Piepgrass plutdot comme un aspect particuher

(146) Texte supra p. 40 et suivants

(147) F H. BUCKLEY, laoc _cit. supra note 15,p 328.
(148) (1959) 28 WWR 218 CS.

{149) 1d. note 118, p 329.

\
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canadien du développement de la notion d'accés & V'information et non comme

un nouveau critére pour défimr le pubhic (150).

Un errét récent Regina v Buck River Resources Lid (1S1), a précisé le

test de Piepgress en insistant sur le fait que la relstion doit &tre vrairment
speciale, et hée sux affaires, une simple relation d'ordre social ne suffirait
pas {152). En refusant la qualification de placement’prive,-la cour 8 certes
pris en considération cet &1ément, mais a aussy relevé les circonstances de

I'opération, et notamment 1lutilisation de pressions vis-a-vis des

investisseurs non avertis L'importance accordés au probléme de 1'accés a

I'informetion dens la législation aiders, selon  nous, & appuyer cette
argumentation. Sila L.V M.Q. ne mentionne pas directement 1a possibihité d'un
accés 6 l'information, elle se concentre nous 1'avens vu plutdt sur le résultat
de 1o consultation de I'information sppropriée (153) L'0S.A. et la propesition

federale (154) ont inclus la notion dans leur texte Selon 'O S A, l'accés &:

{150) Dans le sens contraire, voir TH HADDEN et o], 1d. note 3, p 415-416.
le critere de Prepgrass existe en parallele avec celur de Ralston

Purina (need to know test) pour déterminer le public.
I

£151) Alta. Prov Ct., (1984) 25 Bus L.R. 209

(152) D.W. DRINKWATER, op. c1t. supra note 29, p. 39

&
{133) Voir 'article 103 des Réglements de 1o C.V.MQ

{ 154) Section 71(1)(p) 0SA, et 6-02 des Propositions Fédérales. (Proposals
volume |). : .
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“..substantially the same informsation..thet o .
prospectus..would provide.."

est 1o condition prélimnaire pour V'investisseur qui se réclame de
I'exemption de la section 71(1)p), en plus de satisfaire & l'une des
conditicns supplémentaires, & savoir soit la preuve de sa séphistication, soit
une relation privilégiée avec I'emetteur. Cette dermére ne peut étre qu'une
relation d'affaires dens la mesure ol 1'srgument est réserve aux exécutifs de
I'emetteur, ou & leyr  famille proche. En fait per de telles dispositions, i1 est
possible de dire que la 1oi méle les notions d'accés et sophstication telles
qu’eﬁes ont été différenciées par la doctrine, ou la jurisprudence américaine.
Cela nous parait étre un argument de feit pour dire que la différence reléve
plutdt d'une epproche double de la question de la sophistication et non comme
deux criteres distincts. Les propositions fedérales su contraire, sont
redigées un peu dif feremment .et‘ décretent qu'une personhne sophistiquée est,
soit un exécutif, soit quelqu'un qui a & la fors l'acces & I'information et est .
sophistiqué (155). “ En fait, 1a position canadienne sur ce prabléme, tant &
travers la junisprudence qu'd travers les dispositions légisiatives, semble se

rapprocher de I"nterprétation restrictive qui prévalait aux Etats-Unis avant

I'arrét Doran. Le test de Piepgrass devrait s'eppeler le associateé test’

plutdt que de se référer en plus a 1a notion d'am qui nest plus acceptée par

e

(iS5)_ld. note 91, p. 1-319. .

-



70
wslp- 2

&

/ LT
la jurisprudence. L'accés n'est pas toujours uqe‘ notion fondo\mentp}e en droit

cenadien. En 'fuit, i1 feut distinguer deux situations, Certains placem-ents

w --.sont congus-essentiellement comme devent fevoriser le démarrege financier

'ﬂes compagnies, on les appelie souvent les seed capital axemptions.
D;outroes sont en fait destinés & financer des compagnies plﬁs établies; ces
“derniers s'intégrent en fait dans le systéme de continuous disclosure ou
- information permanente. Dans le premier ces (156), on remargue que les
"Commissions sont plus exigeeﬁtes quant 8 Vinformation & fournir aux
. investi,sseixrs, 8 notion.p'accés est alors impbrtante. C'est e cas potamment
ou Québec ol ce type de placements étent réservé aux émetteurs non
assujettis, les reglements sontﬂ trés sltm’cts sur 'adaptation de l'information
‘fournie aux besoins des investisseurs. En Ontarig, le plicement & un nombre
limité d'acheteurs est aussi sujet & une condition d'aé:cés a l'information.
Ma%s cette disposition est supprimée dans le projet de loi (157). Dans la
mesure ol ce type de placement est ouvert & tous les émetteurs, on peut
penser que la solution ne présente’pes de danger lorsque V'émetteur sera
assujettér En revanche, on peut émettre des doutes sur son bien fondé
lorsque la situsiton s'appl\iquera & un émetteur non assujeité1 Dans le
second cas, l1a notion d'accés & Vinformation nous semble étre traitée de
fagon Lrés secondaire per le législéieur. ’
156) Section 7 1(1){p) 0S4, erticles 47 et 48 L.Y.MQ.
" (157) 1d. note 91, clause 76(1)().
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Les 10is'de valeurs mobihieres modernes, et c'est en particulier 1e cas pour l1a

-~

loi de 1'Ontario, mettent l'oécent de plus en plus sur ce que l'on appelle le
”phénoméne de continuous disclosure (158). 'Eel_o perﬁwet d'assurer un
nivesu d'information moyen et 8 jour en permenence pour les sociétés qui.
interviennent réguhéremeﬂﬁt sur le marché. Linvestisseur avisé peut s'y
réferer en toute confiance pour pre"ndre ses qéciswns d'nwestlssement.%'»
L'information considérée comme nécessaire est lorgement diffusée  Méme -
dans 1e cas d'un plecement prive, elle pourra servir de bese de référence Lo
notion d'accés 8 l'informotion en soi perdolors son jmportonce, et 1a capacité
réelle de Vinvestisseur d'abord d'analyser Vinformation donnge et ensuite
d'utiliser un éventuel pouveir de négociation pour en réclamer dautre parait
plus importent. 11 semble plus avise de s'intéressser au resultat,
c'est-a-dire & gne/inftvrmution recue et comprise au lieu de détarller les

v
moyen= (159)

4. Conclusion

Les critéres de déterminationde 1'offre privée sont-donc, nous 1'avons vu,
-trés impregnés de considérations relatives sux personnes solicitées. Certes,
1a jurisprudence sméricaine, traditionneliement, invogque aussi des €1éments

concerngﬁtla tailleet la maniére de loffre, mms il semtle, d'aprés les

oo

_(158) 11 en va de méme au Cuébec, 1bid. note 19.

(159) Voir Cattlemen Investment Co. # Fears, 343 F Supp. 1248 et 0J.
BLOCK, "Curbing the Unregulated Tender Offer”, (1976) 6 Sec. L.J. Req.,
p. 133

L}
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. o .
divers eouteurs, que la notion fondamentale concerne les acquéreurs Au
Cansda, on peut noter que V'accent est mis sur les qualités aussi bien
numériques que personnellies de ces derniers; les lois s'interessent de fagon

assez subsidaire au caractére public des modalités de l'opération (160),

Un auteur canedier (161) o nsisté sur la distinction & fare entre Je
critere du céractére public de l'epération (essentiellement le nornbre) qui,
selon 1w, est lessence du placément prive, et la sophgshcatmn des
scquéreurs, qui commande une autre série d'esemptions C'est une position
intéressante, mes 11 semblerart qu'1l soit difficrie d'en tenir compte, du
mons stnctement,’si Ton considére les dispositions légales csnadiennes.
Ces derniéres présentent selon nous un mélange trés net des deue nnitéres;
c_'est peut-étre condamnable sur le ;ilun theonque, meais cela présente
I'avantage d'assurer une protection maximum des w’nveshsseurs, en effet, le
recours & des criteres s'inspirant de concepts différents permet de couvrir
trés largement les diverses situstions,' et d'éviter gins que des emelteurs
indéhicats ne contournent Tes dispositions legales; le placement privé est en
principe une situation peu réglementée, mas lorsque le législateur estime
qu'id est nécessaire d'intervenir, il est bon alors dene pas laisser douverture

possible au non respect de 1a loi

{160) (Section 7 1(1)(p)(11i) et article 47(5). -

= (161)W.MH. GROVER, op_c1t supra note 20,p 446.

—f——— S
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1

J1 nous serﬁble que 1'&1ément dominant aretenir concernant 1a qualification de
placement privé est la sophistication des intervenants, qu'elle swoit
personnelle ou qu'elle résulte de leurs moyens financiers Cest une
condition dont Vimportance nous semble croissante. Cela parait juste dens ia
mesure ol elle correspond bien & lidee qui devrait prédominer dans ce
domaine; 'expertise des intervenants doit pouvoir s'exercer hbrement au

mieux des intéréts économiques des parties.
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DEUXIEME PARTIE: LE REGIME DU PLACEMENT PRIVE

Chapitre 1: l'information dans le placement privé

L'émetteur du placement prive est tenu dune double obligation

d'informer; il doit tout d'abord sigmfier le placement & la Commssion des

© Vateurs Mobilieres, i1 doit ensuite fourmr un certain  nombre de

renseignements aux investisseurs potentiels. La premiére est d'ordre 1égal
ou réglementare selon les cas Lo seconde est mixte elle résulte de
quelques dispositions prises par I'autorité réglementaire ou 1égale, mers elle

est surtout le fruit de la pratique commeriale
Section 1. L'obligstion d'informer I'agence adrministrative

Les différentes comm1ssmr{s tent au Canada qu'aux Etsts-Unis ont
adopté une position similaire vis-6-vis des placements privés Elles veulent
étre tenues au coursnt de ceux-ct lorsqu'ils ont lieu, mais elles refusent en
principe de se livrer & un quelcongue exemen quant & ls valeur des
informations données Cette position est trés nette su Canada, tant au
Québec qu'en QOntarva ol 0 SC a clairement établ) sa posttion dans la Pohice
61 ' '

“Though venddrs of secunties who rely on
private placement exemptions are obhiged under
section 7 1{3) to notify the Commission by way
of Form 20 of certain details of their trades,
the offering matertal they use to market

securities 15 not ' routinely " reviewed end
commented upon the Commission staff. * (152)

{162) Voirpalice 6-1 1{2) de 1'0SC
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C'est 18 une gronde différence avec la réeglementation sur le prospectus
Ainsi, 1'émetteur sera tenu de farre un rapport (163) & 1a Commission dans les
différents caes de placements privés que rious avons vus au cours de cette
étude (164); le Québec impose la méme obligation de notifier (165) pour les
acheteurs avertis des articles 43 et 47 et 51  En revenche une telle
obligation n'existe pas dans le ces d'une vente sourmse aux conditions de
l'article 54 (166). |

Aux Etats-Ums, 1a méme solution a été adoptée.n Il faut notifier é-la SEC
les ventes exécutées dans le cadre de la Réglementation D (167). |1 ne semble
pas qu'il en aille de méme dans le cas des exemptions relevant .dlrecterr)ent de

la section 4(2). i}

(163) Section 71(3) formulaire 20
(164) Section 71(1)(a), (b), (c), (d), (p).
(165) Article 102 des réglements

(166) Article 5S4 LY M Q. placement de titres dont les porteurs ne seront pas
plus de S 4 la fin de V'opération

(167) J. HALPERIN, op_ci1t supra note 31,p. 100
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En fait, les informations ainsi fourmes par les sociétés servent a des fins

statistiques pour les Commssions (168) Ces derniéres ne réglementent le

domeine que lorsque le besown s'en fait réellement sentir  Lorsgu'elles

interviennent dans ce domaine, 11 s'agit plus souvent de lignes directives que
de mesures trés strictes. Différentes raisons peuvent expliquer ce
phénoméne. Au Caneds, la principale est que la structure des Commissions
n‘'est pas assez élaborée, et leur taille pas assez grande pour leur perrmettre,
s1 elles le désiraent, c;e se livrer & un contrdle exhaustif des documents
d'information De plus, une sutoréglementation s'est instauree dens les
milieux troitent de ces affaires. Les intervenants accepleraient assez mal
semble-1-11 une immixion trop importante de la Commission dans ce dormaine,
i1 est d'arlleurs souvent signale per les intervenants qu'une ethique assez
élevee existe, basée sur deux facteurs humains 1a "survie” des intervenants,
laguelle est fondée sur les questions de réputation qui sont fon&a’mentales
dans le monde financier, et aussi la peur des éventuels recours judiciatres,
lesquels sont d'ailleurs rares Les intervenants semblent d'sccord pour dire

qu'il y e @ssez peu ¢'abus (169)

(168) La CY.MQ & ans1 entrepris réecemment de recgnser systématiguement
sur ordinateur, les placements privés et leurs conditions de déroule-
ment telles quelles sont notifiées & la Commission  Les données
préliminaires des 3e et 4e trimestre 1964 nous ont été gracieusement
fournies par 1a Commission

(169) Cette conclusion ressort des entrevues que nous avons eues ave
certains praticiens
P

1
¢

~

-
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Secton 2. L'information des invesﬁsseurs
I- le mythe de la non information

‘L exemption de 1'exigence habituelle du prospectus ou autre document
assmﬁé -telle que nous 1°avons etudige, ne dint pas emener a conclure un peu
trop hétivement que les nvestisseurs ne bénéficrent pas d'information
concernant leur investissement. Ce serait 18 une.vue de l'eprit cadrant mal
avec la réalité. En fait, ils recoivent I'information adéquate ou censée 1'étre
mais elle a un caractere volontaire pour 'essentiel bien que le législateur
soit intervenu potir donner quelques indications. 11 s'agit essentiellement
dune raison de marketing. Etant donnee la taille des placements et la
quahte des investisseurs, il serait lmpossuble de vendre une émasion sans
qu'une information soit fournie. D‘arlﬁleurs, la pratique a développe I'emploi
d'uné notice d'offre ou offering memorandum qui est présenté  aux.
acquéreurs potentiels et contient les renseignements nécessaires concernant
la société émettrice et les conditions du placement. Ce document sers
d'ailleurs plus ou moins précis selen que les termes du financement seront
classiques ou &au contraire présenteront une complexité gque 1'émetteur aurs
intérét & expliquer. De plus en rarson du poids des investisseurs non
seulementhuant & leurs rmoyens financiers, mas aussl quant & leurs

connaissances financiéres, 1'emetteur pourra étre amene, sur leur demande,
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8 fournmir de pius amples informations. De 14 résulte l'inut1lité de principe de
linvervention du pouvoir réglementaire En fait, 1es cas ou 11 n'existe aucune
exigence d'information sont assez reres

| Amsi, dans 18 Réglementotiobn D1l ny apas d‘obligatwﬁ d'informer les
investisseurs accrédités, ou ceux se réclamant de 1a regle 504 ,s1 ce n'est de
les préevenr du caractére particulier des titres propasés. On peut remarquer
qu'un acquéreur de ta régle S04 n'obtiendra aucune information de type légal
puisque les titres des compagnies publiques ne peuvent pas faire 1'objet d'un
placement privé sous cette exemption; les émetteurs asssujettiis du S.EA. de
1934 sant donc exclus de ce mécanisme. La S.E.l;. avalt en effet mis en place
cette régie pour faciliter le financement des petites entreprises (170) 0On ne
peut pas en dire autent de la régle 505 ou 506 dens le mesure ol si les
investisseurs accrédités ne recoivent pas directement le protection des
‘exigences légales d'information du type de celledu SA 1933,1ls bénéficient |
en revanche des dispositions du S E.A. de 1934 s'ils troitent de titres dont
I'emetteur est soums & cette 1o Cependant, comme les premiers résultats
de 1a reglementation D sembient montrer une concentration du financement
des petites entreprises, on peut se demander s1 le non bénéfice d=

Information 1égele n'est pas pltts 1mportent quil n'y parait a8 premiére vue

(170) ld no.93



Le Code de 'AL.). dons sa section 242{a) stipule que les offres encnombre
hmité soumises & 'exemption de la section 242(b) bénéficrent d'une dispense
totale des exigences habituelles” de l'enregistrement et ne pose pes de
conditions relatives& au type dinformetion & éventuellement fournir Cela
réesuite é‘notre aviQde la structure du Code, eneffet, 1l s‘intéresée plus au
processus d'enregistrement qu'o_u phénoméne de ?a distnbution de titres. En
conséquence, comme ‘l'excluswn de la section 242(b) est une exemption de la
distribution, elle ne peut étre rat’tachée au systéme générel de}e révélation
intégrée, int_egrated disclosure, mise en place par le Code. Mais cétte non
information 1égale est limitée aux émissions des &metteurs qui ne sont pes
des compagnes publiques. Cette solution résulte de 1o section 242(b)2) quy
impose une détention minimale des titres d'une ennée au lieu de trois, lorsque
}'émetteur\ est un émetteur assujetti depuis au moins un an. Dans ce dermer
ces en. effet il aura déja fourni un certewn nombre dinformstion dorigine
légale au marche

;
Au Cenade également, les cas de non obligation 1égale ou réglementaire
sont assez limités, Selon-la 101 québéctise, avent 1985, aucune obhigation
quant & la fourmture d'information n'eétait directerment posee lorsque les

acquéreurs gtaient avertis (171) ou achétaient des veleurs de premier ordre

-

{171) Article 43 et 44. toujours en vigueur
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(172). 1 en va de méme en Ontano pour les investisseurs sophistiques et
ceux exemptés par '0SC. en vertu de ses pouvoirs spécisux (173) Toule
latitude est alors laissnée oux parties & lo transaction {174) L'évolution du
droit de 1'Ontario selon les projets de réforme~ de 1'0S C. semble se mc?ntrer
favorable 6 une dérégulation en ce qui conce;ne le nombre hmité
d'investisseurs. En effet dans la loi actuelle, 11 est gxigé, sane que la farme
en soit préecisée, que l'investisseur ait acces 8 une information simhaire §
celle qu'auratt procuré un prospeclus Le projet de loi e retiré celte
copdition 1T conserve symplement une exigence dont V'intenstté a diminué
une nformation concernant 'investissement do1t étre fournie, mais il n'est
pas précisé quelle forme elle devait prendre (175) On peut noter le rétul de
1'0.5.C en la matiére, en effet en novembre 1981 (176}, la Commission avairt
proposé d'étendre les cas exigeant la notice d'offre  La modification n'avait
cependant pas été .retenue Cela est retire du projet de/ 10}

Vraisemblablement les habitudes de la pratique doivent suffire pour fournmr

(172) Ancien régime de I'article S1.

