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Résumé

Le présent mémoire a pour but de présenter une analyse des reégles de droit s’appliquant aux
siretés grevant des valeurs mobiliéres indirectement détenues, ou détenues auprés d’un

intermédiaire, en Amérique du Nord.

Afin de procéder a cette étude, il sera nécessaire d’expliquer brievement le fonctionnement du
systéme de détention indirecte des valeurs mobiliéres et de déterminer la nature juridique de
la valeur mobiliére indirectement détenue et des droits de I’investisseur & son égard. Une
analyse critique sera faite des différents cadres juridiques nord-américains applicables aux
sliretés grevant ce type de valeurs mobiliéres en examinant, d’abord, les régles du droit civil
québécois. Seront ensuite étudiées les regles du droit des siiretés des provinces canadiennes
de common law de méme que les régles du droit américain. Un tel examen nous permettra
d’identifier les lacunes de chacun de ces cadres juridiques et de constater le manque

d’uniformité entre eux.

Afin d’apporter des solutions juridique & ce manque d’uniformisation, le présent mémoire
analysera finalement les objectifs recherchés et les régles proposées par la Conférence pour
I’harmonisation des lois au Canada, UNIDROIT et la Communauté européenne en matic¢re
d’harmonisation des régles du droit des siiretés grevant des valeurs mobiliéres indirectement

détenues.

Streté mobiliere — Gage - Valeur mobiliere indirectement détenue — Intermédiaire - Droit

québécois — Common law — Droit américain — Harmonisation des lois
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Abstract of the Essay

The objective of this master thesis is to present an analysis of the laws applicable to security
interests in indirectly held securities, or securities held with an intermediary, in North

America.

In order to do so, it will be useful to briefly explain the mechanism of the indirect holding
system and to determine the legal nature of both the indirectly held security and the investors’
rights in such securities. A critical analysis will be made of different national legal
frameworks applicable to securities interests in indirectly held securities, beginning by the
rules of Quebec civil law. The legal framework applicable in the other Canadian provinces
and in the United-States will then be analyzed. Such analysis will allow us to identify the

deficiencies of these legal frameworks and to identify a need for uniformity among them.

In order to identify legal solutions for the harmonization of North American laws pertaining
to security interests in indirectly held securities, this master thesis will analyzed the objectives
and the rules proposed by the Uniform Law Conference of Canada, UNIDROIT and the

European community.

Security interest — Hypothec — Pledge — Indirectly held security — Intermediary — Quebec law

— Canadian common law — American law — Harmonization.
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concernant les slretés mobilieres sur des valeurs mobili¢res indirectement détenues au
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convention sur I’harmonisation des régles de droit matériel applicables aux titres intermédiés
d'UNIDROIT au printemps 2005.

Pour les fins du présent mémoire, nous avons quand méme tenu compte de ces sources.



INTRODUCTION

Les valeurs mobiliéres €émises dans les marchés financiers publics nord-américains
étaient traditionnellement détenues et transigées par le biais d’un systeme de détention
directe des valeurs mobiliéres’. On entend par « détention directe » le caractére
immédiat de la relation entre I’investisseur et I’émetteur de la valeur mobiliére. Ce lien
direct se manifeste de deux fagons distinctes. L’investisseur peut détenir un certificat
matériel représentant la valeur mobiliére au porteur. Dans le cas d’une valeur mobiliére
nominative, le nom de I’investisseur est inscrit dans le registre de 1’émetteur. Cette
inscription s’accompagne généralement de 1’émission d’un certificat au nom de
I’investisseur. Le transfert de la valeur mobiliere s’effectue par la remise matérielle du
certificat représentant la valeur mobiliére au nouvel investisseur ou par un changement

de nom dans le registre de I’émetteur, selon le cas.

Toutefois, une augmentation considérable du volume des opérations boursiéres vers la
fin des années 1960 a eu raison du mode de détention directe des valeurs mobiliéres’.

Cette période fut marquée par la célebre « crise du papier » sur Wall Streer’. Le transfert

' La description du systéme de détention directe s’appuie sur ce qu’en dit la doctrine. Voir notamment :
A. O. AUSTEN-PETERS, Custody of Investment : Law and Practice, Oxford, Oxford University Press,
2000 ; Joanna BENJAMIN, Madeleine YATES, Gerald MONTAGU, The Law of Global Custody, 2° éd.,
Londres, Butterworths Lexis Nexis, 2002; Joanna BENJAMIN, Interest in Securities : a proprietary law
analysis of the international securities markets, Oxford, Oxford Press University, 2000; Christophe
BERNASCONLI, La loi applicable aux actes de disposition de titres détenus dans le cadre d’un systéme de
détention indirecte, Document préliminaire n°1, Conférence de La Haye de droit international privé,
Novembre 2000, en ligne : hcch.net <http://hcch.net/e/workprog/coll_sec_pdl.pdf> [date de consultation :
15 aofit 2005]; Michae]l DISNEY et Janet HOLMES, « Securities Transfer in the Modern Market », dans
The Future of Corporation Law: Issues and Perspectives, Queen’s Business Law Symposium,
Scarborough, Carswell, 1997, p. 121; Roy GOODE. « The Nature and Transfer of Rights in
Dematerialised and Immobilised Securities » dans Fidelis ODITAH (dir.), The Future for the Global
Securities Market: Legal and Regulatory Aspects, Oxford, Clarendon Press, 1996, p. 107; Randall D.
GUYNN et Nancy J. MARCHAND, « Transfer or Pledge of Securities held through Depositories », dans
Hans VAN HOUTTE (dir.), The Law of Cross-Border Transactions, Londres, Sweet & Maxwell, 1999, p.
47; Randall D. GUYNN, « Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws », (1996) 6
Capital Market Forum, 29; Philipp PAECH, « Harmonisizing Substantive Rules for the Use of Securities
Held with Intermediairies as Collateral: the UNIDROIT Project », (2002) 4 Rev. D. U., 1140.

2 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 12; R. GOODE, loc. cit., note 1, p. 107.

3 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 12; Larry T. GARVIN, « The Changed (and Changing) Uniform
Commercial Code », (1999) 26 Fla. St. U.L. Rev., 285, 313-314; C. W. MOONEY, «Beyond
Negociability: A New Model for Transfer and Pledge of Interests in Securities Controlled by
Intermediaries », 12 Cardozo L. Rev. 305, 311 et 317, nn. 6 et 23; Joseph H. SOMMER, « A Law of



physique des certificats sur de longues distances ainsi que le changement de nom de
I’investisseur dans le registre de 1’émetteur devenaient pratiquement impossibles compte
tenu du nombre important d’opérations a compléter4. Cette situation occasionnait
d’importants délais qui paralysaient les marchés boursiers. Ces délais étaient d’ailleurs
la source de nombreux risques’. Les marchés boursiers se voyaient privés de valeurs
mobiliéres qui ne pouvaient pas étre investies ou transférées durant ces délais®. Par
ailleurs, la détention, la conservation et le transfert des certificats engendraient des cofits
importants’. Les certificats pouvaient aussi étre détruits, volés, perdus ou falsifiés®. A
ces inconvénients s’ajoutait la demande exprimée par de nombreux intervenants des
marchés financiers d’élargir les frontiéres de ces marchés’. Or, cette demande ne
pouvait pas étre véritablement satisfaite en utilisant un systéme de détention des valeurs

mobiliéres lent et coliteux.