(173) Section 71{1)a) et (c). .
{ "
(174) Cependant, en vertu de 18 section 124(a) de I'0.5 A et de Farticle 264
) de la L V.M.Q, les commissions ont un moyen de pression, elles peuvent
refuser dans certains cas la dispense 0n peul penser qu'une situalion
flagrante de mauvarse information les ferait agir.

(175) Clause 71(1 X))

{176) 0S.C. Bull. 80A, Nov 13, 1981 _The Securities Amendment Act Vour
les commentsires de HG EMERSON, loc. cit supra note 15, p 55-55
et C.E 0,Connor, "The Securities Act in Operation, Public and Private
Distnbutions of Secunties n Ontario”, p 151 dens Corporate Law n
the 80's, Toronto, LSUC 1982, et DW. DRINK'WATER et al, ap cit
supra note 31, p 87, note 20 -
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V'information nécesssire. De plus, il n'est pas ulile, comme nous I'avens de)é
vu, de rajouter une condition supplémentaire qui pe'lit‘ étre difficile 3
apphquer. 11 est intéressant de noter qu'au contraire 1'exemption québécdise
similair:e de la section 47 insiste sur la réalité de I'infgrmation a fournr La

C¥YMQ. a été amenée & introduire ces exigences & la suite d'abus dans ce type

Y

13

de placements

2. Les exigences légales en matidre d'information su Canada
; I . %

Jusqu'en mars 1985, les solutions retenues au Quéebec et en Ontaric
étalent assez différentes L'Ontaro aveait, nous allons le vair de facon plus
délailiée, réglementé Tutilication d'une ‘notice d'offre ou offering
memorandum dans certaines hypotheses ol 1'on surait pu craindre des abus.
En revenche, le contenu de ce document éteit Tui-méme largement laissé &
'appréciation des parties. Au contraire, au Québec, 1o CY.M.D gvart adopté
une position plus originale, mettant 1'accent sur les effets de I'mformation
ret;ue sur les investisseurs Mais, désormais, la CY M Q. a mis en place des
exigences légales concernant le contenu de la natice d'offre. En ce sens, 1 ya
un rapprochement des 1égislations des deux provinces par le biais de la
reconnaissance officielle de la valeur du document Mais, nous allons vour que
les conceptions divergent quant au contenu du document el se réglementation '
Al vy de ses dispositions récentes, le Ouébec nous sernble plus toncevorr la
réglementation de la notice d'offre comme un instrurment de régulation du
marche Tul permettant de s'autoriger un interventioniame module dans'le

domaine normalement hbre des placements privés

h
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8. L'offering memorandum en Ontario
Un des changements introduits par 1'0.5.A. en 1978 a &1é 'imposition
dans certaines circonstances de 1'osbligation pour le vendeur d'un placement
. privé, de préperer une notice d'offre En effet, avec Velargissement de
I'exemption de 1a section 71(1){p) aux individus, Ja Commission a craint que
"les vendeurs utilisent cette possibilité pour facilhiter 1a vente de titres au
mérite douteux (177). EYle ne vouiait pas en conséquence que toute protection
légole soit ebandonnge. Donc, si le placement relevant de cette sectidn est
Eit 8 I'nide de moyens publicitaires, il faudra obligatoirement que I'émetteur
ournisse une notice d'offre Cette disposition vise en fort & contrebslancer
1§ disposition qui autorise |'utlli:sation de médias pour ces placements; le
nembre de personnes en fait une offre privée mais 1es moyens utilisés
auratent pu, dans une analyse stricte traditwnneile, en faire une offre au
public  L'emploi d'une notice d'offre est aussi prévu e,_t autarisé par les
reglements; mais c'est seulement dans les cas expressément mentionnés par
la police 6-1, c'est-a-dire 1€s exemptions relevant des—sechons 71{1){p) et
('c) de la 101 et 14(g) des réglements d'application (178), que 1a notice d'offre

doit expressément contenir undroit contractuel d'action en rescision ou en

(177) 0S.C Weekly Summary, March 30, 1979, Supp. X-1, p. 1 -

(178) Il 5'agit deg t1tres présentant fles caractéristiques fiscalés favordbles
. octpogées par le gouvernement

-




’ - 83
dommeges el intéréts pour les informations fausses ou trompeuses Ce drovt
est exercable dens les 90 jours suivant la vente des titres (179). Exceptd
I'exigence de I'insertion du droit d'action dens le document d'offre, aucune

outre mention n'est faite dens la o quant & son contenu, si ce nest que le

document doit decnire le‘s afffaires de I'émetteur et a pour but d'assister .

I'investisseur dans sa décision (180). 11 est seulement mentionné dans la
police 6-1 que 18 Commissibn ne veut pas sintéresser & ces questions, et que
le document peul étre aussi long que voulu, et inclure 8ussi men\une
information officielle que non officielle On peut s'interroger sur 1a notion
d'information officielle, vraisemblablement, i1 s'agira de I'information qui
est habituellement exigée dans un prospectus MNormelement, l'inclusion
d'information non ecceptée par la Comrmission telle, par exemple, certaines
ﬁrévisvons financiéres, pourra étre-faite dans le document Cependant nous
verrons ultérieurement que les émetteurs s'inguieteront trés certainement

o
des problemes de responsabilité de I'information donnée et que cela peut les

amener & une plus grande prudence (181).
A

W |

{179) Section 21(1) des Reglements on:reviendrs dens lechapitre |11 surles

conséquences de cette disposition

(180) Ibid

e

(181) Ibid

4
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. b. La notice d'of fre au Québec" -

Au Québec, les exigences légales en matiere d'information sont

uniquement posées pour_ 1'application des dispenses des l'articles 47, et 48,

c'est-g-dire ‘un _pnlacemgnt dans certaines cond}/tmns 8 un hombre limté
“d'acquéereurs et placement de valeurs refuges [}’epuns la réforme de 198411
_ faut fqirelune distinction entre deux swtuatlons:/mrsque I'émet teur s& prévaut
qpour la premiere fois dé la dispense, il est rég per les dispositions de
l'article 47 de la LY.MO et de celles de Verticle 103 du réglement
d'application.  Une notice doffre est requise mais le contenu nest pas

précise  En revanche, lorsque 1'émetteur a déja utihisé I'exemption de

I'article 47 et qu'il le fart a nouveau, comme c'est autorisé aprés un délai de -

12 mois (182), i1 est soumis au régime particuher de la section ¥ du

reglement qu édicte differentes conditions dont notamment la fourniture

d'une notice d'offre aux investisseurs (183) dont le contenu est détania Baqs
I'annexe XVI, il en va d'ailleurs de méme en cas de placement de l'article 48
(valeurs refuge)  Onpeut résumer la dualité du régime en disant que, Tors de
I'utilisation premieére deh la dispense, on s'intéresce aux effets de
I'information dont les mo‘htés sont Taissées Nibres ou loreqﬁe les titres
sont d'un type particuhier, on s'intéresse en plus au canteny de 1infarration
fourme. C'est un contrat qu’ enregistre I8 prewe de la compreherision

effective des informations fournies et c'est un document légalement

(182) Article 66 du Réglement de TaLl vV MO :

(183) Article 70 1 duRéglement de laL '/ 110 et 103(8)

| ’ ’

LR

¥
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réglementé qui indique clairement les éléments de 1'information.

s N

11 feut bien noter l'originalité des dispositions du Québec qui exige 18
consignotior{ per écrit de 1la sophistication de [Iinvestisseur. Cette

sop‘%istication résultera non seulement des qdalités de l'scquéreur {184) mais

.‘aussi de sa bonne perception de 1'information donnée quant aux buts et

oh‘jectifs de T'émetteur, la nature de son activitié (185), l'utilisstion
projetée du placement {186) et les caractéristigues des titres (187). On pleut
s'interroger sur cette exigence. Un des srguments les plus probables est
d'invoquer la force probante de 1'écrit. Encas de contestation, il.est plus misé
de s'eppuyer sur les assurances écrites plutdt que sur des promesses
verbeles. De pius, cels donne ﬁne valeur plus importantg, sur lé pian
jurjdiqﬁe aux inforgiotions données. Puisque le résultet est fixé par la loi,
: N

'obligation de renseignement qui pese sur I'@metteur ou son représentant est

d'autent plus préecise. 11 ne doit pas seulement faire en sorte que I'émetteur

[

ait acceés & une certaine information, comme en Ontaro, i1 dnt en plus

s'assurer que cette information réponde & des exigences précises telle$

(184) 1d. article 103(2) du reglement et article 7 de 1"instruction générale
(185) 1d. article 103(3) et 7(3).
{166) 1d. article 13(4) et 7(4). ’

(187) Id. article 103(S) et %5).
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‘quelles sont décrites per l'erticle 103 d?s réglements. On peut parler alors
de le reconnaissance légale dune vériteble obligation contractuelle de
renseignement. Se pose elors le probleme de l'intensité de cette obligation;
il est tentant de la qualifier d'obligation de résultat densle mesure ouls 10i
fixe les effets que doit avoir le respect de cette obligatfon; cependont cels
nous semble contraire & I'esprit de 1a réglementation des pilacements privés
telle qu'il résulte des différentes lois sur les valeurs mobiliéres étudiess, et
aussi tel qu'il est compris par les Commissions de veleurs mobiliéres. IT
nous semble donc qu'il s'agit d'une obligstion de moyen assez proche de ‘la
" notion de la due diligence en Common Law A cette obligetion
contractuelle de renseignement s'sjoute, sour le régime de 1'article 66, une
obligation légale précontractuelle, par le biais de 1a notice d'offre.
5

D'une fogon o;ssez “ironiaque, glors que 1'Ontario s'appréte és’upprimera 1a
restriction concernant l‘utilisation‘ unique de leo dispense pour offre en
nombre limité (189), 1e Québec quine connaissait pas cetle limitation, vien.t
de Vintroduire un peu difféeremment en mettant en place, outre les exigences
de l'erticle 47, un systéme fondé sur 1a réglementation de 1a notice d'offre
qui o deux applications: lasectionV du réglement, et 1e placement de valeurs
refuges tel qu'il est décrit dans V'instruction générele Q-16. Dans ce-dernier
cas, il faut remarquer que le régime de le notice d'offre est apphicable dés

- T'utilisation pour la premiére fois de la dispense (190). Les avantages

<
(188) Id. note 91, p. 1-320.

(189) Section 7{1){p) 0.S.A.

(190) Article 48.1 LYM.Q.
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fisceux de ces veleurs ont en effet donné lieu & des abus sli bien que 1a
‘Commission & été amenge & prendre des mesures plus restrictives. Le
régime de la notice d'offre, tel qu'il résulte de 1a section du réglement, est
remarquable & divers points de vue. .
Tout d'aberd, i1 feut remarquer 1a précision des textes quant su contenu de ce
document. |11 est fait expressément référence & des faits précis (191),"
certamns états financiers, le rapport du vérificsteur (192). Cela est trés
différent de I'sttitude adoptée en Ontario. |
De plus, en cas d'exercice ultérieur de la dispense, 1'offre doit étre dun’
montent limite & 3,000,000%. C'es:f 18 une disposition toute nouvelle au
Cenada qui sura pour effet d'encourager le financement de petites et
moyennes entreprises par le biais de ces dispositions. Cela permet s

contrario d'éviter que Te placement privé tel qu'il existe dans V'article 47 ne

~ .soitutilisé comme un financement pratique pour les grandes entreprises déja

établies, phénomene qui soustrait certains titres de qualité au public des
investisseurs. En ce sens, nous pouvons dire que la C.Y.MQ utilise la notice
d'offre comme un instrument pour réguler et contréler autant que faire se

peut l'utilisation massive des placements privés.

1 d

(191) Article 70.3 duréglement de laL.Y M.Q.

(192) Tels que prévus & l'annexe VI du réglement. S) l'on compare les
dispositiohs de 'annexe avec celles prévues pour 1a notice d'offre des
valeurs refuges de l'instruction générale Q-16, on remarque certes une
grende simihitude. Cependant, dans ce dermer cas, I'accent est mis
davantage sur les renseignements concernant les titres et l'activité de
la compagnie que sur ceux traitant de 1'émetteur Enparticulier,1iny
a pas de référence extensive aux informations sur la direction de
1'émetteur comme c'est prevu dans V'annexe VI, cf. note 316 jnfra
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Enfin, i!}arait intéressant de noter 1a fagon dont le 1égislateur inclut une
notion telle que 1e placement privé dans le systéme général de I'information
permanente; en effet lorsque la dispense de 1'articie 47 est utilisée plus
d'une fois, I'émetteur devra dispns:ar chaque année suprés de 1a Commission

ses états financiers annuels (193).
c) La position aux Etats-Unis

Aux Etats-Unis, ni 18 législation ni la réglementation ne se référent
clairement & la notion de document d'offre. Enraisonde 1a jurisprudence tres
restrictive des cours américaines dans 1'interprétation du test de I'acces &
I'information, pour 'application de la section 4(2), le plus sir moyen d'éviter
une requalification de la transaction est de fournir aux persor;nes sollicitées

le méme type d'information que celle donnee par un registration

statement (194) Dans le cadre de la réglementation D, 18 régle 502 ympose

une obhgation de fournir I'infarmation nécessaire pour tous les acheteurs qui
ne sont pas des investisseurs accrédités. Le contenu de I'information varie

alors selon la taille et le statut de 1a compagme (199).

(193) Articie 70 4 du réglement ’ S e

1

\\
* (194) J HALPERIN, gp. cit. supra note 39, p. 162,

(1995) lbid. ’
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- Lorsque I'émetteur n'est pas un émetteur assujetti, reporting issuer, mais
que son offre est inféneure & 5% millions, V'informeation & donner doit étre -~

_similaire -8 celle donnée par Ja partie | du formuleire S-18, s1 elle est

supérieure, elle devra ressembler & celle de la partie ! du formuleire
d'enregistrement. Si la sociétée est un émetteur assujetti, elle devrs alors
présentér une information semblable 4 celle contenue dans le repport snnuel
oux ocltionnaires, ses documents concernant les solhicitations  de
procurations, ou chosir de présenter Vinformation la plus récente de ses

divers rapports (196).

Quoiqu'il en soit, un mémoire d'offre au regard de la réglementation D
pourra étre soit un bref exposé des conditions de plecements et une mise 8
jo[:r de 1'nformation fournie par les rapports périodiques de V'émetteur
assujetti, soit un document trés fouillé donnant 1e méme genre d'infarmation |
que celle qui serait fournie par un registration statement pour uh
emetteur non assujetti (197). A priori 1information fourme dens le cadre
d'une exemption de 1a section 4(2) devrait étre moins détaillée que celle d'une
offre relevant de la réglementation D dans la mesure ol ,dans ce dermer cas,
V'information devrpit relever de I'Annexe A dg S.A. de 1933, Jlaquelle est
moins détarllée due celle donnée dans les formulaires d'enreqistrement
Cependant, i1 se revéle qh'en pratique, 1'nformation est trés simiaire dans

les deux cas (198). En efet, d'une part, V'émetteur voudrs s'assurer de pouvoir

(196) 1d_p 163.
{197) 1d. note 162, p. 165.

(198) Id. p. 163.
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{ compter sur les deux seéries d'exemptions su cas ot 1es critéres d'application
de l'une se révéleraent trop difficile & appliquer, en conséquence. il
uniformisera son document d'offre en eccord avec’ les exigences 1es?plus

drestiques, d'sutre part, 18 pression des investisseurs aura tendance @ .

e

favoriser une telle uniformisation vers le haut. PR

d. Conclusion

a

»

! . Lanotice d'offre est un glément fondemental du placement-privé. il est
méme possible de dire, si 'on vouleit faire un rapide rapprochement pratique,
qu'elle est souvent plus importante pour T'investisseur qu'un prospectus dans
18 mesure ol 11 semble en prendre réellement connois:sance puisque le

domaine est en principe peu réglementé

Le probleme est alors de savoir s'il faut se prononcer en faveur d'un
° interventionmsme marqué du légisteteur pour en fixer le contenu  Deux .
"écoles” s'opposent: 1'Ontario reste fidéle ou principe générel “de 1a
non-intervention dans ce doomame en laissant toute latitude aux parties pour
' <

- fixer les termes de l'accord. Le Québec dans certeins cas et les Etats-Umis

7.

v

-

pour la reglementation D 'se prononcent pour une réglementstion. Le cas des

~

Etets-Unis est particulier; le réglementation D est\un safe harbor,
c'est-d-dire donne une gorontie de vahidité -pour les transactions qui la
respectent C'est pourquoi I'information est tres précuséme‘nt indiquée. Cette
reglementotion éonsnste pour l‘essen’tiel gn un renvol & des documents
existants dens le cadre ’d'une offre publique. En cas de non conformité, 11 est
. toujours possible de faire appel & la section 4(2). Le Québec, nous 1'avons vu,

a raffiné sa position montrant un souct de s'intéresser & certamns cas de

*
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placements privés comme partie 4 1a pohtique générale de surveillance des
marchés. L'importance de placements privés est en effet croissante COn peut
craindre qu'elle ne prenne une part trop importante du marché publnf Or le

but des 1o1s sur les valeurs mobilitres est de proteger ce public au besoin

contre un régime issu du systéme lui-méme et qui peut menacer le public.
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Chapitre 2: info&*\motion et responsabilite

ms une émission d; titres avec appel public & l1épergne, 1'information
donnée & I'cccasion de I'offre per le biais du prospectus, document légalement
fourni, est réglementée de facon tres stricte. Les euteurs de ce document
obligatoire (199) peuvent voir leur responsabilité engager aux termes méme
de la loi (200) en eddition des recours du droit commun  Le champ
d'apphicetion de cette responsabilité légale est étendu, ainsi, peuvent étre
poursuivis en dommeges aussi bien 1'emetteur, ie porteur dont les titres ont
té en infraction de la lon, que les dirgeants ou le courtier

chergé du placement lorsque 1'émission est faile sans  prospectus

(199) Aux Etats-Unis, Te document de base. est le registration
statement réglementé par 1a section Sdu S A. de 1933, 15 USCA. §77
f. Différentes variantes sont prévues Au Cenada, voir la section
52(1) 0SA, et l'artaicle 11 L.V M.

(200) Au Canade, la responsabilité civile est prévue par 1a sdction 126 s. de

-105.A. et I'article 214 s. de 1la LY M.Q. Aux Etats-Ums, 1'absence de

documents entraine une responsabilité civile légsle selon la section 12

du 5.A. de 1933, ains1 que des sanctions administratives et pénales:

voir T L. HAZEN, The Law of Securities Requlation, St Paul, Minn, West

Pubhishing Co., 1985, p 180 s Les ormissions et informations
trompeu_ses sont sanctionnées par la section 11 du S A 1933
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dinformation (201). On peut donc dire que leﬁroépegtus fait 1également

pertie de la phase pré-contractuelle, el qu'il & des effets 12gaux
Section 1: Fondements de 18 responsabilité

Deux cas se présentent dans ce demaine; soit il est possible de se référer
& des dispositions 1egales qui traitent des problémes de responsabilité de
l'informetion dans les opératioﬁs su/r titres {202), et alors on ﬁeut arriver-g
les appiquer aux informations fournies & 1'occasion du placement privé, soit
bn utilise les concepts existant en droit commun aussy bien de 1a Commen
Law pour I'Ontario et les Etats-Unis, que ceux du Droit civil pour le Québec
(203).

(201) AuQuébec, i1 s'agira de I'émetteur ou du porteur de titres placés sans
prospectus, ou encore des dirigeant ou des courtiers, article 214 al. 2
et 218. En Onterio, la section 126 wvise 1'émetteur, le porteur, le
courtier, le directeur, les experts, et sutres signsteires du document
Aux Etats-Unis, selon 1a section 12, c'est le Vendeur qu peut étre
poursuivi  Ce terme est compns largement, on utilise le principe
d'agency, pour ceux qul ont pris pert activement aux négociations qu
ont entrainé 1a vente T. HAZEN, op_cit. supra note 3, p. 164 Selon la
section11(s), la liste des défendeurs est peu étendue, elle englobe
I'émetteur le signataire du document, les directeur, et les experts

(202) Id. note 200.

(203) On étudiera surtout le cas du Québec dans le mesure ol de nombreux
articles ont déja até publié sur ce point en Common Law.




1. Au Québec, 1es recours de droit civil .
8 - Information et période pré-contractuelle .

* Anslyse civiliste du document d'offre

Selon I'anslyse traditionnelle du droit civil, il est possible de sanctionner
contractuellement 1a faute du cocontractant soit eu moment de la formation
du contrat, soit .lors de son exécution: N est également concevable

' d'nqtteindre un cocontractant défaillant ou un tiers au contrat par le bisis de
16 responsabilité civile délictuelle. En ce qui concerne 1a responsabilité pour
“information donnée dens le cadre d'un placement privé, le probléme essentiel
qui se pose est celur de lo qualification du document qur supporte,

‘ I'information: & partir de 18, on peut décider si on se trouve ou non en périgde

"> contractuelle, et donc envisager les divers recours possibles. Dans la mesure .«
ou, en pratique, les renseignements relatifs au placement sont fournis par le
biais d'un document déteillé, du moins 16 plupart du temps, deux attitudes

peuvent étre adopées

* 'avant contrat ‘

Dans un premie} temps, on peut penser que, étant donné la précision du
dbcument“‘fgﬁqﬁhl, dans certains cas (204), 11 y eurmt existence d'un avant
contrat. Cette position n'a pas été adoptée & notre connaissence per la
* jurisprudence québéccise, mais les tribunaux frangais dens le domaine des
oblig;:tions I'ont parfois feit pour pouvoir donner une force contractuelle 8

1'obligation de renseignement pré-contractuelle telle qu'elle est reconnue et

-
t

(204) Certains documents d'offre ressemblent beaucoup dans la réalité au
prospectus d'émission des titres.

)
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admise par le droit positif frangais (205). Le recours a l'article 1024 du

. Code civil québécoais permettrait d'engager la responsclbhte contractuelle de

Yoffrant si Yon soutient que V'objet de V'evant contrst est la fourniture
d'informstion adéquate pour" Finvestissement envisage, et qu'il résulteqde
1'équité que 1'offrant est tenu de fournir une informetion exacte et adéguate.

L'avantage essentiel de cette solution est 8 notre evi1s, double. D'une part elle

permet une appréciation in_concreto de la faute contractuelle, ce qui est

. particulierement heureux dans le cas de transections sussi particuligres que

les placements privés, ou 11 sereit injuste de ne pas tenir comple des

ceracteristiques des parties et de leur pouvorr de discussion éventuel.

- D'autre part, elle permet su plaignant de se prévaloir de la junsprudeﬁce de

I'effoire Wabasso (206), et dinvoquer & le fois la responsabilite

contractuelle et déhictuelle

L

* 0ffre et période pré-contractuelle

Une sutre attitude cahsiste & dire qu'avec ce document d'offre, ‘on se place

dens la phase pré-contractuelle, et que c'est donc sur ce terrain qu'i] convient

de rechercher la responsabﬂité de I'offrant. On peut en effet dire qu'il s'agit

fpe e a s

. {205) J. GHESTIN, Les obligations, le contrat dans Traité de droit civil, sous

18 direction de J. Ghestin, Paris L.G.DJ., 1880, p. 373

(206) Wabasso Ltd ¥ The Netional Drying Machinery Co. (1981) 1 RC.S., 578

‘
e e i



qui contiennent les é&léments essentiels du tontrat (207) répondent aux

- critiéres traditionnels de l'offre. Ce point appelie une intéressante enlyse

comparactive entre la France ef le Québec.

Le droit positf francais ; reconnu et appligué une obligation
pré-contréctueﬂe de renseignement qui est rhaintenant considérée comme
faisant partie de la théorie générale des obligations. Les vices du
consente’ment avélent mis T'eccent sur la valeur d\{ consentement,
c'est-8-dire sur 1'état d'esprit de l1a victime. |l est possjb/le dans une autre

optique de se concentrer sur les agissements de l‘ap},{'e partie, elle doit

. donner les informations pour permettre de centracter ‘avec une connaissance

_suffisante de la réalité (208) Selon le” Pr Ghestin, reconnaitre une

4

responsabilité sur cette base, c'est compléter la théorie des vices du
consentement (209), qu1 nous le verrons ultérieurement, peut étre utilisée de
fogon limitée per le bisis de l'erreur ou du dol per réticence. L

responsabilité engagée sur le fondement de cette cbhigation est de nature

. délictuelle car la faute ne se rapporte pas & l'exécution des obligations du

contrat. |1 faut donc prouver les trois éléments constitutifs de la fat;te
délictuelle: 1a felte, 1e dommage, et le lien de causalité. |1 est habituel de

dire que 1'obligation précontractuelle de renseignement résulte soit de la

{207) J.L. BAUDOIN, Les obhgations, Montréel, Ed. Yvon Blais, 2& Ed, 1983, p.
86 et 89.

(208) J. GHESTIN, id note 205, 1980, p 373.

(209) 1d. p. 395.
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j“un'sprudence, soit de 1a loi; dans ce dernier cas, les dispositions de 1a loi du

10 janvier 1978 relstive 8 1la protectjoq et réll'informat}on das

consommateurs dans le crédit -4.1e consommation, sont significatives de .

4

cetie obligation.

) \

Au Québec, & notre connaissance, une réslle obligation n'est pas encore
reconnue expressément par les cours. Cependant, une pertie de 1a doctrine
l'envisa’ge. “Ainsi, selon le Pr. Baudouin, outre Yes qualités classiques

d'intégrité et d'existence qui doivent caractériser le consentement lors de le

“formation du contrat, il faut maintensnt en sjouter une troisieme: le

consentement doit étre informé et réfléchi Dans 1a premiére partie de cette

qualification, on peut voir 1 reconnaissance de l'obligation pré-contractuelle

de renseignement, dans la seconde, T'auteur inclut l'idée dun .délai de

reflexion lors des transactions Selon lui,

"..Le Droit ne vise plus seulement 8 protéger le
cocontractant contre un merché qu'il n's pas
réellement voulu, il tend oussi & la protéger
contre un mauvais marché...” 5210).

E Y

I' semblermt qu'un’ début de traveil ait &té accompli par la loi et 1a

jurisprudence, mais selon e Pr. Baudoin, on ne peut pas encore dire si cela

aboutire & un principe général, méme si 1a base pour une telle généralisation

. existe déja {211). Le Droit exprime 18 une conception plus large de la honne

foi dans les rapports contractuels; cette Joyauté se devrait d'étre étendue K-

| %

T |

(210) Id. note 207, p. 152. En sa faveur, voir susst L. PERRET, "Une

philosophie nolvelle des contrats basée sur 1'idée de justice
contractuelle” (1960) 11 RG.D,, p. 547. . N

(211) 1d,p. 154.
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la période pré-contractuelle. Dailleurs, on peut dire que la Joi sur les

valeurs mobilieres, en mettant en place les recours que nous avons vus pour
. _]'jnformation ou 1a hon information donnée au public dans' un prospectus, fait
partie du nﬁéme type de Jégislation que celle concernant 1a‘ protection du
6onsorﬁmateur, c'est-&-dire précisément un domaine du Droit tout & fait prét

a recevoir cette obligation. Or, bien que les placements privés secient une

exception 8 ta légiélation, on peut 1ui étendre V'esprit de la loi, qui est de

mainten%r la confiance entre les parties, et 1lui appliguer 1la notion
d':bligation pré-contractuelle de renseignement. Ce n'est pas parce qu'une 10i
fixe des conditions pour 1'information que lorsqu'il y & des exceptions & ce;te
loi, 1es principes ne peuvent pas s'appliquer. Deux points sont intéressants &
étudier; quelle est T'étendue de I'obligation retenue et quelle est son

i

intensita.
* Etendue de 1'obligation pré-contractuelle de rer{seignement

Une différence est faite en doctrine entre 1'obligation de renseignement et

celie de conseil. Dans le premier cas, il s'agit pour une des parties de fournir

8 l'autre, ‘avant la formation du contrat, Vinformation sur des feaits
susceptibles d'influencer sa décision. Dans le deuxiéme cas, V'obligation ve
plus loin car elle consiste en outre & fare apparaitre les conséquences sur

I'opportunité de conclure le contrat; il y a une appréciation qui oriente la

" T décision de 1'autre contractant (212). 11 est méme possibie d'affiner encore

(212) 1d. note 208, p. 374~-75. Voir ausst P. LEGRAND, "Pour une théorie de
l'obligation de renseignement du fabricant en ‘droit civil. canadien”,
(1981) 26 McGill LJ,, p. 209-210.

¥
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I'Enolgse et de trouver une otgligation de nature intermédiaire, 1'obligation de
mise en garde (213), qui consiste & faire prendre cohscience & l'autre partie
des risques mutérielsq de lo transaction. L'application de la doctrine
civiliste aux placement§ prives est intéressante.

\ 4 .

Il nous semble que V'on pourra perier de simple obligation de
renseignement dens deux cas: lorsque linvestisseur eura & faire affaire
directement avec 1'émetteur, ce dernier sera simplement tenu de lui fournir
les renseignements utiles pour le placement envisagé. En effet, 1'acquéreur
est suffisamment averti en matiere d'investissements de titres, dans le

" domeine des placements privés pour savoir de lui-méme veiller sur ses
intéréts sans co;npter outre mesure sur une révélation totele et sans faille
de la part de le corﬁpognie. Egalement, lorsque linvestisseur gure été
approché parle coprtier, mandataire de 18 compagnie, sens qu'il soit un de ses

'clients habituels, on peut estimer qu'en raison toujours d'une certaine
sophistication personnelle, il sera capable de se méfier un peu et d'étudier

les informations données ovec d'autent plus d'attention. De cette hypothése,

Y

" on rapprochera le cas des investisseurs institutionnels dans la mesure ol

leur pouvoir de négociation est tel qu'ils sont 4 meéme de prendre soin de leurs
intéréts seuls. En revanche, lorsque le courtier approche des investisseurs

potentiels qui sont ses clients, et qu'il @ été chargé du merketing de 1'emis-

/ (213) Id. p. 376.