Aujourd’hui, la trés grande majorité des valeurs mobilieéres transigées sur les marchés
financiers nord-américains sont «indirectement» détenues par les nombreux
investisseurs, une forme de détention qui s’¢loigne considérablement de la méthode
traditionnelle de détention des valeurs mobilieres'®. De fagon générale, le propriétaire
détient maintenant ses valeurs mobiliéres par 1’entremise d’un compte de valeurs
mobiliéres tenu auprés d’un intermédiaire. Bien souvent, cet intermédiaire détient lui-
méme [’ensemble des valeurs mobilieres de ses clients par le biais d’un autre
intermédiaire. Ainsi, I’investisseur n’a plus la possession ou la détention d’un certificat

matériel. Son nom ne figure plus dans le registre de 1’émetteur. Cette innovation a

Financial Accounts : Modern Payment and Securities Transfer Law », (1998) 53 Bus. Law. 1181, 1188-

1189.

4 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 13-14; P. PAECH, loc. cit., note 1,

1144

* Parmi ceux-ci, on compte le risque encouru par « vendeur » de la valeur mobiliére de ne jamais recevoir

la contrepartie de I’« acquéreur » durant la période de transfert. Une telle situation est qualifiée de

« risque principal », R. GOODE, loc. cit., note 1, 107; A. O. AUSTEN-PETERS, op. cit, note 1, n° 1.11,
.4,

gUne telle situation est qualifiée de « risque de liquidité » : C. BERNASCONI, op. cit,, note 1, p. 2 ; R.

GOODE, loc. cit., note 1, 108.

7 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 2.

8 Id; P. PAECH, loc. cit., note 1, 1144; A. O. AUSTEN-PETERS, opcit,note 1,n° 1.11, p. 4.

° R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, /oc. cit., note 1, 52; R. GOOQODE, /oc. cit., note 1, p. 107.

1% La description du systéme de détention indirecte des valeurs mobiliéres s’appuie sur ce qu’en dit la

doctrine précitée, note 1. Voir aussi Roy GOODE, Legal Problems of Credit and Security, 3e éd., Sweet &

Maxwell, Londres, 2003, n°6-03 a 6-06, p. 203 a 208.



permis de pallier les principaux risques et inconvénients liés a la détention directe des
valeurs mobiliéres dans des marchés financiers en constante croissance. Il résulte de ces
transformations une nouvelle forme de valeur mobiliére : la « valeur mobiliére
indirectement détenue » ou la « valeur mobiliére intermédiée »'!. Pour les fins du

présent mémoire, la premiére expression sera utilisée.

De tels changements aux pratiques des marchés financiers se sont généralement produits
sans que la législation des Etats n’ait été modifiée en conséquence. Parmi les domaines
du droit affectés par cette évolution rapide des marchés financiers, on compte le droit
des sfiretés. La valeur mobiliére constitue aujourd’hui un actif fort intéressant aux yeux
des préteurs institutionnels et les investisseurs veulent de plus en plus donner en garantie
leurs valeurs mobilieres. Toutefois, on peut se demander si les concepts traditionnels du
droit des sfiretés dont, notamment, le gage, sont adaptés a 1’utilisation du systéme de
détention indirecte et a la valeur mobiliére indirectement détenue'>. Non seulement le
présent mémoire a-t-il pour objectif de répondre a cette question, il a également pour but
d’identifier les principaux enjeux auxquels fait face le droit des sliretés grevant des
valeurs mobiliéres indirectement détenues en Amérique du Nord. Le présent mémoire a
aussi pour buts de résumer les diverses opinions et réflexions exprimées par des juristes
canadiens et étrangers sur les différentes problématiques du droit des sfiretés grevant des
valeurs mobiliéres indirectement détenues et, comme la doctrine québécoise s’est peu
exprimée sur le sujet, d’offrir aux juristes québécois un outil de travail et de réflexion

utile®.

"' Infra, p. 123; La seconde expression provient d’UNIDROIT, qui I’a d’ailleurs préférée 4 I’expression

« titre détenu auprés d’un intermédiaire », dans le cadre de ses travaux d’harmonisation des lois en matiére
de détention indirecte de valeurs mobiliéres : UNIDROIT, Etude LXXVIII, Doc. 23, Rapport du Comité
d’experts gouvernementaux pour la préparation d’un projet de convention sur I 'harmonisation des régles
de droit matériel applicable aux titres détenus auprés d’un intermédiaire, (juin 2005); (ci-apres

« Rapport des Experts gouvernementaux ») en ligne :
<http://www.unidroit.org/french/publications/proceedings/2005/etude/78/s-78-23-f.pdf> [date de
consultation : 15 aofit 2005]

'2 Compte tenu du caractére immatériel et fongible de la valeur mobiliére indirectement détenue, il est
nécessaire de se demander s’il est possible d’en avoir la « possession » et s’il est possible de la « livrer » &
un créancier afin de constituer valablement un gage. Quant au caractére fongible de la valeur mobiliére,
voir infra, p. 18 et suiv.

" 11 faut par ailleurs souligner ’apport considérable de Me Michel DESCHAMPS. Me DESCHAMPS
participe aux travaux d’UNIDROIT et de la CNUDCI dans le domaine du droit des siiretés.



Puisque la détention indirecte des valeurs mobiliéres constitue une pratique importante
des marchés financiers, la détention et le transfert de la valeur mobiliére indirectement
détenue de méme que les slretés mobiliéres pouvant grever une telle valeur sont I’objet
d’un intérét grandissant de nombreux juristes a travers le monde. Ainsi, sur le plan
canadien, la Conférence pour I’harmonisation des lois au Canada a confi€¢ un mandat aux
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres afin qu’elles rédigent un projet de loi
uniformisant la législation des provinces canadiennes portant, d’une part, sur le transfert
des valeurs mobiliéres indirectement détenues et, d’autre part, sur les siretés réelles
mobilieres consenties sur de telles valeurs!®. Au niveau international, I’Institut
international pour 'unification du droit privé (« UNIDROIT »), également spécialisé
dans la rédaction de normes uniformes, analyse présentement les enjeux reliés a ces
sujets’’. Finalement, le Parlement européen et le Conseil de I’Union européenne ont
adopté, en juin 2002, la Directive concernant les contrats de garantie financiére'® .
Cette directive traite plus particuliérement des contrats de garanties financiéres dans les
systtmes de paiement et de réglement des opérations sur des valeurs mobilieres et

propose un encadrement juridique afin d’uniformiser les régles de droit des Etats

z z 17
membres de la Communauté européenne '

Afin de répondre aux questions soulevées par le droit des slretés grevant des valeurs

mobiliéres indirectement détenues, il faut d’abord bien comprendre les caractéristiques

1 Eric SPINK, Tiered Holding System — Uniform Legislation Project, (30 avril 1997), en ligne : ULCC.ca,
<http://www.ulcc.ca/en/cls/index.cfm?sec=2&sub=2xa> [date de consultation : 15 aofit 2005].

15 UNIDROIT, Etude LXXVIII, Doc. 8, The Unidroit Group on Harmonised Substantive Rules regarding
Indirectly Held Securities — Position Paper, Rome, 2003 (ci-aprés « Position Paper »); UNIDROIT,
Etude LXXVIII, Doc. 18, Avant-projet de convention sur I’harmonisation des régles de droit matériel
applicables aux titres détenus auprés d’un intermédiaire (novembre 2004), (ci-aprés « Avant-projet
2004 ») en ligne : UNIDROIT.org <http://www.unidroit.org/english/workprogram/study078/item/study-
group/positionpaper-2003-08.pdf> [date de consultation : 15 aofit 2005]; UNIDROIT, Etude LXXVIIL,
Doc. 24, Avant-projet de convention sur I’harmonisation des régles de droit matériel applicables aux titre
intermédiés, (mai/juin 2005), (ci-apres « Avant-projet 2005 ») en ligne :
<http://www.unidroit.org/french/publications/proceedings/2005/etude/78/s-78-24-f.pdf> [date de
consultation : 15 ao(t 2005]; UNIDROIT est une organisation indépendante ayant pour mission d’étudier
l’e contenu du droit privé des Etats qui en sont membres et de présenter des régles uniformes pour ces
Etats.