1
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sion, on peut penser qu'une obligation plus lourde pésera sur lui, en raisen de
son double mandat (214).

L'obligation de conseil nous semble un peu excessive pour deux raisons;
tout-d'abord, l'investisseur seit que son courtier est chargé de la vente du
placement; or, du fdit de sa sophistication il peut se rendre compte du
conflit d'intérét de son courtier, ce qui doit Vinciter & une certaine
prudence.  De plus, la jurisprudence québécoise semble étre assez
restrictive en général guant & 1'obligation de conseil qui pése sur le

‘courtier. Ainsi, dans le cas Jacques Ouellet £ J.T. Gendren Inc. et Claude

(215), & Cour supérieure n's pas retenu la faute du courtier envers son
client. Le plaignant demandait réparetion pour le préjudice cousé par des
pertes sur des investissemenis spéculatifs que Jui avait conseilleé son
courtier. La cour o rietenu que, étant donné l'expérience du client dans le
domaine et 1a nature des titres demandés, 'obligation du courtier tait de _
s'assurer gu'il y avaitl possibihité raisonnable de profit {216). Dens le cas
des placements privés, 1a plupart du temps on retrouve également ces deux
éléments: 'expérience des investisseurs et un certain risque inhérent, soit &
Ja transaction elle-méme, soit & 1a nature de la transsction (ie caractére
privé supprime en principe les recours et obligations légales hubituene/s).En

conséquence, on peut penser que daens un cas de placement prive, lcﬁ:ﬁur

.

(2 xu.e.courtier est toujours reconnu mandastaire ou “agent” de Y'emetteur
dans le placement prive,. DF. SULLIVAN, loc. cit. supra note 49, p. 81.:

(215) sLG_C.queé Quellette « J.T. Gendron inc. et 81 {1976} C.5. 721.

(216) 1d.p 723.
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serait tentée de reisonner & la méme facon; le degré de l'obligation de
renseignement serait sens doute\élevé en reison des relations de courtier &
client, mais cele ne pourrait allgr au deld, d'aprés nous, d'une obligation. de
mise en garde. On peut s'inteyroger toutefois sur les cas particuliers des
placements faits auprés “dun nombre limité d'acquéreurs (217). Les
dispositions 1égales précises concernent la compréhension des investisseurs,
notamment ou Québec, font douter de leur degré véritable de sophistication.
Une cour appelée c‘; statuer sur un cas.les concernant pourrait ,8 notre avis,
adopter une des deux démarches suivantes. Soit on dit que les exigences
légales, s'appliquant essentiellement & rechercher leur banne estimation du
placement, font peser un poids plus lourd de renseignement sur 1'émetteur ou
le courtier dans la mesure ol c'est justement celui-ci qui leur fournit
I'information nécessaire, dans ce cas il s"ugira d'une obligation de conseil.
Sdit, et c'est nous semble-t-il 1a solution & retenir, on estime que
I'investisseur, en choisissant la formule du placement privé, comprend le
risque qu'l prend et, s'il ne se sent pes capable de I'éveluer, aure recours aux
services d'un spécisliste pour le conseiller; on peut alors dire que la

'multiplication des exigences légales doit lui servir en quelque sorte de signal

d'alarme.

. * Intensité de 1'obligation pré~contractuelle de renseignement
La question de 1'1ntensité de I'obligation est particulierement intéressante

dans 1e sujet qui nous concerne; en effet c'est, selon nous, elle

(4

(217) Section 71(1)(p) 0.5.A. et article 47 L.VY.MQ.
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qui permet de foi‘re véritablement 1o différence entre le type d'cbligation qui
pése sur I'émetteur de prcspectus ou le vendeur envers, soit ie public, soit le\
consommateur; dans notre cas, nous sommes en présence d'un contrat de gré &
gré, sppelé eussi contrat de libre négociation (218). En revenche, dans les
deux autres hypothéses, 11 s'agit de contrat d'adhésion. On voit que, 18 encore,
. en cas de conflit, le juge aura & tenir compte de 1a nature du contrat pour
déeterminer V'étendue de la faute. Cette question s‘era particuhiérernent
importente dans la mesure ol, s'egissant de responsabilité déli\ctuene, la
feute s'oppréciera in abstracto; i1 sera donc utile d'avoir cet élément
caractéristique du contrat ultérieur pour introduire, de fagon détournée, la

prise en compte des circonstaences partriculiéres de la transaction.

* Les personnes responsables

.

Un dermier probleme se pose: celul des personnes susceptibles de voir leur
" responsabilité engagée. Comme il s'agit de responsabilité de type délictuel
(219) dans le cas ol l'on retient la responsabilite précontractuelle, toute
persanne ;néme un tiers su contrat de vente de titres pourra étre poursuivy
dans la mesure ol 11 a participé & la commission de la faute, et que sa
responsabilité peut étre prouvée; cela veut dire que, non seulement la
.compagnie émettrice, mais aussi le courtier, les réviseurs, ou tout sutre
participant & l'opération pourra étre conterné. C'est 18 une solutien qui

revient & adopter 1a méme attitude que celle retenue dansla loi pour le

(218) Id note 208, p 16 "contrat négocié”

(219) G. \;INEY, La Responsabilité, Tome |V, Paris L.G.D.J, 1982, p. 235.
]
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prospectus. Enrevenche, si 1'onretient 1a notion de 'avant contrat, il sers
plus difficile _u;g_t_'j_g__r_i d'engager la responsabilité des autres personnes que
I'émetteur; en effet, 1a régle de l'effel relatif des contrats pourrait étre
invoquée par les defendeurs 8 I'action. 1] feudrait alors engager une action
paraliéle en responsabilité délictuelle. Deux epproches peuvent selon nous
étre dégogees en raison de la structure méme de la L.Y M.Q Cette loi est 18
seule ou Conade 8 prévoir expressément des recours civils lorsque les
exigences légales d'information du merché ne sont pas respectées (220).
Jusqu'é la reforme de 1985 ces recours n'étaient spplicables qu'aux cas
d'émissions publiques. Cependant, 1a modification de V'article 221(2) o
étendu le droit d'action de linvestisseur 1ésé, lorsque les documents
comportant des informations fausses ou trompeuses, sux bénéficiaires du
nouvesu-régime de la notice d'offre {221). 11 feut remarquer de plus que l1a
loi éteblit une distinction entre les recours pour absence de documents
(222) et ceux pour information fausse (223) Dans le premier cas, seu!
Vémetteur ou le courtier peut éire poursuivi aldrs que dans le sécond,

.....

(224). Onpeut décider de cette structure de le responsabilité, donc la

*(220) T HADDEN, op_cit. stupra note 3, p. 441,

(221) Article 66 s. du régiement.
(222) Article 214LVMQ. .
(223) Article 217 s LV.MAQ.

(224 L. LA ROCHELLE, et al, "Quebec’s New Securities Act, One Year
Later..”, loc, cit. supra note 4, p. 2-16.

\
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dualite de situation quent aux personnes susceplibles d'étre poursuivies
doit s'appliquer aux cas des placements privés. Eneffet, il est possible‘dé
dire, semble-t-il, que les derniéres modifications législatives veulent
intégrer plus ou moins le régime des placements privés aux régles
s'oppliquant 8 Vinformation sur le marché. Donc, un investisseur d'un
placement privé pourrait poursuivréﬁi toute personne participant &
V'information du placement si cene—cii esl trompeuse, ou seulement
I'emetteur et 1e courtier si elle est insuffisente. Une seconde approche
consiste 4 dire que lé plucen;ent prive est une exemption, également, au
régime légal de responsabilité; bn retombe alors dens le droit commun. La
responsabilité mise en oeuvre & “partir de la violation de 1'obligation de
renseignement a pour.effet 'octroi de dommages et intéréts & la partieﬂ
lesée, |1 ne saureit étre question de récision du contrat. i -en ve
difféeremment si l'on fonde son action sur un probléme survenu lors de la
formation du contrat. Cette seconde attitude nous parait plus confarme &
18 conception traditionelle du placement privé, exemplion des exigences
habituelles 1égales. C'est cette dispense qui, ne I'oublions pas, est un des
a!tren’ts essentiels du placement. Accepler des derogatloné & cette idée de

base, ce qu'il faut faire de toute fagon avec 1'exemption de l'article 56 dl
=

.~ Réglement, dénature 1nstitution.
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b - Information et formation du contrat

Les ceuses d'annuletion de contrat en droit civil sdpt les vices du

consentement  erreur, violence, dol. En matiére de mauvaise ou de non

information, i1 semble que 1'on pourrait esseniiellemeni intenter une
action sur la base de V'erreur et méme du'dol. La violence estl difficilement
imaginable dans le domaine qui nous intéresse, guant au dol, il parait étre
envisageable dans le cas de la non information car en droit‘\québécois la

\
1

notion de réticence dolosive est peu d peu accepté (225) Cecx ndant, dans

l'utilisation de la notion de dol, une difficulté peut surgqir ¢ar c'est un
concept qui suppease l'intention dg trbmper et non la simple ﬁé\!\ hgence de
la pert de la partie faisent la menoeuvre dolosive (226); or dens un
placement privé, cet elément n'existe que si la non information est

I'expression d'une volonté déhbérée d'induire en erreur. . .

On peut alors penser utiliser 1a notion d'erreur sur 1a considération

~Nprincipa‘1e tefle qu'elle est admise par l'article 992 du Code civi]. Par ce

biais, une erreur sur la vpleur non admise en principe par le drowt civil

peut sous certaines conditions constituer une cause de nullité (227) La
-~ /

défense d'erreur sur les qualités substantielles de Vobjet ne saurait en

effet étre admise. Selon™M Bsudoln, ce serait en fait.

(225) Id. note 207, p. 153. L PERRET, id. Note 180, p. 549-550.
(226) P. LEGRAND, id. note 212, p. 253.

(227) M. TANCELIN, Des obligations, contrat et responsabilité, Montréal,
Wilson & Lafleur, SOREJ, 1984, p. 60,
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»_L’erreur sur le motif déterminant extériorisé. (228)"
D'apres la junisprudence, c'est le motif-délerminant qui & poussé la partie
8 contracter Cependent, les tribunaux exigent pour 1a reconnaitre, soit 1a
conngissence par le cocontractant ’de ce moltif, soit en ratson de
circonstances particuhiéres une présomption de cette conneissance, sont
enfin F{ptlUSlon de ce motvflcomrﬁe condition de ce contrat ou du moins

son énonciation dans le contrat. Dens l'arrét Bernard Laverdure ¢ Les

entreprises N. Dubois Limitée (229), la cour o relenu lerreur sur la

considération principale dans une espéce qui intéressait les relations
courtier/client Le courtier avait vendu des titres aux demandeurs qui
etaient venus le trouvera en leur assurent gque ceux-ci sersent
prochainement inscrits a4 la cote. Cels ne s'est jamers produit, et les
titres se sont révélés étre un meuveis placement Les juges ont estimé
que lés acquéreurs nvéient scheté sur 1a foir des assurances qui leur
avaient eté faites. Elle & donc eccepté l‘annuloilonA du contrat pour erreur.
Cet arrét est intéressant car ii traite d'un cas ol les parties n'svaient pes
de relation antérieure d'affaires; la confiance entre elles devart alors étre
assez limitée. On peut mmaginer le cas dans un placement privé ol
l'acquéreur traite avec le courtier pour la premiére fois, ou avec 1'émetteur

du plecement. On peut alprs estimer que les informations qui lui sent

fournies sont determinantes pour prendre sa déecision, celul qui

(228) 1d note 207, p. 102, . o

(2295 Bernard Laverdure ¢ Les Entreprises N. Dubois Ltée (1977) C.S..
‘ 1004. \ . ' ‘
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fournit 1'information en a8 conscience, spécialement dans un ces aussi
particulier qu'un placement privé, ou Iinformation 1égale n'est pes
disponible, et ou d'importants montents ﬁnahmers sont en jeu. Dans cette
hypothese, 1a partie 1ésée aura peut-étre moins de d‘iffmull\és & soulever
'erreur sur la considération prlnc[pale plutdt que d'invoguer une obhgation’
de renseignement gu pourrs étre difficilement mise en ceuvre s 18
confiance qui peut étre présumée dans le cas de relations sntéreures ou d
d'effaires Une hirmite nous semble cependant devoir étrje apportée &
l'utilisation de V'erreur sur la considérgtion principele 11 parait difficile
ge I'apphiguer en cas de non information car cette erreur doit étre un motif
extérionseé; il semble que cela s'applique davantage dans le cas d'un
manquement par action que par omission C'est la meuvaise information
qui est donc la plus susceptible d'étre retenue. Dans le cas-d'un défaut
d'information, on se tournera plus valonliers, semble-t-11, vers le recours

de 1a réticence dolosive, ou du manguement & 'obligetion de renseignement.

2 - Les recours de Common Law

a. Le droit commun oo .

Lorsgue 1a transaction envisagée fait appel public & V'épargne, et qu'elle
est soumise au prospectus, la section 126 de 1'0.SA, prévoit que la
responsabilité civite d'un certain nombre de perscnnes sera presumeée 31
ces dermeéres se sont rendues coupables de misrepre\sentﬂtion dans le
document fourni au public Le terme est géfini dans 1a section 1(i)24

»

comme étant: y
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i, anuntrue statement of material fact or,

i, en omission to state a materal fact that
required to be stated or that is necessary
to make a statement not misleading in the
light of the circumstances 1n which it was

" made.”

Le plaignant aura le choix entre un droit d'action pour dommages, ou un droit

. de réscision. Le défendeur pourrs lui opposer le connaissence de la
- EY

misrepresentation, et dens certeins cas hmités,' I'absence d'intention
frauduleuse et 1a preuve de la diligence suffisante dans I'établissement des
docurnents-(230).

Dans le cas d'un placemernt prive, ces recours ne sont pas utilisebles.
Les plaignants devront, comme en droit civil, utiliser les solutions de droit
commun. En ce qui concerne -la responsablité civile, on pourra fonder une‘
action soit sur la notion de deceit; elle ouvrira alors drm{}é des dommages.
Il sera aussi possible de baser son action sur une misrepresentation ce
qui permet, outre 1'sllocation de dommages, de demander la réscision du
contrat (231).. Le probléme qui se pose slors est de savoir s1 1a défense de
due diligence, c'est-4-dire de diligence suffisante s'applique pour limiter

l'utilisation de 1a misrepresentation.

(230) Section 126(2) et (3) de 1'0.5.A. -

(231) S.M. WADDAMS, The pdw of Contracts, 2nd ed., Toronto, Canads Law
Book Ltd., 1984, p. 315.
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- Certains auteurs estiment que cette obhgatlon de diligence & toute sa place

en matiere de- placement privé, car il saglt selon eux d'un concept clé en

droit des valeurs .maobiliéres, méme s'il n'est pas toujours expressément

_mentionné (232). 11 semble donc que pour cette partie de la doctrine, les

lois de valeurs mobiliéres, soient influencées par 1'idée que les parties font
les efforts suffisants pour une bonne information générale & l'occasion des
placements, mais que l'on doit tenir comple aussi du caractere particulier
des intervenants.\in acccédant au marché financier, ceux-¢i ne sont pas
dans la position .d \consorhmateur courant; ils savent d'eux-méme qu'en
reison de la nature des opérations, 1ls prennent un certain risque, ils ne
peuvent demander & leur courtier de leur étre redeveble pour toute
V'information ou les conseils fournis.
™\

!.o jurisprudence concernant 1a negligent misrepresentation semble

intéressante & eppliguer dans le cadre d'un plecement privé bien que

certains auteurs n'y soient pas trés favorables {233). L'arrét Hedley Burne &

Co. v Heller Partners Ltd (234) a accepté une poursuite en dommages

lorsqu'une information négligente a été fournie, que le plaignant @ pris en

(232) 1d. note 200, p. 261 D.W. DRINKWATER gt ol , op._cit suprs, note
31,p 110.

(233) D.W.DRINKWATER et al, id p. 107.

{234) (1964} A.C. 465

N
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compte cette information défectueuse pour prendre-sa décision (concept de
la reliance), et qu'il existait entre les parties une relstion de confiance @
'époque ol le renseignement a &1 donné (235). Cet arrét a donc reconnu la
valilité d'une action en ré;;aration relevant du domaine de la responsabilité
déli\ctuelle de la Common Law, torts, pour une fausse information de nature
contractuelle (236). La principale difficulté dans le cas des placements .
privés sera de définir la notion de-relation de confiance afin de décider si
I'émetteur ou le courtier peuvent voir leur responsabilité mise en jeu sur
cette base. Néanmoins, i1 parait possible de dire que cette actiof sera
vraisemblablement surtout utilisable contre un courtier qui place les titres
auprés de ses clients; on peut penser que ce ne sera pas le cas s Fémetfeur
traite directement avec Vinvestisseur.  On peut alors penser qu'il sers .
simplement tenu par une reletion d'affaires 1hpliquant normalement certes
un certain degré de confiance mais d'intensité moindre que dans le ces
précedent. En revanche, dens les cas el I'investisseur est contacté
directement par le courtier, cela arrive parfois lorsque celui cherche &
~ monter un financement par un client, 8'il n'y o pas entre eux de relstions
d'affaire antérieures, on peut estimer que la relation de confiance sera bien

mince. De toute facqn‘, ce sera essentiellement une question d'espece (237).

i}

(235} id. note 231, p. 259.
(236) Id., p. 258.
(237) Dans un cas de vente 8 construire d'une maison, 18 Cour a retenu

l'existence d'un quasi-fiduciary duty, Ontarig Ltd. v Bogo Jevski,
(1984) 46 O.R. (2d) 161, 168.
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Un probléme pourrait se poser dans le cas de non “fourniture de’

I'information nécesaire & 14 décision d'investissement. Ls question est de

savoir si cela constitue une misrepresentation. Selon le droit commun,

en principe, le simple silence n'est pas condamnable (238); il a &té reconnu |

eussi que des révélations incomplétes pouveient étre aussi dommageables

gu'une information feusse. Elles sont alors é&té traitées comme des

misrepresentations (239). Pour retenir 1a responsabilité en cas de totale

non informetion, i1 sera préférable de prouver une relation de confiance

entre les parties. L& encore, un investisseur de placement privé ne pouvent °

se prévaloir d'une telle relation, risque fort d'avoir des difficultés 8 mettre

en jeu la responsabilité de la compagm‘é ou de son egent; il ser verro«trés‘

certainement opposer sa sophistication. On constate donc une inégalité de
traitement au niveau des recours en responsabilite qui peut se produire dans

les cas d'investissements privés, entre les différents types d'acquéreurs.

A cet égard, la solution de I'D.S.A. reconneissant une certaine valeur-au
contenu de le notice d'offre est intéressante. 11 est également concevable .

. d'utiliser la fiction légale du collatersl contract pour donner un dréit

d'action & 1a partie 1ésée (240). éelui qui fait la misrepresentation

‘

(238) |d. note 235, p. 262.

(239) Voir par exemple Link # Schaible {1961) 27 D.L.R. (2d) 461, B.C. Ct of-
Appeal. — .

Y

(240) 1d. note 231, p, 320.

¢ ©
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garontit la véracité de ses dires. En retour, l'autre partie s'engage dens le
controt principal (241).

3

b - L4 politique de 10.5.C. envers le contenu de la notice d'offre

En principe, comme nous 1'avens vu précédemment, le contenu du mémoire

d'offre n'est pas reglementé au Conada, mais fait 'objet d'un certain nombre
de dispositions aux Etats-Unis (242).

LS

Or, il est remarquable que oux
Etats-Unis i1 n'est pes fait référence 6 des dispositions concernant la
- responsabilité pour Vinformation donnée. La discrétion de 1a S.E.C. est plus
§urprenunte;’el,le peut étre due su sentiment qu'il existe suffisamment de
*w dispositions réglementeires dans le domaine de la fraude (243), lesqyelles
sont Tes plus souvent d'application générale, pour prévenir ou condemner les
cas d'abus les plus flagrants. En revenche, 1'Ontario s, dans certsins cas
limités, odgpté des dispoéition‘; destinées & étendre la responsabilté du -
:donne(ur ¢'information. La différence avec le Québec dans ce domaine est que

la loi d'Ontario exige la mention d'un droit contractuel d'action, alors que le

loi québécoise donne directement ce droit Par dispositions.légales.

(241) Heilbut, Simons & Co. ¥ Buckleton (1913) A.G. 30 (H.L.)
O

(242) J. HALPERIN, 0p. cit. Supra note 39, p. 166.

(243) L'utilisation de 1o fameuse Rule 10b-5 peut notamment étre envisagée.

L.

ey iy
P
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Selon 1a Police 6-1 (244), un droit coﬁtractuel d'action en cas de
misrepresentation deit‘étre mentionné dans la notice d'offre s'il s'agit
ci‘un placement privé de plus de 97,0003 (245) ou d'un plgcement de valeurs
relevant de 1a section 14{g) du réglement. Le principe de ce droit est posé
par_le section 21 du réglement mais son application est précisée par le
police sus-mentionnée. En effet, avec 'elargissement de 1'exemption de 12
section 71{d) aux individus, 1'0.5.C. avait craint que 18 nouvelle exemption:

“...might be relied upon to facilitete the sale of
securities of doubtful merit as to which it is
undesirable to abandon completely the

protection of the  prospectus  filling
requirements and related rules.” (246)

En fait, il semble bien que 1'utilisakion de 1a publicité pour placer les titres
requalifie en quelque sorte Vopération; on cherche alors & protéger les
investisseurs qui sont percus comme un ge‘nrg de public du placement prive.
Le droit doit étre exercé 90 jours apres la date imtiale du paiement, et seul

I'emetteur peut étre mis en cause. Ce champ d'application trés limite de
I'action est sans doute di au fait que le législateur intervenant dans un
domgine normalement exempté; il aurait donc &té difficile de justifier le
maintien dune exemption si, sur un point aussi importent que 1la
responsabilité, le Commmission avait édicté un régime proche du drot

commun, ou de 1a loi. Certains auteurs ont dit qui) fallait voir cetté

-

(244) 0.5.C. Policy 6-1.
{245) Section 71(1)(d).

(246) 0.5.C. Weekly Summary, March 30, 1979, Supp. X-1,p. 1.
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disposition comme un€ tentative de donner & V'investisseur un remede contre
a misrepresentation car, méme un investisseur sophistiqué peut se.
ourvoger et il peut avoir dﬁes.difficunés 8 prouver qu'il & compté sur les
suvaises informations données pour prendre sa décision (247) D'aprés la
section 21(1)a) du réglement, ce droit contractuel d'action en dommages o
réscision doit reisonnablement correspondre au droit d'action dorigine
/légale qui résulte de la section 126 de 1'0.5A. Bien que ces deur droits
soient trés proches, iis‘sont de rﬁature différente: c'est pourquoi on demeande
& ce qu'il soient similaires el non semblables (248), ’L'inclusion_du droit
d'action dens le mémoire d'offre & pour effet de qualifier xﬁewi—ci cormnme .
tel. Ls seule défense pour l'émetteur est de prouver que Vacheteur 8
contracté en connaissant 1a fausseté ou linsuffisance de linformation

founie (249). . o y
¢ - Les autres recours lagaux
Le législateur ontarien a prévu un certain nombre de dispositions pour

sanctionner la mauvause information. On doil cependent souligner Yeur

mangue de précision quand on 1es compare avec celles du Québec (250). La

{247) R. SORELL, "Offering Memoranda Under the 0.5.A. 1978", {1980) 4 Can.
Bus. LJ., p. 471, "

-4

. {248) Selon la section 21(1)a)(iii) ce droit: "reasonably corresponds Lo the

rights provided in section 16 of the Act, apphicable to & prospectus..”.

H

{249) |d. note 233, p. 94.

(250) T. HADDEN, el el, id. note 3, p. 440. 4
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partie Xl de 1'0.5.A. traite du commerce de valeurs mobiliéres en général;
dans 1a mesure ol selon la section 1(42)(v) ce commerce ou trade peut se
caractériser per toute sollication publicite, c}émurche ou négociation pour
vendre ou disposer d'une valeur mobiliere, on peut penser que le mémoire
doffre fait partie de la négocistion. Ainsi 1a section 37 peut s'appliquer
visant & indiquer que les titres vendus seront rachetés ou revendus par le
venﬁeur originel (251). 11 est également interdit de donner aucune assurance
quant & la veleur future du titre (252), ni quent & son inscription & venir sur
yn marché of ficiel (253). 11 est importent de soulighﬁr que ces interdictions
visent aussi bien les engagements écrits qu'oraux. C'est tres largement la
période de négociation, c'est-8-dire la péricde pré-contractuelle qui est
visée.' Cependant cette disposition a un effet limité pour les placements
privés; en effet, selon le paragraphe 3 de la section, ces régles ne
s'appliqueront pas pour un engagement donné pa“r écrit pour une opération

dont le colit globsl d'acquisition est supérieur & 50,0008 (254). On peut

“considérer que 18 encore le législateur a pris en compte un &lément .de

sophistication basé sur la valeur de l'investissement. |1 faul remarquer

quen raison de 1a hmite fixee, les investissements relevant dela section

{251) Section 37(1). -

{252) Section 37(2).

4
{253) Section 47(3).

£
14

(254) 11 ya des dispositioné similaires dans 1'article 199 L.V.M.Q.

-~
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71(d) sont exclus de l~a protection de la section 37. Or, dans la mesure ol
les dispositions de la police 6-1 imposent un droit d'action en r'gscision ou
dommage pour toute misrepresentation, on voit qu'en fait 1"mposition de
ce droit prend le relais des dispositions de 1a section 37; 1a seule différence
est que, dans ce dernier cas, il n'y a pas une limite pour la période d'exercice
du recours. De plus en raison de la différence du montant global entre les
deux dispositions, les investisseurs privés faisant par exemple un’
placement de 70,0008 sont 1a15s6s sans autre recours que te droit commun.
Ce résultat est assez choquant. |1 serait alors bon soit de généraliser
1"application de la section 37, soil de porter 1a limite du paragraphe {4) au

méme montant que'selui de la section 7 1{d).

1

. "/\ \
3 - Limitation de responsabilité

/

Le prdbléme peut 8tre vu de deux fagons; i1 s'agit de savoir s lés parties
peuvent déroger expressément aux dispositions de la 10i lorsque celles-ci
existent. {] est utile aussi de s'interroger sur la valeur de certanes
déclarations faites par les acheteurs lors de 1'acquisition, afin de voir si
par la suite ]"émetteur peut leur opposer une sophistication qu'ils ont

gux-méme reconnus.

=
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* Dispositions pénales
En ce qui concerne en premier lieu les dispositions pénales, telles

qu'elles résultent de T'article 197 de la loi québécoise, i1 semble difficile

pour ne pas dire impossible d'y déroger, le droit pénal en effet est

. d'application impérative car 11 est inspiré par 1'1dée d'ordre publilc.

* Clauses d'exclusions ou de limitation de responsabilité.

Hors des dispositions de la loi, il est possible de s'interroger sur la
yaleur des clauses d'exclusion ou limitation de responsabilité pour les
informations données & 'l'occasion du placement prive. Ces clauses ne
peuvent jouer que pour des informations données par écrit, c'est-g-dire la
plupart du temps dans la notice d'offre. En droit commun, qutl s'agisse de
droit c1vil ou de Common Law, on peut dire de fagon tres générale que rien
ne s'oppose & ce que les parties décident de leur propre chef d'organiser
elles-mémies le régime de leur responsabilité, c'est 1'application du principe
du consensualisme (255) Cependant le développement du droit tend & une
hmitation de ce principe, c'est ce que les auteurs civilistes appellent
I'evolution vers un droit objectif, c'est-4-dire considéré en fonction des
besoins sociaux et non des seuls intéréts des individus Cela se traduit en

matiére de clauses exonératoires de responsabilité par unelimitation

(255) 1d. note 212, p. 251.



= e A

’
s o -

g s e Pt

118
importante de leur validité tant per 1'action du juge que du législeteur. Mais
le fondement de cette limtation est la plupart du temps di au désir de
protéger une partie plus faible comme par exemple un consommateur. Qr,
dans le cas des placements privées, I'émetteur n'est pas toujours la partie la
plus avantagée. De méme, le courtier intermédiaire voudre se dégager
pc{rfois de sa responsabilité pour une informetion donnée sur la foi des
déclarations de I'émetteur. Rien n'empéche de telles dispositions a_prieri;
en fait il semble que ces clauses soieﬁt relativement courantes dans les
transactions internationales, comme per exemple en mabtiére de préts
syndiqués bancaires (257). 11 est treés|probable que si une telle question

venait & se poser les tribunaux seraient/amenés & prendre en considération

des éléments comme la nature des relations entre les parties, le degré de
confisnce qui en résulte, 'étendue de %‘exclusion ou de la limitation de
responsabilité. Ainsi, dans le cas du courtier intermédiaire, 11 y aurait
possiblité pour u de se décharger d:une responsabilité pour mauvaise
information ou nformation nsuffisante, en se prévalant du contrat de
mandat {ou agent pour 1a Common Law) qui le lie avec I'emetteur. Au regard
des régles du droit civil, 11 feudra cependant que la représentaticn soit
parfaite pour que sa responsabilité smit écartée, En tout état de cause, la

fraude ou l'intention de nuire ne pourront bénéficier d'une exemption méme

(256) Id note 227,p. 2

(257) 1d. note 231, p 260.
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partielle de responsebilité (258). Cependant, une partie de la doctrine
adopte une attitude restrictice vis-A-vis de I'interprétation du placement
priveé (259) Elle estime 'en effet que lorsqu'un tel placetnent soumis aux
exigences de la notice d'offre déroge aux conditions posées, I'exemption
n'est plus susceptible de jouer. En effet, le conception canadienne des
dispenses e'st basée sur une série de critéres précis qui doivent étre
respectés. Ce raisonnement nous semblesdevoir totalement s'appliquer. 11
faut remarquer cependant qu'il ne concerne que les cas de placements prives
avec notice d'offre. Cela met encore I'accent sur le ceractére exceptionnel
de ce régime particulier de placement, & Vintérieur de la calégorie des
placements prives. L;a possibilité de déreger au dront d'action qui doit étre
inclus dans le mémoire d'affre sefon la section 21 desreglements d'Ontario
est plus discutable; dun cote, il s'agpit d'une disposition de nature
r}églementmre, donc en principe s'imposant aux parties Cependant, selon les
termes méme du texte, ce droit est de nature contractuelle; en conséquence,
on peut émettre 1'hypothése selon leguelle les parties sont tenues de

mentionner le droit dans le document d'offre, mais 11 leur est possible

- d'eménager 1es modalhités d'application. Sinon, on ne voit pas trés bien en

quoi consisterait un droit de nature contractuelie, 11 serait en rait tout &
fait 1€g8l. En ce qu1 concerne les dispositions de 1'article 221 LV MAQ, leur

nature strictement légale nous semble interdire une dérogation
- .