1 CE, Directive 2002/47 du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de
garantie financiére, [2002] J.O. L. 168/43.

' I1d; Gilles THIEFFY et Julie LYNCH BRIDSON, « Minimising Legal Uncertainty in Cross-Border
Collateral Transactions », 2000 Banking 2, disponible en ligne:
<http://www.bankingmm.com/sexc/sexcl1.html> [date de consultation : 15 aofit 2005].



principales du systéme de détention indirecte. La mise sur pied de ce mode de détention
des valeurs mobiliéres avait pour objectif principal de réduire, sinon d’éliminer,
I'utilisation des certificats matériels. Aujourd’hui, la grande majorité des valeurs
mobiliéres échangées sur les marchés boursiers sont détenues par un nombre limité de
dépositaires centraux. Cette centralisation de la détention des valeurs mobiliéres
s’illustre de deux fagons: par 'immobilisation des certificats chez les dépositaires
centraux et par I’émission de valeurs mobiliéres dématérialisées en faveur de ces mémes
dépositaires. Puisque I’investisseur ne détient plus directement ses valeurs mobilieres et
puisqu’il est rare, voire impossible au Canada, qu’une personne physique soit titulaire
d’un compte de valeurs mobiliéres auprés d’un dépositaire central, une chaine
d’intermédiaires se dresse entre I’émetteur de la valeur mobili¢re et Iinvestisseur'®. La
centralisation de la détention des valeurs mobili¢res chez des dépositaires centraux de
méme que la mise en place d’une chaine d’intermédiaires financiers ont transformé la

valeur mobiliére en une inscription en compte.

- L’immobilisation

Dans le cadre d’un systtme de détention indirecte, ’immobilisation des valeurs
mobiliéres est sans aucun doute le moyen le plus fréquemment utilisé pour réduire le
transfert physique des certificats. Une valeur mobili€re est « immobilisée » lorsqu’elle
est détenue « directement » par un dépositaire central et que les droits de I’investisseur
se rapportant a cette valeur mobiliére sont représentés par une inscription informatique
dans un compte de valeurs mobiliéres tenu par le dépositaire. De fagon pratique, une
valeur mobiliére est immobilisée lorsque le certificat représentant cette valeur est remis
au dépositaire central, qui le dépose dans ses coffres ou dans les coffres d’un gardien de
valeurs mobili¢res agissant pour son compte. Lorsque la valeur mobiliére n’est pas au

porteur, mais plutét nominative, elle est immobilisée auprés du dépositaire central

'8 Selon les régles de la Caisse canadienne de dép6t de valeurs Ltd (« CDS »), seule certaines corporations
et entités constituées en vertu de lois peuvent étre membres de la CDS : CAISSE CANADIENNE DE
DEPOT DE VALEURS LIMITEE, Régle de la CDS & I’intention des adhérents (version 1.3), (ci-aprés
« Régles »), art. 2.2.4, en ligne : CDS.ca <http://www.cds.ca> [date de consultation : 15 aofit 2005].



lorsque le nom de ce dernier ou de son fondé de pouvoir apparait dans le registre de

I’émetteur.

Bien que théorique, il est possible de distinguer entre 1’immobilisation subséquente a
I’émission des valeurs mobiliéres et I’'immobilisation faite dés 1’émission. Dans le
premier cas, I’immobilisation de la valeur mobiliére survient lorsque le certificat émis en
faveur d’un investisseur est remis au dépositaire central. La remise du certificat est
généralement faite par ’intermédiaire qui traite avec 1’investisseur. Le dépot du
certificat auprés du dépositaire se fait habituellement en des termes qui brisent le lien
direct entre I’émetteur et 1’investisseur, au point tel que le dépositaire devient le
véritable détenteur des valeurs mobiliéres. Par ailleurs, dans 1’hypothése ot 1’entente
contractuelle entre 1’investisseur et son intermédiaire stipule que 1’investisseur a droit de
demander le retour du certificat, I’intermédiaire n’a généralement pas ’obligation de
remettre le méme certificat qui lui a été initialement remis par I’investisseur. Il peut lui
remettre un certificat équivalent. Dans le second cas, un certificat global représentant un
ensemble de valeurs mobiliéres est émis directement en faveur d’un dépositaire. En
procédant de cette fagon, aucun lien direct n’est créé entre 1’émetteur et I’investisseur.
Le dépositaire conserve ce certificat global dans ses coffres, ou dans les coffres d’un
gardien de valeurs mobiliéres. De nos jours, cette forme d’immobilisation est de plus en
plus fréquente. L’immobilisation des valeurs mobilieres permet de réduire ’utilisation
de certificats matériels, tant lors de 1’émission que du transfert, et soustrait I’émetteur a
I’obligation de procéder constamment a des changements dans son registre. De plus,
I’émission d’un certificat global et son immobilisation aupreés d’un dépositaire central
réduit considérablement les cofits d’impression de certificats individuels des valeurs

mobiliéres.

Par ailleurs, lorsqu’un investisseur acquiert une valeur mobiliére par 1’entremise d’un
intermédiaire, ou lorsque I’investisseur immobilise un certificat chez un dépositaire
central par ’entremise d’un intermédiaire, il devient titulaire d’un compte de valeurs
mobilieres. Aussi longtemps que la valeur mobiliére reste immobilisée chez un

dépositaire, c’est une inscription en compte, et non un certificat, qui représente les droits



de I’investisseur en tant que titulaire de compte. Le transfert de la valeur mobiliére
s’effectue alors par un virement informatique, sans déplacement ou remise physique du

certificat immobilisé.
- La dématérialisation

Une valeur mobiliére est dite « dématérialisée » lorsqu’un émetteur procede a son
émission sans qu’un certificat ne soit matériellement émis pour la représenter. La
détention de la valeur mobiliére dématérialisée prend la forme d’une inscription,
habituellement informatique, dans un registre de valeurs mobiliéres tenu pour le compte
de I’émetteur. Il faut souligner que la valeur mobiliére dématérialisée peut étre émise
directement par 1’émetteur en faveur du véritable investisseur. Ce dernier obtient de
I’émetteur une confirmation a I’effet que des valeurs mobiliéres ont été¢ émises en sa
faveur. En effet, ce n’est pas parce qu’une valeur mobiliére est dématérialisée qu’elle
est nécessairement indirectement détenue. Dans un contexte de détention indirecte, la
valeur mobiliére dématérialisée est émise en faveur du dépositaire central et c’est le nom
de ce demier, ou de son fondé de pouvoir, qui est inscrit dans le registre de I’émetteur'®.
A linstar de I’'immobilisation des valeurs mobiliéres, 1’émission de valeurs mobiliéres
dématérialisées en faveur d’un dépositaire central empéche la création d’un lien direct
entre I’émetteur et l’investisseur. Evidemment, I’émission de valeurs mobiliéres
dématérialisées permet également d’éliminer complétement I’utilisation des certificats

matériels. Toutefois, il faut prendre note qu’il n’est pas théoriquement possible, au

'” R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, Joc. cit., note 1, 52-53; P. PAECH, loc. cit., note 1, 1146. Afin
d’illustrer ce propos, notons I’exemple de la France qui oblige, depuis le début des années 1980, tous les
émetteurs de valeurs mobiliéres sur son territoire qui sont soumis a la loi frangaise & émettre des valeurs
mobiliéres dématérialisées. Par contre, la législation frangaise fait une distinction entre la valeur mobiliére
au porteur qui est inscrite auprés d’un intermédiaire, et la valeur mobiliére nominative qui est inscrite en
compte auprés de I’émetteur. Voir Code monétaire et financier, art L211-4, et Frédérick NIZARD, Les
titres négociables, Paris, Economica, 2003, p. 231-32. De plus, sans étre obligatoire, la dématérialisation
des valeurs mobiliéres est permise dans plusieurs Etats. A titre d’exemple, la « US Treasury Security » est
une valeur mobiliére émise a la suite d’une inscription électronique dans des comptes tenus par la Réserve
fédérale américaine en faveur de certaines banques et encadrée par une réglementation particuliére : Sur ce
sujet, voir la réglementation américaine : 31 C.F.R. § 306 et 357 (2004). Voir également Christophe
BERNASCONI, Richard POTOK et Guy MORTON, « General Introduction : Legal Nature of Interest in
Indirectly Held Securities and Resulting Conflit of Laws Analysis », dans Richard POTOK (dir.), Cross
Border Collateral : Legal Risk and the Conflict of Laws, Londres, Butterworths Lexis Nexis, 2002, p.12,
n. 25.