(258) P-A. CREPEAU, "Des réegimes contractuels et délictuels de
responsaebilité civile en drowt civil canadien” {1962) 22 R. du 8, p.
917

(259) L. LAROCHELLE, el al , loc cit. supra note 4, p. 216.
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* Valeur des déclarations d'intention
On peut\s'interroger également surle veleur des deciaretions d'intention
(260) feites per les scquéreurs au sujet de leur sophistication. Cette
Rt
pratique s'est d'abord développée eux Etats~Umis ou, en raison de la
difficulte d'epplication des critéres de sophistication et daccés 4

Vinformation, on & pris Vhabitude de faire signer aux investisseurs des

engagements relatifs & leur connaissance dens le domaine de

Vinvestissement. La jurisprudence 4 la fois au Canede et aux Etats-Unis
refuse de leur reconnaitre une quelcongue valeur pour accepter la

qualification d'investisseur sophistiqué., En fart, les arréts en la matiére

refusent & 1'émetteur le droit de se réclamer de ges declarations pour

engager 1a responsabilité des investisseurs du fait de fausses déclarations
sur leurs qualités. Dans ces cas, émetteur vouleit utihser la lettre
d'intention comme une décharge de responsabilité quand i1 était poursuivie
par V'acquéreur. Dans 'arrét Anastasi (261}, 1a compagnie 8 compté sur les

déclerations des 1nvestisseurs pour se conformer & Yexigence du

(260) 1l s'agira trés souvent de questionnaires envoyés par 1'émetteur & ses
investisseurs, voir par exemple le modéle propesé dans J.R.
SORAGHAN, “Privete Offerings: Determining Access, Investment,
Sophistication, and Ability to Bear Economic Risk”, & Sec Reg. LJ, p.
41,

(261) -Anastas) vs. American Petroleum Inc, District Ct, District of
Colorado, Feb. 7, 1984, CCH Fed. Sec. L Rep., Transfer Brinder
1983-84, Decisions, § 99711.
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reasonable bMde I'ancienne Régle 146 (162). 11 o ensuite poursuivi

S~ TeT achEtens en contribution pour le dommage souffert per Tur pour 13 perte
du étatut de placement privé. Son action a &té repoussée au motif gue si

I'enquéte avait &té suffisante, il n'surait pas eté induit en erreur En fait

dans ce cas, la h?nﬂotwn de responsabiliteé qui a_priori devrait favoriser

, I'émetteur a bénéficié aux investisseurs La méme attitude a été retenue au

Canade dans 1'errét Buck River Resources Ltd (263). 11 a été décidé que le

principe des dispositions r’éélementaires en la matiere était de protéger
I'investisseur non averti. Lq/cour a décidé que c'était le cas en I'espéce, et
quit fallait laisser la /g/ommusswn hbre de juger de la valeur des
décldrations des investisseurs Une solution plus souple a été adoptée par
‘le Code de 1'A.L.l. dans son article 242(b)(8), il reconnait la validité des
engagements écrits des nvestisseurs 8 condition qué I'emetteur smt de
" bonne foi C'est 14 une position bien éloignée de celle retenue dans 1'arrét
Anastesi  En fait, i1 semble bien que les engagements relatifs 4 la
sophistication des acquérsurs ne constituent des himitations de
responsebmté qu'a I'eégard de ces dermers, 11s sont nterprétés en leur

faveur

(262) 39 Fed, Reg 15261

(263) Regina v. Buck River Resources Ltd, Alta. Prov.Ct., (1984). 25 Bus. LR,
209.
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- % Le contrat de l'article 47 de 1a L.V M.Q.

-

On peut se demander aussi quelle est la valeur en matiére de

"responsebilité du contrat passé en vertu de l'article 47 de la LY.M.Q. (ou

é@:lement de Varticle 48) 'qui indique gque les investisseurs ont
conngissance des ’divers aspects de la transaction et sont conscients des
risques qu'ils prennent. En effet, ce document n,est plus seulement fm:m'é
sur une base volontaire; il est le résultat d'une exigence légale\ et est
qualifié de contrat, pas seulement de déclaration d'intention. On peut dire
tout d'abord que puisque cette exigence a été posée-au départ pour protéger
une categorie d'investisseurs de placements privés qui aviane tsubi
wqueleques abus, 11 serait normal, de ne pes interptéter ce contrat en leur
défaveur en limitant les recours qu'ils pourraient avoir contre 'emetteur.
Mers, 1) est sussi possible de dire que V'exigence 1égale donne uné solerhmte
particuhére au document et donc que son signataire en sers
particuhiérement conscient. De plus, ayent une nature contractuelle
expressément reconnue, 1 engege complétement Vacquéreur  C'est
'application du principe de la force obligatoire des contrats, renforcé par la

volonté légale.
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Section 2 - Les prévisjons financiéres

Une catégorie particuliére d'informetions présente selon nous un intérét
dans le cadre de 1a réglementation des placements privés: .les prévisions

financiéres. Un déﬁat existe actueliement en doctrine sur 'apportunité de la

) réglementation de Vinformetion financiére telle qu'elle est exigée par les

divers états au nom de la protection du public. De plus en plus, cet
argument, fondement du droit des valeurs mobiliéres, est remis en cause
(264). En effet, on s'apercoit que le soi-dissnt destinataire de
I'information, le public, ne s'intéresse que trés peu aux diverses
publications. 11 s'en remet oux conseils des enslystes financiers qui
traitent et interprétent 1'infermation. Dans cett:a hypothese, i1 semble que
pour des professionnels des questions de I'investissement, 1a différence 58
fasse non seulement sur ta qualité de I'\nformation fournie, mais surtout sur

une information plus raffinée telle les prévisions financiéres. Ce

[

derniéres combleratent un mangue qui existe chez Investiseur averti (265),
Les avis sont trés partagés surt la question de la publication de ce que l'on

appelle la soft information. A Venthousiesme de certains s'oppose les

(264) H. KRIPKE, "The Myth of the Informed Layman®, (1973) 28 Bus. Lawyer,
p. 637 et AF CONARD, op._cit. supra note 55, p. 282. ’

(265) DH. DURRY, Les préwvisions de résultat: principes et modslités
d'application, Société des comptables en menagement du Canada,
1962, p. 2. ’
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réticences de la pratique (266). Divers arguments sont avencés: H_est
' certain que les ‘prévisions financiéres ne sﬁht'pas T'idéal en matiere
d'information, elles n'evitent pes & l'utilissteur de préndre des risques
injustifiés. C'est essentiellement un probléme de responsabilité pour
I'information fournie qui les fait hésiter (267). Les praticiens en Amérique

" du Nord soutiennent sussi gue Te menque d’habitude dans ce domaine rend la

publication de tels documents difficile & réglementer.

Il est i}ltéressont de noter dans ce domaine la différence avec la
Grande-Bretagne ol la publication des prévisions financiéres est de pratique
courante {268). Depuis 1es années soikante, les experts comptables angl;:is
publient les prévisions financieres des sociétés.  Aucun document
particulier n'est requis par lareglementation; le contenu est assez condensé
et traite en général des bénéfices nets, pnrfoié des bénéfices et ventes
avant impot, et rarement des bénéfices et ventes ventilés par produit.
L'hypothése de base servant de fondement & 1o prévision est obligatoirement
donnée. Les comptlables ont la responsabilité exclusive de T'information
qu'iTs ont révisée: Le consensus est tout 8 fait favorable 8 cette pratique; il |

faut noter que le systeme fonctionne bien, mais cels est dil aux caractéris-

*(266) 1d, p. 24
(267) Ibid.

(268) 1d. p. 18-19.

[
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tiques propres de ce marché: 1o periode des prévisions est trés courte (269),

en général inférieure 8 six mois, ce qui permet une exactitude intéressante;

de plus le systéme dens son ensemble a une éthique gssez grande pour
inciter les intervenants & ne publier que des informations relativeﬁwent
slres. D'silleurs, il et intéressant de remarquer que les banques d'affaires
qui traitent ﬁobituenement avec l'entreprises sont étroitement associées 8
18 préparation des prévisions, ce qui augmente encore teur fiabilita.

En Améridue du Nord, 1a réeticence est plus nette. Aux Etats-thnis, la
S.EC. avait fait une proposition de régleméntation des prévisions
financiéres dés 1975 (270), mais les milieux financiers avﬁient margué une
telle opposition qu'elle a ‘final‘ement retiré son projet. I} visait 8 &tablir un
systeme élabo¥d ;;our les compagnies décident de rendre publigues leurs
prévisions. ‘La %ﬁ}igp?pale critique adfessée & ces suggestions venait du”
caractére trop régi;mt;nté qu'aurait eu le systéme menant, selon la pratique,
d une plus grande difficulté de communication entre des compagnies

devenues réticentes et 1a communauté financiére. Ce projet n's fmalement

'aboutt qu & une reglementatwn limitée et & des regles ref uges fourmes dans

{269) 11 faut noter que c'est un élément important dans 1'exsctitude des
3 prewswns voir T.J. FIFLIS, , H. KRIPKE, Accounting_for Business
Lawuers, 2nd ed.,St. Paul, Minnesota, West Pubhshmg Lo, 1977, 1. .

S04 s, .

(270) Release 33-5581 (April 28, 1975) et en jurisprudence, 1'arrét Beecher
v. Able 374 F. Supp. 341, US District Ct, NY,, 1974 avait dit que les
prévisions dans le prospectus n'étaient pas il]égales mais i1 fallait,
qu'elles saient faites sur une base rawsonnable c'est-g-dire basée sur
des faits dont un investisseur prudent considérerait 18 reahsotmn
probable.

©
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les dispositions des régles 175 (271) pour les cas relevant du Securities

Act de 1933 et 1o regle 3-b6 (272) pour les situations concernées par le
Securitie§ Exchange Act de 1934,

La révision comptable de ces
prévisions n'est pas exigée; en revanche lorsquelle a lieu, certeines

révélations doivent Btre faites, concernant notamment les relations de 1a

compagnie avec 'expert. Aucune disposition n'est prévue nen plus quent 8
'1a durée de couverture des prévisions.(2?3). En fait, 1a principale exigence
est celle. de la bonne foi qui doit caractériser la révélation de ces
ninformatiops. Les régles refuges sont d;ailleurs la pour fournir le{
protection de 1g loi BUX prévisions f aites & partir d’hypothéses raisonnables

et de bonne foi. |1 feut noter que seules sont protégées les compagnies qui

sont des reporting issuers , c'est-4- dire des émetteurs assujettis du
Securities Exchange Act. Sont sussi concernées les compagnies non
assujetties mais qui suront rempli des formuleires d'enregistrement

imposés par le Securities Act. A priori donc, les prévisipns financiéres

' figurant dans des documents d'offre de plecements .privés ne sont pas
“couvertes par les régles refuges.

Mais, d'aprés certains auteurs, il

semblerait que la S.EC. soit préte & étendre 1'application des régles aux
_ placements privés (274).

(271) 17 CF.R. 230.175.

(272) 17 C.F.R. 240. 3b-6.

© (273) J.HALPERIN, op.cit. supre note

39, p. 254.  °
. gy
(274) 1d. p. 255.

bl
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L'évolution au Canads a suivi la méme voie qu'sux Etats\-Unis.‘ Aprés
avoir refusé la reconnaissance des prévisions financiéres, Ies\bommzssions
de valeurs mobilieres ont fini par admettre récernment leur publication
mais selon certaines exigences. En Ontario, c'est 1a police 3-8 qui envisage
le probléme des financial forecasts. Au Qbébec, il s'agit de linstruction
générele Q-11. Comme aux Etats-Unis, les prévisions financieres ne sont
réglementées que dens le cas de publications 1égales; au Canade il s'agira du
prospectus essentiellement mais aussi de la publication des documents
relatif au statut de 1'emetteur sssujetti. Dans les deux provinces la
bublication des prévisions_est facultative, mais 1'Ontario soulighe qﬁe,
lorsqu'elle o lieu, elle doit consister en une révélation totale et compléte
des prévisions. Per cette disposition, il semble que 1'0.5.C. veuille éviter
“une publication sélective des prévisions seuiement favorebles & l'image de
I'entreprise; on peut se demand‘gr commemt 1a Commission définit 'ensemble
de la documentation & puiilier; notamment si elle inclut tout type de

prévisions. 11 semble que I'on puisse tirer de la lecture de I'instruction

générale la conclusion que ne sont concernées que les prévisions présentant

les caractéres suivants: elles doivent étre fondées sur des bases
raisonnables, et faites de bonne foi; elles doivent étre réguliérement

révisées et tout changement matériel doit étre porté & la connaissance du
' P
public. Elles doivent également compter une' estimation des revenus

s

-
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(earnings) ou d’'une étendue de revenus (range of earnings). Le Québec o
adopté des dispositions similaires mettent aussi 'accent sur la révision
cemptable, et la notification dans tout chengement. 11 n's plus inclus de
dispositions concernsnt le contenu des prévisions, mais en revanche insiste
sur la concordance avec les publicetions ullérieures des résultats lorsau'ils

sont connus. Tout écert trop imporant doit étre exphiqué

*

En ce qui concerne Vapplication de ces dispositions sux placements

brivés, la méme attitude peut étre adoptée & premiére vue que pour les
Etats-ynis; les dispositions concernent des cas de placements publics. Donc
8 mﬂ@mt étre possible de ne poas étre tenu por elles et de donner
les informations que V'on veut. Meis il semblerait qu'il faille adopter une
pasition pibs restrictivef bien qu'sucune ndication n'sit été donnée & ce
suje;t par les Commissions. Mais, il faut mettre 4 part le cas de la notice
d'offre & fournir dens le cas de plagement de valeurs refuge: selon la
—rubrique 17 de 1'instruction générale Q- 16, lorsque des prévisions financiers
sont fournies, elles doivent étre conformes aux instructions générsles de la
commission; c'est-d-dire aux indications de Ilnstruction Q-11. Deux
élérﬁents nous semblent pouvoir venir limiter le liberté’ apparente de la

divuigation de prévisions financiéres dans le placement.

En premier lieu, une question de responsabilité va faire hésiter les

participants au placement & donner tout type de prévisions (275). Si le

(275) En effet, en droit civvil notamment, le donneur d'information pourrra se
retrouver poursuivi sur le plan de la faute délictuelle (Art. 1053 Code
' civil),

%
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respect des critéres fixés par les commissions ne fournit pas comme eux
Etats-Unis de rég]é refuge, on peut cependant dire qu'en cas de litige, cela
fournit une sorte de présomption de bonne foi & l'éme@teur ou au courtier,
qui peuvent le décharger d'une obligation de renseignement, obligetion de
moyens au regard du droit civil, ou lui permettre d'invoquer l'innocent
misrepresentation et 1a défense de la bonne foi en Common Law. De plus,
dens un cas oU l'information est donnée par Je biais d'une notice d'offre de
type ontarien, il faut noter que I'informetion prévisionnelle fournie dans le
mémoire fera éventuellement l'ohjet d'un recours sur ls base du droit
d'action donné par le document. Quoiqu'il en soit, l'émetteﬁar aura toiuours
intérét & prévenir le lecteur du ceractére particulier des prévisions
financieres, et 4 limiter sa responsabilité en les accompagnhant de réserves
;qucmt 8 leur exactitude. Cels pourra prendre la forme d'une mise én garde
rédigée par exemple dans les telfrﬁes suivants:

"Bien que la compagnie considere les chiffres

donnés comme raisonnables, leur réelisation

n'est pas garantie; les résultats peuvent étre
sujets & veriotion.”
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respect des critéres fixés par les commissions ne fournit pas comm'ecoux
Etats-Unis de régie refuge, on peut cependant dire qu'en cas de litige, gela
fournit une sorte de présomption de bonne foi & 1'émetteur ou au courtier,
qui peuvent le décharger d'une obligation de renseignernent, obligo{ion de
moyens ou regard du droit civil, ou lui permettre dinvoquer Vinnocent
misrepresentation et la défeﬁse de 1a banne foi en Commop Law De plus,
dans un cas ol l'informetion est donnée par le hrais d'une notice d'offre de
type ontarien, il faut noter que I'information prévisionnelle fournie dans le
mémoire fera éventuellement 1'sbjet d'un recours sur ls base du droito
d'sction donné par le document Quoiqu'1l en soit, 'émetteur aura toujour's
intérét & prévenir le lecteur du' ceractere particulier des preévisions
financieres, et & limiter sa responsabilité en les accompagnant de réserves
quant & leur exactitude. Cela 'pourro prendre la forme d'uhe mise en garde
rédigée par exemple dans les termes suivants:

"Bien que lo compeagnme considére les chiffres

donnés comme raiscnnables, leur réalisstion

n'est pas gerantie; les résultats peuvent étre
sujets & variation.”
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H nous semble qu'en associant une telle clause dans le document d'offre avec
le respect des dispositions réglementeires des commissions en 1a matigre,
la compagnie se rettra & 1'abri d'éventuels recours En effet, elle pourrait
glors en toute bonne foi invoquer 1o sophistication des investisseurs pour
soutemr qu'ils ont eu les renseignements nécessaires eu égard & leur

position, pour établir une bonne décision d'investissement.

Le second risque qui nous parait possible est celur de la divulgation
d'informations privilégiées (276) En effet, on peut émetire 1'hypothése
selon lequetle en rayson de lp nature particuhére du tlacement et du pouvorr
&es investisseurs ainsi que de leurs relations avec 'émetteur, 11s peuvent
bénéficier par le hiais des prévisions financiéres dinformations qui ne sont

pas & la disposition du pubhic Les prévisions pourraent en effet toucher

des revélations concernant la politique commerciale de lentreprise,

information qui peut ne pas étre ouvertement révélée dans un souct de ng pas
favoriser la concurrence (277). 11 faudra donc verller a ce que 'infermation
donnée dans les prévisions financiéres scit dispornble pour le public Les

praticiens ne semblent pas considérer ce risque comme trop sérieux; le

(276) Voir, par exemple, les dispositions des erticles 226 et suivants de la
LY.MQ.