Canada, d’émettre des valeurs mobiliéres complétement dématérialisées puisque

I’ensemble des lois corporatives canadiennes et provinciales énoncent toujours que
p

I’actionnaire peut demander a 1’émetteur un ou des certificats représentant les valeurs

mobilieres qu’il détient®”.
-La chaine de détention des valeurs mobiliéres

De fagon schématique, le systtme de détention indirecte des valeurs mobiliéres
ressemble 3 une chaine pyramidale composée de différents niveaux d’intervenants®. Au
sommet de cette pyramide se trouve 1’émetteur des valeurs mobili¢res. Comme nous
I’avons vu précédemment, 1’émetteur émet généralement un certificat global ou des
valeurs mobiliéres dématérialisées en faveur de I’intervenant du second niveau de la
pyramide, en I’occurrence un dépositaire central de valeurs mobiliéres. Cet intervenant
agira non seulement a titre de dépositaire de valeurs mobilieres mais bien souvent en
tant qu’agent responsable du réglement des transferts de valeurs mobiliéres et parfois
méme du réglement des paiements. On donne habituellement le nom « d’agence de
compensation » a ce type de dépositaire. Comme nous I’avons vu précédemment, le
dépositaire partage les valeurs mobiliéres qu’il détient en faveur de ses participants (ou
clients) en procédant a des inscriptions au « crédit » des comptes de valeurs mobiliéres

créés a la faveur de chacun d’entre eux®2.

Ces participants représentent le troisiéme niveau de cette chaine de détention. Parmi
ceux-ci on peut compter, entre autres, des institutions financiéres et des maisons de

courtage en valeurs mobili¢res. Les participants ont généralement des liens contractuels

? Voir, par exemple : Loi canadienne des sociétés par actions, L.R.C. (1985), c. C-44, art. 49(1) (ci-apres
citée « L.C.S.A. »); Loi sur les compagnies, L.R.Q., c. C-38, art. 53 (1) (ci-aprés citée « L.C.Q. »); Loi
sur les sociétés par actions, L.R.O. 1990, c. C-38, art. 54(1) (ci-aprés citée « L.S.A.O.»); C.
BERNASCONI, R. POTOK et G. MORTON, Joc. cit., note 19, p. 12, n. 25; D. M. HARLEY, « Central
Depository System for Securities » (1982-83) 7 Can. Bus. L. J., 306

2! A. 0. AUSTEN-PETERS, op. cit., note 1, p. 55-72; C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 12-18; P.
PAECH, loc. cit., note 1, 1146; Fiona CHRISTIE et Herdeep DOSANJH, « The Practical Elements of
Settlement and Custody» dans Fidelis ODITAH (dir.), The Future for the Global Securities Market: Legal
and Regulatory Aspects, Oxford, Clarendon Press, 1996, p. 131, aux pages 134-137.

Le terme « adhérent » est utilisé dans les régles de la CDS : CAISSE CANADIENNE DE DEPOT DE
VALEURS LIMITEE, Régles, note 18.



avec le dépositaire central. En effet, les participants acceptent de se conformer a
certaines régles régissant, notamment, le dép6t des valeurs mobiliéres et les conditions
du fonctionnement du systéme de réglement des transferts de valeurs mobiliéres, le cas
échéant. Il arrive que ces participants détiennent des valeurs mobiliéres pour leur propre
compte. Si tel est le cas, la chaine des intermédiaires se termine a ce niveau. Par contre,
il est fréquent que ces participants détiennent les valeurs mobiliéres pour le compte de
leurs propres clients. S’étant vu attribués des valeurs mobiliéres par inscriptions en
compte par le dépositaire central, les participants partageront a leur tour ces valeurs
mobiliéres entre leurs clients respectifs au moyen d’inscriptions au « crédit » des
comptes de valeurs mobilieres créés pour leurs clients. Représentant le quatrieme
niveau de la pyramide de la détention indirecte, les « clients » seront, selon le cas, des
investisseurs individuels, des investisseurs corporatifs ou encore d’autres intermédiaires
qui détiennent les valeurs mobiliéres inscrites dans leur compte pour le bénéfice de leurs
propres clients. A tout événement, le dernier maillon de cette chaine de détention est

constitué des véritables investisseurs.

Une telle structure permet de centraliser la détention des valeurs mobiliéres. Ainsi,
I’émetteur ne traite qu’avec un nombre trés limité d’intervenants, c’est-a-dire les
dépositaires centraux. Supposons qu’un investisseur A acquiert, par I’entremise de son
courtier ABC, 50 actions des 40 000 actions émises par XYZ Inc. Pour ce faire,
I’investisseur A détient un compte de valeurs mobilieres auprés du courtier ABC dans
lequel les 50 actions sont inscrites. Craignant la chute du prix de ses actions,
I’investisseur A ordonne a son courtier de les vendre. Celui-ci trouve un acquéreur, le
courtier MX, qui les achéte pour le compte de son propre client, I’investisseur B. Les
deux courtiers procédent a ’opération et confirment les détails de cette derniére”. A la
fermeture du marché boursier, les détails de 1’opération sont transférés au dépositaire
central®®. Il en est ainsi puisque le courtier ABC et le courtier MX détiennent un compte
de valeurs mobiliéres aupres de ce dépositaire. Dans ce contexte, le courtier ABC

rocéde a une inscription au débit du compte de son client, I’investisseur A, et transfére
2

2 Notons que cette opération s’avére beaucoup plus complexe en réalité, mais son étude s’étend au-dela
des themes abordés par le présent mémoire.
* La signification de I’expression « contrepartie centrale » sera expliquée plus loin : infra, p. 20.
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les 50 actions en faveur du dépositaire central. Le dépositaire central procéde a son tour
a une inscription au débit (-50 actions) du compte du courtier ABC, et a une inscription
au crédit du compte du courtier MX (+50 actions). Le courtier MX porte ensuite au
crédit du compte de ’'un de ses nouveaux clients, I’investisseur B, les actions que ce
dernier vient d’acquérir. Dans cet exemple, aucun transfert physique des certificats n’a
été effectué. Plus important encore, aucune inscription n’a été faite dans les livres et les
comptes tenus par I’émetteur. Seuls les registres du dépositaire central et des deux
courtiers ont été modifiés. Supposons maintenant que I’investisseur B est titulaire d’un
compte de valeurs mobiliéres auprés du courtier ABC. Dans ce cas, le courtier ABC n’a
qu’a procéder a une inscription au débit du compte de I’investisseur A (-50 actions) pour
ensuite inscrire le méme nombre d’actions au crédit du compte de I’investisseur B (+ 50
actions). Il en résulte que le transfert des valeurs mobilieres a été effectué par des
inscriptions dans les livres du courtier ABC au profit des investisseurs. Aucun transfert
physique des certificats n’a été effectué et aucune inscription n’a été faite dans les livres
et les comptes tenus par le dépositaire central et I’émetteur. Ces exemples démontrent
clairement que le transfert de valeurs mobili¢res par de simples inscriptions en compte
dans les livres d’un ou de plusieurs intermédiaires, sans aucun déplacement physique de
certificats et sans aucune modification au registre de 1’émetteur, favorise le transfert
rapide et efficace des valeurs mobiliéres, tant sur les marchés locaux que sur les marchés
internationaux. Par contre, il est faux de croire que la structure de la détention indirecte

des valeurs mobiliéres soit aussi simpliste.