(277) Art 79 LYMQ. et section 75 0.S.A. définissent les initiés & 1'égerd
d'un émetteur assujetti

h



i

131

principal argument avencé est celui de V'sthique des rmheux intervenants
accentuée, 11 est vrai, par la crainte de la mise en jeu de la responsabilité

du fournisseur de l'information

On peut s'interroger sur 1'opportunité dune réglementation des prévisions
finunciéres dans le cadre des placements privés; cu plus exaectement, sur
'opportunité de 1a mse en place de régles refuges comme celles qui existent
aux Etats-Unis pour les publications dens le cadre d'un prospectus Un
premier argument pourrait consister a soutemir qu'il faut suivre la tendance
canadienne dans le domaine des placements privés qur est de laisser auy
intervenants une assez grande liberté, et donc de s'en remeltre au dn;cnt
commun pour régler d'éventuels problemes. Mais il serail aussi possible de
dire qu'une réglementation de ce point en matiére de placement privé
pourrait servir de test aux Commission; en effet, les préwsi-ons financieéres
sont habituellement considérees comme de 1'information sophistiquee &
utiliser avec prugjence Cependant, nous 1'avons vu, 1a communauté financiére
est favorable en _principe & son utilisstion mais est arrétée par les
considérations de responsabilité. Or, en raison de la sopmstication des
investisseurs, il pourrait &tre intéressant de tenter de mettre en place des
dispositions concernant cette responsabilité, cette derniére pouvant étre

allégée en raison de la quahité des <ntervenants.

L

.,
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Chapitre 3 les reventes .

L'exemption 1égale des placements privés telles que nous 1'avons étudiée
s'applique sans aucun doute sux premiers placemen's de titres Le probleme
se pose de savoir guel sera le régime de ces tilres exemptés lorsquils
seront revendus a d'autres investisseurs.

On peut en effet se demander si I'exemption swit le titre ou s1 au contraire
l'octroi 1égal de la dispense étant par nature une mesure extraordinaire
dérogeant du droit commun de Vinformation, les opérations ultérieures sur le
titre exempté devraient étre soumises au régime habituel

En ce qui concerne le marketing financier du placement, c'est 18 un point 3 ne
pas négliger. En effet, un investisseur de valeurs mobiliéres’est trés
souvent soucieux de la 1iquidité de son placement & plus ou moins long terme
S'il acquiere des titres quil ne pourrs librement négocier @  raison de
restrictions 1égales et réglementawres, 11 pourra s'interroger aur
V'opportunité de l'investissement. En revenche, les autorites boursiéres
peuvent s'inquiéter des risques d'sbus qu'entrainent la libération complate de
le revente de titres exemptés. Elles ont voulu éviter l'utilisation de
I'exemption des placements prévus comme point de départ de 1a distribution
de valeurs mobilieres au public en dehors de la réglementation sur
I'enregistrement ou le prospectus. Certains refusaient de reconnaitre

cependant 1a validité d'une telie menace (278)

(278) J M. ROBINSON, éd. Comparative Survey of Securities Laws, New York,
Internationsl Bar Association, 1980, p 43. .
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Deux attitudes ont donc été adoptées au Cenada et aux Etsts-Unts. La
premiére, qui est ouss! le plus encienne, consiste 8 continuer d'accorder
V'exemption lorsque la revente n'est pas faite ou public L'analyse est alors
centrée sur la nation d'offre au public. M&ls, & la différence des critéres
adoptés pour la transaction originaire, tels que nous les avons Etudiés

précédemment, le critére déterminent doit étre rattaché aux motifs du

premier 1nvestisseur Ce dermer doit prouver qu'il avait 1ntention

d'investir et qu'il n'evait pas en vue la revente spéculative des titres
lorsqu'1) o bénéficié de I'exemption. Le probleme éteit slors de déterminer
cette intention (279). Le deuxiéme solution d'adoption plus récente, résulte
des difficultés d'interprétation qui se sont posées dans les deux pays pour
apprécier cette intention d'investir. Un certain nombre de situations
précises ont eété définies selon des critéres objectifs, permettant elars
d'accorder 1'exemption de prospectus de fagon hmitative et interdisant, au

moins au Canade, le recours & la dispense dans les autres cas.

Section | - Octroi de la dispense. etude de la solution traditionnelle
fondée sur 'intention d'investir "investment intent”

Outre 1'exemption de base fournie pour les offres privees par la section 4(2)
du Securities Act de 1933, une autre possibilité existe avec 18 section

4(1) qu fourmt des exemptions ba§ées sur 1intention d'investir de

-

(279) GL. WwOOD, "The Investment Dilemmea in Secondery Trensections
(1964), 39 N.Y. Un. LR, p. 1046.

LS
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'acquéreur. Elle est disponible pour tout acheteur sutre gu'un émetteur, un
courtier ou un preneur ferme. Cette section deit étre lue en paraliele avec la
section 2(11) qui défimt le preneur ferme ou underwriter. Cest une
personne qu1 achéte des titres dans le but de les revendre. Le probléeme est
alors de détermmer s 1'acquéreur prend les valeurs mobihéres dans e but de
les détenir comme instrument spéeculatif et donc éventuellement de les
revendre {280), ou s11 veut en faire un investissement personnel et donc en
cas de rever]te pourra bénéficier de ('exemption de la section 4(1) (281).
L'emphase est donc mise dans le Securities Act sur INntention onginelle
de 1a bonne foi de 1'acheteur; le pubhic n's pas souffert lors de la premiére
opération, 11 ne seurait non plus le feire pour la deuxiéme , c'est-4-dire 1a
revente. nGette argumentation visant a prouver que le public est protégé en
fait par lo Aeture de I'opération premiére nous semble assez spécieus, c'est
peut étre la :rm;on paur laquelie les tribunaux ont adopté une attitude tres
restrictive fmur déterminer les e%s olt 1nvestisseur avait bien cette
intention dinvestir
;
Au j!fanadc, le probléme s'est surtout posé dans la 1eégislation antérieure &

celle que nous connaissons mointenant. Ains), 1'Ontario Securities Act

-

(280) Id.p 1045,

(281) N.N. ANTAKI, loc, cit. supra note 108, p. 729.
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de 1966 s'intéressail essentieliement eux merchés primaires. |1 accordait
peu d'attention & V'origine au probléme des reventes de titres exemptés. Le
principe de base était que la revente était hbre de toute obligation de
fournir et rje publier I'information dans 1a mesure ol elle n'était pas faite au
public (282). Selon les termes de la section 35(1) qui était 1a disposition de

base du systéme de révélation de I'information (263):

"No person or company shall trade “in @8
security. .where such trede would be in the
course of distribution to the public of such
security until they have filled with the
Commission both & preliminary prospectus and a

. prospectus. "

La déefinition de distribution au public qui se trouvert dans la section 1(1)6a,
incluait d'abord les transactions primaires, et ensuite les transactions
secondaires passées par les personnes détenant le contrdle de la compagnie.
" Gi dans le pre;nler cas la 1oy impose V'obligation du prospectus, c'est pour la
raison traditionnelle de Ja prot’ectmn du public et du fait de la nature méme
de la transaction alors que dans le deuxidme cas, c'est la nature de la
personne faisant 1'achat qui est suscept{ble de causer, en raison de sa

pesition, une menace pour le public (284). En ce qui concerne les transac-

(282) Id_p. 772.

(283) P J DEY, "Exemptions Under the Securities Act" (1972) LSUC Lectures,
p., 130

(284) R L. SIMMONDS, 1d_note 240, p. 44-45
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Al

tions primaires, la loi de 1966 aveit ajouté ce que l'on appelle parfois

l'underwriter extension (239):

oS — “ whether such trede (distribution to the

" public) are made through en_underwriter or
otherwise and include transactions, & purchase

{ or sale, or repurchase and resale in the course

of or indicental ta such distrlputmn.“

\A\pon'w\des dispositions de ces deux sections, on pouvait dire qu'.une
distribution au public étail sourmse oux exigences du prospectus. Or le
commerce par le biais d'un aaderwriler est considéré comme tel. Ce
dermer était défini dans la section 1(1)25 comme une personne qui achéte

des valeurs mobiliéres:

".with a view to..a distribution to the public..”

.Cela revenait & se poser un probleme similawre 8 celui qui existait aux
Etats-Ums; i1 fallait défimr Vintention dinvestir. La revente des titres
exemptés ne se faisait que s1 'acquéreur n'était pas qualifié dunderwriter
(286) La difficulté a consisté & trouver un critére indiquant 1'intentien
d'investir de 1'acquéreur. Différentes attitudes ont été adoptées selon les

époques |1 faut remarquer que cette solution, abandonnés par‘. 'Ontario en

285) 1d p 41

(286) F.H. BUCKLEY, loc. cit. supre note 15, p. 341.

ey
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1978 et per le Québec en 1962 reste encore en vigueur dans la législation des
autres provinces canadiennes, excepté l'Alberta {287). Les difficultés

d'interprétation de 1a notion ont cependant été nombreuses. .

On parle soit du critére subjectif (288), soit du dilemme de I'intention
d'investir (289) lorsque 1'on se référe aux problémes de définition qui se sont
posées.- C'est trés significatif du malaise ressenti par les suteurs quand ils
devaient exposer les régles de la VS.E.C. ou des tribunsux dans ce domaine.
Trois tests aveaient &té appliqués aux transsctions secondaires; ces tests -
gtaient ceux définis pour les transaections initiales, & savoir: le nombre de
personnes sollicitées, les circonstances de 1'opération, et le need to know
test. Lanature de 1a transaction était alors étudiee méme si V'interprétation
des textes aursit &i conduire a penser qu’e e seul point & déterrﬁiner gtait
Vintention d'investir de V'investisseur. En fait, ce critére a seulement été.

réconnu en 1957 dans l'affaire Crowell Collier (290), méme si dés 1938 le

consell général de la S.EC. avail donné des indications & ce sujet (291). Le
commencement tardif de cette interprétation s'explique par le.fait que

jusqu'd la guerre de 1939-45, il se produisait assez peu de placements privés.

(267) D.W. DRINKWATER gt al, op._cit. supra note 31, p. 114
(288) 1d. note 281, p. 765.
(289) Id. note 279, p. 1043.
(290) SE.C. Securities Act Release No. 3825 Aug. 12, 1957

{291) SE.C. Securities Act Release Mo. 1862, p. 2, Dec. 13, 1936.
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Il n'y aveit donc pas de réelle protection dl; marche & assurer. L'explosion de
cette forme de financement o morqué le début des sbus: '[e besbin de )
protection s'est alors feit sentir. En 1938, Ta SE.C. avait affirmé le principe
de I'autonomie de l'i;rtention per ropport & la période de détention des titres.
Cependant, elle avait aussi indigué qu'une détention d'une année créerait une
forte présomption de cette intention sauf preuvé d'un rﬁontage prepare viéant
'& vendre les titres dés V'expiration du délei d'un an... Dans 'affaire Crowell, 1a
S.E.C. o du faire face & deux problémes. Elle a dii se prononcer sur la valeu3r~ de )

lettres d'intention, et elle a pris position sur ia question .des périodes de

détention. 11 s'etait développé une habitude qui consisteit pour les ’

investisseurs & exprimer leur intention de faire un inves;'issement et-donc de
conserver les titres dans leurs portefeuilles. Cette pratiqug existe encore
comme nous l'avons vu précédemrﬁent, ot ies auteurj.s pensent que c'est le.
signe de la bonne foi (292). Dans le cas qui nous intéresse, malgré leurs -
engagements, les acquéreurs avaient revendu tout de suite. Bien que

soulignant le fait que certains des acheteurs ne se rendaient pas trés bien -

compte de 'la'ﬁortée de leur engagement, la SEC. refuss d'en tenir compte .

pour octroyer le bénéfice de I'exemption. Elle précisa en fail';_ qu'il n'y avait

TS 3

pas de réponse ferme et 'définitive pour le probléme des périodes de déterition

: (293). 11 s'agissait 18 d'une position extr{eme, opposée & l'attitude préce-

Az
%

s
-

(292) M.F. DONAHUE, lgc. cit. supranote 87,p.237. . - N

(293) Id. note 253, p. 7. | C L s

»

[
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dente dé Io Commission. Elle refusait ainsi de donner veleur & tout signe
exteneur dmtenhon d'investir. Or il est bien difficilé d'évaluer lmtethn

A

des personnes sans support metériel.

Une autre série de problémes s'est posée; alors que le Securities Act
sépare clairement les exemptions pour les offres privées et celles pour
Vintention d'investir, le droit positif a eu souvent tendance & les mélanger.
Ainsi, dans l'affaire Gillighan (294), 1a cSur s montré qu'elle était préte &
appliquer 1'analyse des offres publiques g celle de l"intentjon d'investir. En
bref, spn‘ attitude consistait & dire que, lorsqu'elle pouveit, du-fait des
circonstances extérieures, étre traitée comme une offre pubhique, V'absence
dintention d'investir était alors établie et on ne pouvait se prévaloir de

- Texemption de la section 4(1). Cette solution & été trés critiquée comme

" gtant’ contraire & lesprit de la lo;, d\e 1933 puisque le leg1slateur aveit

\_ clairement separe les deuxﬁ mptwns\EeHe affaire conduigait & nier

Jutilite du test de V'intention d'investir. A cette occasion, 1a cour avait aussi

* adopté une sttjtude trés stricte concernant les changements de situations qu

peuvent affecter 1a décision de revente de I'investisseur; elle avait refuseé
comme motif valable le fait que les circonstences avaient changé dans la
marche deé affaires de I'emetteur. Les oj;cunstances qu pourrgient affecter
la vie de lmvestlsseur lu)-meme ou des chengements reenement tres

importants dans la somete seralent seuls susceptibles ¢’ ottlrer la bienveil-

4

(294) 267 F. 2d 461 {2nd Cir., 1959).

¥
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lence de la Commission; c'glait pousser un peu lgin 1a theorie du risque pour
1e participant eu développement de la société (295). De plus, dens un domaine
aussi mouvant que celui des merchés financiers, ce n'était pas une position

trés réaliste. En Ontario, 1a méme position a été edoptée dens 1'affaire

warren Exploration par 1'0S.C. {296). Elle o refusé & cette occesion détre
i

liée par sucune période de défention. Meis, sur les demendes de la pratique,

- Y& Commission a finalement reconnu dens )8 police 3-33 qu'elle prendrait en

cohsidération une période de détention de deux années. Elle précisait qu'svent

ce délai elle se sentait sutorisée & demander toutes les informetions

" nécessaires pour rechercher cette intention d'investir (297).

*

Section 2:La solution moderne: mise en place de situations gbjectives

A.Leclosed system du Québec et de I'Ontario

Fidéles & I'esprit qui a ceractérisé 1e mise en place des dispenses, les lois
de veleurs mobiliers ont déterminé des situations précises pour lesquelles
I'exemption originagge de la {iransaction s'applique aux gperations

postérieures de revente {(298). La principale just/f/ficotion du systéeme mis

{295) C.R. ORRICK, “Non Public Offering of Corporate Secunities Limitations
——on-the-Exemptions under the Federal Securities Act” (_1959), 21 U. Pitt.
L. Rev. 1-16. '

(296) C.C.H. Canadian Sec. 1.Rep. #54-958.

(?97)\!.5.(:. Policy 3-53 "Privete Plecementss bona fide Change n
investment Intent: Form 11 and 12", C.CH. Canadian, *54959, p. 10297,

' \(298) RL. SIMMONDS, loc. cit. supra note 1, p.52 et suivants.

g ’“ L N
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en “place nous semble devoir étre trouvée dens la volonté délibérée des
Commissions d'encourager le systéme d'information permanente en
developpent divers avantages pour les émetteurs assujettis. On & appelé ce
régime le systéeme fermé car, lorsqu'une situstion de revente ne répond pes
aux conditions légales; 1'exemption ne lui est pas accessible, et V'émetteur
devra slors se conformer aux exigences légales du prospectus d'information.
‘P » A Py [
Une revente de titres exemptés sera elle-meme dispensée de prospectus dans
trois hypotheses:
- | ,
- lorsque le second acquéreur eura lui-méme été un des acquéreurs
originaires dispensé (299)
- lorsque 1"opération pourrs satisfaire aux conditions habituelles
d'exemption telles que nous les svons étudiées prédécemment

- lorsque la revente benéficiera d'une dispense définitive telle qu'elle est
définie dans 18 loi (300).