Aujourd’hui, le marché des valeurs mobilieres s’étend bien au-dela du marché local d’un
Etat. En Europe, par exemple, chaque pays compte au moins un systéme de détention
indirecte de valeurs mobiliéres avec en téte un dépositaire central différent. Ces
dépositaires sont, pour la plupart, reliés & des dépositaires dits « internationaux » qui
favorisent les échanges et les transferts entre les investisseurs des différents Etats de la
communauté européenne et les divers marchés financiers. D’ailleurs, il n’est pas rare
qu’un dépositaire central ou un autre intermédiaire de la chaine de détention indirecte

d’un Etat détienne un compte de valeurs mobiliéres auprés d’un dépositaire central ou
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d’un autre intermédiaire dans le systéme de détention indirecte d’un autre Etat®. Selon
la structure en place dans chacun des Etats, il arrive que ’entité responsable du systéme
de transfert des valeurs mobilieres et du réglement des opérations ne soit pas toujours le
dépositaire lui-méme. De plus, les valeurs mobiliéres « directement » détenues par les
dépositaires centraux ne sont pas toujours déposées dans les coffres de ces dépositaires,
mais plutot dans les coffres de gardiens de valeurs mobiliéres qui agissent pour le
compte des dépositaires. Une telle réalité fait en sorte que la chaine de détention

indirecte peut devenir trés complexe.

En gardant en téte les principales caractéristiques du systéme de détention indirecte des
valeurs mobiliéres, il est alors possible de déterminer la nature juridique de la valeur
mobiliére indirectement détenue et, conséquemment, la nature juridique des droits de
I’investisseur [I]. Cette analyse permet ensuite d’aborder I’étude des régles du droit des
stiretés de trois cadres juridiques différents: le droit civil québécois, le droit des
provinces canadiennes de common law®® et le droit américain [I1], puis d’identifier, s’il y
a lieu, les problémes que posent chacun de ces cadres juridiques. Sur la base de ces
constatations, il s’agit ensuite d’évaluer les objectifs recherchés et les solutions avancées
par les diverses organisations qui encouragent I’harmonisation des lois [III]. Des
extraits des lois pertinentes des provinces canadiennes de common law, du Uniform
Commercial Code américain et des divers instruments d’harmonisation des lois

accompagnent le présent mémoire afin d’en faciliter la lecture?’.

 R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, loc. cit, note 1, 51; BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS (« BIS »), Cross-Border Securities Settlement, Committee on Payment and Settlement
Systems, Group of Ten, Béile, Mars 1995, (ci-aprés « Rapport de 2005»), en ligne: BIS.org
<http://www.bis.org/publ/cpss12.pdf> p. 11-12 [date de consultation: 15 aofit 2005].

* Pour les fins du présent mémoire, Pexpression « provinces canadiennes de common law » inclut
également les territoires canadiens.

" Voir Annexes 1 a 7.
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L REMARQUES PRELIMINAIRES: LA NATURE JURIDIQUE DE LA VALEUR
MOBILIERES INDIRECTEMENT DETENUE ET LA NATURE JURIDIQUE DES DROITS DE
L’INVESTISSEUR A L’EGARD DE CETTE VALEUR

La premiere partie du présent mémoire sera consacrée a 1’analyse de la nature juridique
de la valeur mobili¢re indirectement détenue [A] et de la nature juridique des droits de
I’investisseur a 1’égard de cette valeur mobiliere [B]. Toutefois, cet exercice sera
effectué en gardant en t€te une perspective précise: celle de la valeur mobiliere
indirectement détenue en tant que bien pouvant étre donné en garantie. Il ne s’agit donc
pas d’une analyse exhaustive des caractéristiques de valeurs mobiliéres indirectement et

des droits de I’investisseur a son égard.

A. Nature juridique de la valeur mobilié¢re indirectement détenue

Afin de cerner les caractéristiques de la valeur mobiliére indirectement détenue, c’est-a-
dire 1’objet des sliretés qui nous intéresse, il faut analyser les caractéristiques des deux
principales catégories de valeurs mobiliéres : la créance et I’action de personne morale
[1]. Des distinctions seront également faites entre la valeur mobiliére au porteur et la
valeur mobiliére nominative [2]. La valeur mobiliére indirectement détenue est non
seulement représentée par une inscription en compte, la rendant immatérielle, mais elle
revét souvent un caractére fongible. Cette caractéristique de la valeur mobiliére
indirectement détenue sera également examinée et il sera alors possible de déterminer
s’il existe bel et bien des différences importantes entre la valeur mobiliére indirectement
détenue et la valeur mobiliére représentée par un certificat [3]. Finalement, il faudra
voir comment les lois du Québec et des provinces canadiennes de common law

définissent la valeur mobiliére indirectement détenue [4].

1. Classes de valeurs mobiliéres

Il existe deux classes principales de valeurs mobiliéres susceptibles d’étre indirectement

détenues. La premiére classe est composée de créances, dont les obligations et les
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débentures®® [1.1]. La seconde classe est constituée d’actions de personnes morales
[1.2]. On distingue ces deux types de valeurs mobiliéres en raison des droits particuliers

qui leurs sont attachés™.
1.1.  Créance

Lorsque la valeur mobiliere prend la forme d’une créance, il en résulte que la relation
entre ’investisseur et I’émetteur de la valeur est une relation débiteur - créancier. Le
détenteur d’une telle créance peut espérer qu’on lui rembourse sa mise initiale®.
Drailleurs, dans certaines circonstances, le remboursement de la créance est garanti par
les biens de I’émetteur’’. L’investisseur peut ¢galement s’attendre & ce que son
investissement lui rapporte un certain rendement prenant la forme d’intéréts*%. Bien que
I’investisseur puisse bénéficier d’autres droits qu’il peut exercer contre 1’émetteur, selon
la nature de la créance et le droit applicable, ces droits demeurent trés limités®®. Au
Canada, la plupart des lois fédérales et provinciales traitant des personnes morales et des
valeurs mobiliéres reconnaissent 1’émission ou I’existence de cette classe de valeur

4 5

mobiliére®®. 1l en est de méme aux Etats-Unis*’. Finalement, la plupart des entités

B 1.C.S.A., art. 2 (1) « titre de créance ».

# Raymonde CRETE et Stéphane ROUSSEAU, Droit des sociétés par actions : Principes fondamentaux,
Montréal, Edition Thémis, 2002, p. 291 4 294; Paul MARTEL et Maurice MARTEL, La Compagnie au
Québec Volume 1, Les aspects juridiques, Montréal, Wilson & Lafleur, Lafleur Ltée, 2004, p. 32.15;
Harry SUTHERLAND, Company Law in Canada, 6e éd., Scarborough, Carswell, 1993, p. 241; J.
BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 8. Par ailleurs, on reconnait également une
troisitme classe de valeurs mobilieres dites « hybrides», parmi lesquelles on retrouve des valeurs
mobiliéres ayant a la fois les caractéristiques d’une créance et les caractéristiques d’une action de
personne morale, comme les obligations convertibles en actions et des bons de souscription d’actions.

*% J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 7; R. CRETE et S. ROUSSEAU, op.
cit., note 29, p. 291; P. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, p. 32-16.

3! L’obligation est un emprunt de la personne morale dont le remboursement est garanti par les biens de la
personne morale, tandis que la débenture est un emprunt sans garantie : P. MARTEL et M. MARTEL, op.
cit., note 29, p. 32.-13.

32 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit, note 1, p. 7; R. CRETE et S. ROUSSEAU, op.
cit., note 29, p. 291; P. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, p. 32-13.

*3 Par exemple : le droit 2 ’information financiére et corporative de la personne morale ; J. BENJAMIN,
M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 7; P. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, p. 32-
36; Voir toutefois R. CRETE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 29, p. 292.

* L.CS.A, art. (1), 82 a 93; L.C.Q., art. 7 (1)(b), 78(1) et 122; Loi sur les pouvoirs spéciaux des
personnes morales, LR.Q., c. P-16, art. 32 et 33, Loi sur les valeurs mobiliéres (Québec), L.R.Q., c. V-
1.1, art. 1(1)(2) et 3(8) (ci-apres citée « L.V.M.Q. »); C.c.Q., art. 1339 et 2692; L.S.A.O., art. 43 et 44; Loi
sur les valeurs mobiliére (Ontario), L.R.O., 1990, c. S-5, art. 1(1), 35(23), 72 et 110(1); Companies Act
(Alberta), R.S.A. 2000, c. C-21, art. 1(f.1)(w), 95(1)(c), 123 et 124, Securities Act (Alberta), R.S.A. 2000,
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gouvernementales du Canada émettent cette catégorie de valeur mobili¢re®®. Comme

nous I’avons vu précédemment, ces valeurs mobiliéres sont alors transformées en

inscription en compte a tous les niveaux de la chaine de détention indirecte.
1.2. Action de personne morale

La valeur mobiliere la plus connue est sans aucun doute I’action. L’action est une forme

d’« intérét » ou de « droit participatif » dans une personne morale et constitue en fait une
. . . s 37 5 . N

fraction ou une part du capital-action d’une personne morale’’. L’action n’est pas un

. ’ . . L3 138 9 s hY b3 :

titre de créance, ni un titre de propriété”". Par contre, ’action donne a I’investisseur,

mieux connu sous le nom d’« actionnaire », des droits relativement a la personne morale

9

qui a émis I’action®®. D’abord, I’actionnaire peut avoir le droit de voter sur certaines

questions qui concernent les affaires de la personne morale**. Dans certaines

! L’actionnaire a également

circonstances, 1’actionnaire peut recevoir des dividendes®*
droit & sa part proportionnelle de la valeur de I’émetteur, au moment de sa liquidation,
mais aprés que tous les autres créanciers de I’émetteur aient été satisfaits*’. Bien que
cette situation ne semble pas avantageuse & premiere vue, 1’actionnaire bénéficie de

I’appréciation de la valeur de son action, particuliérement lorsque celle-ci est inscrite en

c. S-4, art. 1(ggg)(v), 85 a 87 et 223.; Business Corporation Act (Colombie-Britannique), S.B.C. 2002, c.
57, art. 1 (1) « debenture », 102 a 104; Securities Act (Colombie-Britannique), R.S.B.C. 1996, c. 418, art.
1 (1) « securities », 46.

35 U.C.C. § 8-102 (a)(9)(ii) (1994).

% Au niveau fédéral, de telles émissions sont effectuées en vertu de la Loi sur la gestion des finances
publiqgues, LR.C. (1985), c. F-11. Au Québec, ces émissions sont faites en vertu de la Loi sur
’administration financiére, LR.Q., c. A-6.001. Lorsque ces valeurs mobili¢res ne sont pas directement
gérées par ces entités gouvernementales, dans leur propre systtme de d’inscription en compte, des
certificats globaux sont émis en faveur d’un dépositaire central. Par exemple, en vertu de la Loi sur
I’administration financiére, Placement Québec opére un systéme d’inscription en compte. La situation est
similaire non seulement aux Etats-Unis, mais dans la plupart des marchés financiers internationaux : C. W.
MOONEY, Joc. cit., note 3, 342 a 350; CAISSE CANADIENNE DE DEPOT DE VALEURS LIMITEE,
Prafil de la société, en ligne : CDS.ca <http://www.cds.ca’> [date de consulation; 15 aofit 2005].

37 p, MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, p. 12-8; H. SUTHERLAND, op. cit., note 29, p. 157.

% p. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, p. 12-8.

% R. CRETE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 29, p. 292.

0 Jd, p. 312 4 316. Par exemple, I’élection des administrateurs et la nomination du vérificateur de la
personne morale.

I R. CRETE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 29, p. 292; p. 316 4 327; P. MARTEL et M. MARTEL, note
29, p. 32-16; H. SUTHERLAND, op. cit., note 29, p. 242.

“ R. CRETE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 29, p. 327 & 329; J. BENJAMIN, M. YATES et G.
MONTAGU, op. cit, note 1, p. 7.
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bourse®. Dans ce cas, I’action de personne morale devient un objet d’investissement ou

de spéculation*.

2.  Valeurs mobiliéres selon le mode de transfert

On peut également distinguer la valeur mobiliére émise au porteur [2.1] de la valeur
mobiliére nominative [2.2]. Une telle distinction est généralement associée au mode de
transfert de la valeur mobili¢re*>. 11 est encore possible de faire une telle distinction
aujourd’hui dans un systeme de détention indirecte des valeurs mobilieres. En effet, seul
I’intermédiaire se trouvant au premier niveau de la chaine de détention indirecte détient
de fagon directe les valeurs mobiliéres. Une telle distinction nous permettra également
de conclure si la transformation de la valeur mobili¢re en une inscription en compte a

modifié la nature « corporel » ou « incorporel » de la valeur mobiliére.
2.1. Valeur mobili¢re au porteur

Une valeur mobili¢re au porteur est une valeur mobiliére pour laquelle un certificat est
émis sans que le nom du propriétaire soit inscrit sur le certificat. C’est plut6t la mention
« au porteur » qui y est habituellement inscrite. Le droit matériel de certains Etats
reconnait que le certificat au porteur et les droits de son propriétaire se confondent®.
C’est d’ailleurs pourquoi le certificat au porteur est qualifié¢ d’« effet négociable », plus
particuli¢rement lorsque la valeur mobiliére est une créance, telle une obligation ou un

débenture®’. Ainsi, le transfert d’une telle valeur mobiliére s’effectue par la remise du

“ R. CRETE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 29, p. 292; J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU,
op. cit.,note 1, p. 7.

“ p. MARTEL et M. MARTEL, op. cit.,, note 29, p. 32-16. Afin de faire la distinction entre les notions
« d’investissement » et de « spéculation », voir Nabil N. ANTAKI et Charlaine BOUCHARD, Droit et
pratique de l'entreprise, t. 1, Cowansville, Edition Yvon Blais, 1999, p.109a1l11.

“ A. 0. AUSTEN-PETERS, op. cit., note 1, n° 1.9, p. 6.

“ 11 en est ainsi au Québec : P. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, p. 13-8; Pierre Claude
LAFOND, Précis de droit des biens, Montréal, Editions Thémis, 1999, p- 39. Voir aussi Roy GOODE,
Commercial Law, 3¢ éd., Londres, LexisNexis UK, 2004, p. 48 a 50.