Lé régime de la dispense définitive est essentiellement fondé dans les deux

. provinces sur le statut d'émetteur essujetti et une periode de détention
’ \ variant de 6 & 18 mois des titres:—Sur ce dernier point 11 faut remerquer une
tendance 8 l'uniformisation. Le Québeg, depuis 1985, n's plus que deux

périodes de 6 ou 12 mois (301), et 1'Ontario p‘révoit une période umque de 12

meois (302). Certes, d'un cdté on peut dire que la différence de longueur de

(299) Articles 47 al 2 et 48 &1 2 de 1a L.V.M.Q., par exemple.
{(300) Article 58 de 1a L.V M.Q. et section 71(d) et (5) de 1'0.S.A.

(301) Article 58 (1) et (2) nouvesu.

(302) Projet de loi d'Ontario, loc cit. supra note 91, p. 1-34\.

4
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ces périodes ‘est nécessail:e pour s'edapter aux caroétéristiques de chaque
lype de titreﬂ mais d'un outre coté on peut estimer que 1la condition
préliminaire reletive du statut de V'émetteur est suffisante pour s'sssurer de
la non-spéculation sur les titres. Point n'est br;soin de multiplier les
dispositions. L'émetteur assujetty quant 6 ui ne doit prns‘ avoir maonqué & ses
obligations légales (303) Sur ce dernier point i1 faut noter que le Québec o
recemment limité cette condition au cas ou le vendeur est initié & I'egerd de
I'emetteur (304). C'est 18 une disposition qui ne nous semble pas apporter
grand chose d'intéressent au cas de reventes En revanche, une nouvelle
disposition québécoise, qui n'existe pas en Onterio, nous semble positive:
selon l'alinés 2 des articles 47 et 48, la version & une personne ayant des
“liens” avec l'acquéreur original bénéficie de I'exemption de prospectus. La
définition récemment @largie de cette notion de hens (305) comprend la
possession de titres d'une societé:

".lui assurent plus de 108 d'une catégorie

d'actions comportant le droit de vote ou le droit

de participe, sans limite, au bénéfice et au
partage en cas de liquidation.”

iy
[

Cette conception est plus large que celle de l'ancien paragraphe (1) de la loi

qui ne prenait en considération que ce méme pourcentage appliqué aux droits

(303) Section 71(4)8) 0§ A.
(304) Article 58 L.V.M.Q.

(305) Article 5(1) LY.MQ. “
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de vole afférents & tous les titres émis. On peut sinsi concevoir le cas dune _ _

compagnie en mauvaise santé financiére, eyant ecquis des titres exemptés,
qui pourrait céder en toute hberté ces titres 8 un créancier, pourrait
prétendre & 10% lors du partage des bénéfices. Enfin, on peut sinterroger sur
1'utilisation de 1a dispense dg l’ﬁfirveD dans un cas de titres acquiz sous le
régime de ls section V des glements (306). Rign n'est en effet crévu. 8
notre connaissance pour les cas de reventes “Néenmome, 11 nous semble
possible de dire que le méme régime de la dispense définitive devrait

s'appliquer dons la mesure ol il s'agit d'un aménagement particulier de 1a

-
-

dispense prévue & l'article 47 de lalo1. i
Dans tous les autres cas, ls revente sers soumise a}ux dispositons
concernant le prospectus Il s'agirea en effet pour ’V‘Untarw d'une
distribution (307) et pour ie Québec.d'un placement. Dans ce dernier cas,
I'article 5(3) de ls loi prévoit expressément le cas des reventes de titres .
dispensés lorsque le régime de la dispense déﬁniti;qﬁe ne peut pos étre
nvoque. ‘ . " .
On peut remarquer que, dens les deux provinces, le systéme n'est pes
completement fermé aux émetteurs non assujettis. Ces derniers auront
toujours 1a solution de recourir au shelf prospectus qu permettra de faire

entrevoir une liquidité plus grende du plecement sux investisseurs (308) |

(306) (1985) 11760Q. !, 1777
{307) Section 71(4) 0.S.A.

{308) Article 68 L.y M.Q. et section 52(2) 0.S.A.
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est possible de concevoir que la compagnie s'engagera & remplir un tel
docurﬁent dans un temps plus ou moins lang, & 1'occasion de 1'accord de vente
Le probléme est de savoir si ce statut pourra s‘apbliq'uer retroactiverent aux
titres acquis. 11 semble que1'0SC. so1t préte & 'accepter (309), 1a C V.M.0.

ne s'est pas, & notre connaissance, prononcee sur ce point. )
b) La solution adoptée aux Etats-Ums

Aux Etats-Unis, la réaction face aux incertitudes et atternoiements issus
du Securities Act, ont déclanché lamise en place de regles tres strictes et
précises prises 'porla S.EC(310). Laregle t44 (311) ainstitué une période
de détention de deux ans assortie de diverses conditions (312) pour octroyer

le bénéfice de 1'exemption. De 18 méme fagon, 1a régle 237 (313) permet & un

(309) Massey Fergusson Ltd, (1963)5 0 SC. Bulletin, 1213, Feb. 25, 1963
cité par D.W. DRINKWATER et al, op cit. supranote 29, p. 129

(310) N.M ANTAKI, id. note 281, p. 767

(31.1)17 C.FR. 230 144,

(312) Il s'agit essentiellement de la fourniture de l'infarmation publique
habituelle concernant 'émetteur. Cela peut se faire de deux fagons
en étant un émettteur assujetti seionle S.EA. 1934; ou en fourmssent
une information comparable: TL. HAZEN, op._cit. supra note 17, p.
154.

(313) Release no 33-524, Jan. 10, 1972, C.CH (Fed) 77-72 decisions
*2358A.
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investisseur indépendant de revendre librement ses titres détenus pendant

cing ans si I'émetteur’ satisfait 8 certaines conditions (314). Cornme su

Canade, on peut dire que la réglementation systématique des périodes de
détention est la preuve de V'existence de fait du critére de l'intention

dinvestir, mais que ce dermer est désormais apprécié sur des bases

objectives. L'investisseur américain pourra toujours, s'il n'arnve pas @

satisfeire aux conditions des différentes reqles, tenter de prouver son
intention d'investir et se prévaloir de la section 4(1) du Securities Act.
Dans ls réglementaiton D qui traite des offres pubiiques, i1 est possible de
trouver trace du probléeme de l'intention dinvestir de fagon plus diffuse
puisque 'émetteur est obligé de s'assurer avec une diligence raisonnable que
Vacheteur n'acquiere pas les titres‘avec le but de les distribuer (315).
Cependant, i1 ne semble pas que le manguement & cette condition entraine de
conséquences trop graves pour 'emetteur. Cela permet de'déplacer le fardeau
de 18 preuve de 'investisseur sur I'emetteur qui doit prendre les mesures

nécessaires _

En ce qui concerne le Code de I'A.L.1 selon la section 512(a), les exigences

d'enregistrement ne s'appliquent pas & l'underwriter. Une exemption est

(314) 1d. note 312.

(315) MG. WARREN, loc.cit supra note 128, p. 365.
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sussi possible selon 1a section 512(d) pour les distributions secondsires (qu
remplissent) selon certaines conditions. L'underwriter est défini comme .
une personne intervenant soit comme distributeur primaire, so1t comme agent
en quelque sorte de I'emetteur. Dans sa définition de la distribution, Je Code
rejette le concept d'offre limitée. Celui-ci fairt objet de l'exemphoﬁ de 1a
sectidif 242(b). |1 semble & premidre vue que la notion d'intention d'investir
git disparu du Code comme st ce dernier avait voulu se concentrer
exclusivement sur les hypothéses d'exemptions venant de la section 4(2).
Cependant, 1] est possible encore 18 d'en trouver des manifestati'bnsl Ainst, 18
section 242(b)4) autorise la Commission & exiger que le vendeur ou tout
revendeur dans une période de un 4 trois \ﬁns, obtienne un engagement écrit de
son acheteur que les litres sont acquis dans le but et le cadre d'une offre
limitée. Cette disposition vise 8 s'assurer que les participants 8 'opération
n'en fassent pas & court ou moyen terme une opération publique de
distribution. |
i1 semble que la mise en place de.s périodes de détention tant aux
Etats-Unis qu‘a(l Québec satisfasse la pratique. C'est un concept qui est
facile & utiliser, donc bien accepté De plus, comme 1l garantit V'utilisation
de V'exemption de placement privée dans un but essentiellement
d'investissement et non de speculation, il nous parait dautant plus
recommandable; en effet, les abus naissent de situstions spéculatives, ar

dans 1a mesure ol le domaine des placements privés de valeurs mobilieres est

_ relativement peu réglementé et a intérét & le rester, 1l est bon d'encourager

des dispositons visant de facon indirecte & limiter de tels risques.
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Conclusion générale

Choix de polhtique financiére, exception au droit commun de Vinformation,
le placement privé jouit d'une populerité importante en Amérigue du Nord La
souplesse générsle du systéme est un element fondamental de ce succes.
Pourtant, nous avons vu au cours de cette étude T'hésitation du pouvoir
reglementaire partagé entre un désir de non interveritiomsme, et 1a réalité de
certaines dispositions restrictives du laissez-feire de principe en cette

matiere

¢

_Le caractére prive de la transaction est d'abord déterminé per les

caractéristiques des intervenants Des divers critéres qu sont apphiqués aux
investis§eurs pour determiner leur capacité, celui de la sopmstication est, de

nos Jours, le plus importent. &u vu de I'Etude que nous avons faite, 11 est

~ possible de trouver une double neture @& cettte caracteristique. Dans un sens

troditibnnel, en vigueur sux Etats-Unis et en Ontario, 1a sophistication est
une sophistication personnelle, c'est-8-dire s'appliquant en fonction de
qualités propres de 1investisseur. Cependant, le Québec semble dégager une
sutre notion, celle de sophistication adaptée: en effet, dans le cas particulier
des dispenses pour offres limitées, de plus en plus d'exigences sont posées
afin de s'assyrer de la capacité dianalyse de l'investisseur appliquée a
l'investissement particuiier proposé. Cette séparation du concept semble

provenir de la distinction entre lesplacements privés relevant de 1'idée
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compagnies plus seniors, ou tout au matns syant davantage 1'hebitude de
r;ecourir au marché finencier. )
Cette sé;;aration se retrouve trés logiquement su niveau de Vinformation .
gue I'émetteur dowt fourmr & ses investisseurs. On note encore
Uinterventionnisme plus ou moins merqué des eagences adrministratives
pour les cas se rattachent a la premiére categorie d'exemptions. Le regime
de responsabilité nous semble devoir étre imprégné des mémes

considérations lorsque 1'on cherche & mettre en place, & son sujet, un

Ysgstéme de fonctionnement. {1 faut cependent remarquer, quant & ce

dernier point, que Je reisonnement est essentieliement thé’c;rlque dans la
mesure ou au Canada, tout su moins, 1o questi'on n'a pas été traitée par les
cours.

On peut remerquer que e dychotorie & oussi affecté le reqime des
reventes puisque le statut d'émetteur assujetti est un des 8léments de

base du closed system.

Lo dunlité de régime ou du moins d'intensité de régime amene &
s'interroger sur Jo valeur des exigences réglementaires renforcées qui

existent au Caneda pour les exemptions des offres himitées Une pareille

*

¢
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interrogation ne nous semble pas cruciale pour les Etats-Unis dens la
mesure ol, lorsque des critéres restrictifs sont mis en place par ls SEC
dons ses régiementations, ils n'ont pas un carectére définitif puisque
I'emetleur pourre toujours, s'tl ne remplit pas certeines conditicns du
safe hgrhor plarder I'exemption sur la base du Securities Act.

Le régi”}ne particulierement déte1lié qur a été mis en pi?ce eu Québec en
" application des articles 47 de la loi, et 66 du réglernent, va & 'encontre de
la philosophie de base du placement privée ~le non-interventionmsme
réglementaire |1 y a dens ce cas un rapprochement trés net du régime du
placement privé et de celul des émissions de titr‘e§‘d'un émetteur assujetti
(316) Cela va certainement & I'encentre d'un des principaux avantages
reconnus su placement privé la non soumi‘ss:mn aux éx1gences habituslles
d'information. Cette question ne se pose pas en Ontario ol la Commission a
gerdé une séparation nette d'avec les ‘conditions dinformatien du
prospectus  Cela s'explique sans doute par un Eésw de respecter une
institution plebiscitée par la pratigue, meis également peut-étre par le
fait gue dens son sgstém‘e d'information, 1'Ontano, & la différence du

Québed, ne connait pas de degré intermédiaire (comme celui

(316) Selon 1'article 70 des réglements, I'infarmation de la notice d'offre
doit 8tre celle de 1'annexe V| (notice d'offre (petites entreprises))
Or, si on la compare avec 1'annexe I, partie A et B qui est celle du
prospectus stmplifie d'un émetteur assujetts, on constate une grande
simlitude, 'annexe VI pose cependant plus d'exigences quant aux
renseignrements concernant les dirigeants, principaux -porteurs, et
membres de 1'exécut)f (rubrques 9, 10, 11, 15, 16, 17, 18, 19) et
aux sanctions civiles (rubrique 24).
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de T'annexe V| partie A et B) entre prospectus de base, et prospectus
simplifié. -

On peut alors se demander s'il est souhaitable que la Québec conserve un

E

tel régime dérogatoire au sein des dispenses habituelles; il serait en effet

possible, semble-t-il, de reattacher directement ce régime & celuy du
prospectus simplifié. Les obligations d'information n;a seraient pas plus
lourdes que présentement, et de plus cela permettrait une liquidité
compléte des titres pursque le probleme de la revente, gxclusivement liég &
la dispense, ne se poserait plus. Cela aurait aussi l'avantage de laisser des
titres intéressants & la dispositon du marché public. L'inconvément de
cette solution serait de soumettre la_compagnie au statut ‘d'émetteur
sssujetti avec d'autre; obligations dinformation du marché. Or dans la
mesure ou les campagnies visees se sont surtout de petites ou moyennes
entreprises, un tel statut sera trop lourd tel qu'il existe dans la 1égisiation
actuelle. ‘

La solution québécoise est un compromis cherchant 8 ménager la protection
de certains investisseurs avec la liberté théorique du placement privé. En
fait, c'est un moyen de ne pas qualifier de public, un groupe d'investisseurs
qu1, & notre avis, en fait partie Lorsquon est obligé de multiplier les
dispositions réglementaires pour protéger les 1nvestisseurs, qu'en
conséquence on\ ne se fie pas & leurs qualités personnelles, 11 ne nous -
semble pas logique si 1'on adopte 1a philosope traditignnelle du domaine
des val.eurs mobilieres, de garder une exemption £n admettant comme' -
hypothése de départ, la validité de la réglementation des valeurs
mobiliéres comme protection du public et, 1a non réglementation lorsque

cette protection n'est pas nécessaire, il parait difficile d'accepter des
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dispositions dérogeant per trop & cette logiqtfe de base. Unpetit éfnetteur,

s'il desire s'adresser au merché de valeurs mobiliéres, doit &tre prét den

assumer les conséquences, sinon il peut toujours trouver d'sutres moyens

de financement (317).

Le plecement privé: est un instrument privilégié de financement. Se.
populorit;'a prouve qu'il doit le restér. A cdte de ses application§°
nationule:s, on ne peut oublier de mentionner ta potentialité qu'il & sur le

\plan’ “international. II  faudra cependant ne pss ‘ négliger les

restrictionslégislatives nationales qui peuvent exister, notamment en

Eurdpe. ’ " ‘

Dune fagon générale, i1 ne nous perait pes bon cer contraire & l'esprit de.
l'instit/yticn de multiplier les exigences légales d'information. 11 vaut

mieux garder & une exemption tout son intérét quitte & en restreindre le

chanip d'application, en limitant per exemple les criteres de sophist_icgtion

acceptables.

LY

4

(317) A V'oppose, voir 18 position du Pr Buckley loc. cit. supra note 15.

-
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