“7J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 16; R. GOODE, op. cit., note 46, p. 48
a 50; P. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, p. 13-8; Stéphane ROUSSEAU et Marie BRAULT,
« Les contrats de vente et d’hypothéque d’actions », dans Denys-Claude LAMONTAGNE (dir.), Droit
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certificat, accompagné de son endossement, selon le cas, en faveur du nouveau

8

détenteur”®. Ce dernier ne sera inscrit dans le registre de ’émetteur que s’il remet le

9

by

certificat & I’émetteur afin de s’identifier’. Avant cette étape, les droits du détenteur
rattachés a la valeur mobiliére au porteur sont habituellement peu nombreux, compte
tenu du caractére anonyme de la détention®. Parce que les droits du détenteur se
confondent avec le certificat, la valeur mobiliére au porteur est considérée, selon le droit
civil québécois, comme un bien meuble corporel prenant la forme d’un certificat
négociable®’. Toutefois, en common law canadienne et britannique, la situation n’est pas
aussi claire. On pourrait prétendre, comme en droit québécois, que les droits du
détenteur de la valeur mobiliére au porteur se matérialisent dans le certificat et, en
conséquence, que ce type la valeur mobiliére au porteur est une « chose in possession »,
un bien matériel’>. Or, certains juristes préferent qualifier la valeur mobiliére au porteur
de « documented intangible ». Ainsi, la valeur mobiliére au porteur serait une « chose in
action » ou un bien intangible, en common law, bien qu’il soit possible d’avoir la

possession physique d’un document papier la représentant, ce document étant

généralement négociable™.

Dans un contexte de détention indirecte, la valeur mobiliére sera généralement émise en
vertu d’un certificat global au porteur et immobilisée auprés d’un dépositaire central. La
transformation de la valeur mobiliére au porteur en inscription en compte a pour effet de

transformer ce bien corporel en un bien incorporel, de fagon définitive ou temporaire,

spécialisé des contrats , vol. 3, Les contrats relatifs a 1'entreprise, Cowansville, Editions Yvon Blais,
2001, p. 99, a la page 128.

“8 p. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, 4 la p. 13-8; H. SUTHERLAND, op. cit., note 29, p.
245.

“ p, MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, 4 la p. 13-8.

® 1d, p. 13-9. En effet, il n’est pas possible de prévoir de droits pour la valeur mobiliére dont le
propriétaire est inconnu de I’émetteur. Notons également qu’il n’est pas possible d’émettre des actions au
porteur en vertu de la L.C.S.A. Voir art. 24(1) L.C.S.A.; P. MARTEL et M. MARTEL, op. cit., note 29, a
lap. 13-9

3! Aucun article de lois n’énonce ce principe, mais I’opinion des juristes québécois est a cet effet. Voir
René T. Leclerc Inc. c. Perrault, [1970] C.A. 141. P.-C, LAFOND, op. cit., note 46, p. 39; Denis-Claude
LAMONTAGNE, Biens et Propriété, 4° éd., Cowansville, Editions Yvon Blais, 2000, n° 47; Voir aussi S.
ROUSSEAU et M. BRAULT, Joc. cit., note 47, p. 128.

%2 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 11; J. BENJAMIN, op. cit., note 1, n°
2.11, p. 34; H. SUTHERLAND, op. cit.,, note 29, p. 157.

** H. SUTHERLAND, op. cit., note 29, p. 157; Roy GOODE, op. cit., note 46, p. 48 a 50; Bruce ZIFF,
Principles of Property Law, 3° éd., Scarborough, Carswell, 1993, p. 53.
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selon le droit matériel et les régles contractuelles applicables. Une inscription
informatique dans un compte de valeur ne peut étre considérée comme un bien corporel.
En common law canadienne et britannique, 1’inscription en compte serait qualifiée de
bien intangible®’. De plus, cette transformation fait perdre a la valeur mobili¢re son
caractére négociable, puisqu’il n’est plus possible pour le propri€taire de négocier le
certificat en le remettant & un nouveau détenteur. La disparition du caractére
négociable de la valeur mobili¢re au porteur est une conséquence importante de la mise
en place du systtme de détention indirecte®. Le transfert d’une valeur mobiliére
représentée par un certificat au porteur s’effectue donc par virement informatique dans

des comptes de valeurs mobiliéres.
2.2. Valeur mobili¢re nominative

Une valeur mobiliére peut aussi étre représentée par un certificat nominatif, sur lequel le
nom du détenteur est inscrit. Toutefois, 1’émission d’un tel certificat n’est pas
généralement nécessaire pour déterminer I’identité de son détenteur puisque c’est
I’inscription du nom de ce dernier dans le registre de 1’émetteur qui fait foi de son
statut®’. Ce certificat constitue plutdt une preuve « tangible » que I’actionnaire est
détenteur d’une ou d’un certain nombre de valeurs mobiliéres de 1’émetteur. 1l serait
d’ailleurs déraisonnable de se référer constamment au registre de l’émetteur afin de
déterminer I’identité des investisseurs. Ainsi, contrairement au certificat au porteur, le
certificat nominatif n’est pas un effet négociable. Lorsque la valeur mobiliére est
directement détenue, son transfert d’un détenteur a un autre est complété lorsque le nom

du nouveau détenteur est inscrit dans le registre de ’émetteur. Finalement, lorsque la

4 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 11; R. GOODE, op. cit., note 46, p. 48
a 50 ; B. ZIFF, op. cit., note 53, p. 53. « Chose in action ».

% J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 17; R. GOODE, op. cit., note 46, p.
574.

% Un propriétaire d’une valeur mobiliére ne peut effectivement négocier le certificat global ou les
certificats individuels lorsque ceux-ci sont directement détenus par un dépositaire central. De plus, la
valeur mobiliere dématérialisée ne peut pas non plus étre négociée. J. BENJAMIN, M. YATES et G.
MONTAGU, op. cit., note 1, p. 18.

57 Notons toutefois que certains Etats reconnaissent le caractére négociable du certificat nominatif. Dans
ces cas, la détention du certificat nominatif permet d’identifier le propriétaire de la valeur mobiliére; C.
BERNASCON]I, op. cit, note 1, p. 19, n 69.
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valeur mobiliére est indirectement détenue, le nom du dépositaire central est inscrit dans

le registre de I’émetteur.

Bien qu’elle puisse étre représentée par un certificat papier, la valeur mobiliére
. . . . . 1, + 58 .
nominative est un bien incorporel en droit québécois™. En common law canadienne et
britannique, une valeur mobiliére nominative est une « chose in action », méme si cette
valeur peut étre représentée par un certificat™. La valeur mobiliére est plut6t considérée
comme un «documented intangible »*°.  Ainsi, la transformation de la valeur

nominative en inscription en compte n’a aucun impact sur son caractére immatériel.

3. Fongibilité de la valeur mobiliére indirectement détenue

L’efficacité du systeme de détention indirecte des valeurs mobilieres ne découle pas
seulement du fait qu’il y a eu centralisation de la détention directe des valeurs mobiliéres
chez des dépositaires centraux et élimination des transferts physiques des certificats par
I’utilisation d’inscriptions en compte. Cette efficacité tient aussi du fait que ces valeurs
mobiliéres sont généralement fongibles®’. Un bien fongible est un bien qui peut étre

62

remplacé par un bien équivalent, ou du méme genre™. En d’autres mots, il s’agit d’un

bien interchangeable avec un bien de méme espéce®. C’est habituellement le cas des
valeurs mobiliéres détenues par un intermédiaire impliqué dans la chaine de détention

indirecte pour ses clients dans un seul compte auprés d’un intermédiaire du niveau

¥ p.-C. LAFOND, op. cit., note 46, p. 39; S. ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47, p. 127 ; D.-
C. LAMONTAGNE, op. cit., note 51, n°® 47.

% J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 20. Notons que le professeur Ziff
s’exprime comme suit : « But the right to a corporate share is, stricly, a chose in action ». Le professeur
ZIFF qualifie toute de méme la valeur mobiliére de bien intangible : B. ZIFF, op. cit., note 53, p. 53.

% A ne pas confondre avec le concept de « document of title »; J. BENJAMIN, M. YATES et G.
MONTAGU, op. cit.,, note 1, p. 20; R. GOODE, op. cit., note 46, p. 48 a 50; Frederick Henry LAWSON
et Bernard BURDEN, The Law of Property, 3° éd. par B. Burden, Oxford, Oxford University Press, 2002,
p- 33.

' A. O. AUSTEN-PETERS, op. cit, note 1, n° 3.20, p. 39; C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 14 ; R.
GOODE, Joc. cit., note 1, 116-117; R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, /loc. cit., note 1, 53

2 Hubert REID, Dictionnaire de droit québécois et canadien : avec table des abréviations et lexique
anglais-frangais, 3° éd., Montréal, Wilson & Lafleur, 2004, p. 67; Sylvio NORMAND, Introduction au
droit des biens, Montréal, Wilson et Lafleur, 2000, p. 73.

% P.C. LAFOND, op. cit., note 46, p. 149; H. REID, op. cit., note 62, p. 67; S. NORMAND, op. cit., note
62, p. 73; D.C. LAMONTAGNE, op. cit., note 51, n°30,
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supérieur™. Les valeurs mobilieres inscrites en compte auprés de I’intermédiaire
supérieur seront également de nature fongible. Cette situation a pour conséquence que
I’intermédiaire du niveau inférieur détient des droits sur un certain nombre de valeurs
mobilieres fongibles, ou non individualisées, auprés de 1’intermédiaire du niveau
supérieur. De plus, c’est le nom de I’intermédiaire du niveau inférieur, et non celui de
ses propres clients, qui apparait a titre de titulaire de compte chez 1’intermédiaire du
niveau supérieur™. Il en est de méme A chaque niveau de la chaine de détention
indirecte®. Généralement, aucun des clients de 1’intermédiaire du niveau inférieur n’a
de «droits » sur des valeurs mobilieres détenues par I’intermédiaire du niveau

supérieur®’.

Un tel compte unique, que 1’on qualifie parfois de compte « omnibus », créé en faveur
de I’intermédiaire du niveau inférieur, ne contient aucune information sur I’identité et le

88 Lorsque le retrait des

nombre de valeurs mobilieres des clients de cet intermédiaire
valeurs mobiliéres est possible, les clients ne peuvent pas demander a leur intermédiaire
des valeurs mobiliéres spécifiques ou identifiées, mais seulement des valeurs mobilieéres
de méme nature et de la méme émission que celles inscrites dans leur compte®. Bref,
bien qu’il soit clair qu’un investisseur ait 10 actions par I’inscription informatique faite a
son compte de valeurs mobiliéres, on ne peut les identifier parmi celles que détient son
intermédiaire. Bien que la question soit de nature théorique, on ne peut pas prétendre
que des valeurs mobiliéres dématérialisées soient nécessairement fongibles puisqu’elles
sont intangibles7°. Au contraire, les valeurs mobiliéres dématérialisées, tout comme les
valeurs mobiliéres représentées par des certificats individuels, peuvent étre identifiables

en vertu d’un numéro lors de 1’émission’’. Ainsi, leur caractére fongible dépend ou non

de la possibilité de les identifier.

% J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 27; P. PAECH, loc. cit., note 1, 1148.
% R. GOODE, loc. cit., note 1, 111; P. PAECH, loc. cit., note 1, 1148.

8 p. PAECH, /oc. cit., note 1, 1148.

87 J. BENJAMIN, op. cit, note 1, n° 3.10, p. 28; C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 16; R.D. GUYNN
et N.J. MARCHAND, Joc. cit., note 1, 53.

68 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 10 ; R. GOODE, op. cit., note 10, n°6-03, p. 207.

% C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 10; J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note
1, p.27.

™ R. GOODE, loc. cit.,note 1, 117.

" Id. ; A. O. AUSTEN-PETERS, op. cit., note 1, n° 1.48, p. 15.
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Toutefois, le caractére fongible d’une valeur mobiliére indirectement détenue ne tient
pas seulement aux caractéristiques que 1’on peut attribuer & ce type de bien, mais
également a 1’obligation que le dépositaire central et les intermédiaires ont envers leurs

2 A e
2 Ainsi, les dépositaires centraux

clients respectifs, a 1’égard de cette valeur mobiliere
et les différents intermédiaires impliqués dans la chaine de détention indirecte
encouragent ou obligent, selon le cas et le droit matériel applicable, leurs clients
respectifs a signer des contrats en vertu desquels ils n’ont que 1’obligation de leur
remettre un nombre équivalent de certificats de valeurs mobilieres du méme type que
celles qui ont été¢ déposées auprés d’eux ou acquises par eux pour le compte de leurs
clients”. 1l arrive parfois qu’un investisseur conclue avec son intermédiaire un contrat
qui stipule que les valeurs mobiliéres sont détenues dans un compte distinct, dans lequel

. Par contre, la plupart

elles ne deviennent pas fongibles car elles sont individualisées
des dépositaires centraux qui participent aux transferts de valeurs mobilieres a
I’extérieur de leur marché local respectif exigent maintenant que toutes les valeurs

mobiliéres indirectement détenues aient un caractére fongible”.

Finalement, le caractére fongible des valeurs mobiliéres permet d’assurer une plus
grande liquidité des émissions de valeurs mobiliéres et de favoriser leur transfert rapide,
contrairement 4 ce qui était connu a I’époque ou les valeurs mobiliéres étaient

. La fongibilité¢ de la valeur mobiliere

principalement directement détenues
indirectement détenue joue un rdle encore plus important en mati¢re de compensation
des opérations boursiéres’’. Généralement, le dépositaire central ou un autre intervenant
qui lui est relié agit a titre de « contrepartie centrale » pour toutes les opérations

boursiéres d’un marché donné’®. La fonction principale d’une contrepartie centrale est

2 A. O. AUSTEN-PETERS, op. cit., note 1, n° 1.45, p. 14; J. BENJAMIN, op. cit, note 1, n° 2.18, p. 36;
R. GOODE, loc. cit., note 1, 116; P.-C. LAFOND, op. cit., note 46, p. 149; D.C. LAMONTAGNE, op.
cit., note 51, n°31.

7 R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, /oc. cit., note 1, 53.

™ Id.; R. GOODE, loc. cit., note 1, 116.

" R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, loc. cit., note 1, 53.

76 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 14.

7 A. O. AUSTEN-PETERS, op. cit., note 1, n° 1.45, p. 14,

® BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (« BIS »), Recommendations for Securities
Settlement System, Committee on Payment and Settlement Systems, Group of Ten, Béle, novembre 2001,
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d’agir en tant qu’« acquéreur » pour tous les « vendeurs » de valeurs mobili¢res et en
tant que « vendeur » pour tous les « acquéreurs » de valeurs mobiliéres d’un marché”.
Cette fonction permet a la contrepartie centrale de procéder & la compensation des
opérations boursi¢res d’un marché donné, pour une période donnée, et ce, pour chacun
de ses clients®®. La compensation des opérations boursiéres consiste a calculer le
montant net des valeurs mobilieres a transférer et des paiements A effectuer®’. A titre
d’exemple, un intermédiaire qui a un compte aupres d’un dépositaire central vend a deux
reprises 50 actions d’une méme émission au dépositaire, ce dernier agissant a titre de
contrepartie centrale. Ces actions sont ensuite vendues a deux acquéreurs différents par
le dépositaire. Durant la méme période, I’intermédiaire acquiert de la contrepartie
centrale 125 de ces actions. La compensation exécutée par la contrepartie centrale fait
en sorte que seulement 25 actions seront inscrites au crédit du compte de I’intermédiaire
a la fin de la période donnée. Cette compensation a donc pour objectif de réduire
considérablement le nombre de transfert de valeurs mobiliéres et de paiements®?. Une

telle compensation ne serait pas possible si les valeurs mobilieres n’étaient pas

fongibles.
4. Définitions législatives de la valeur mobiliére indirectement détenue

Compte tenu de ces caractéristiques particuliéres, on peut se demander comment la
législation fédérale et la législation des provinces canadiennes définissent la valeur
mobiliére indirectement détenue. Afin de répondre a cette question, les articles
pertinents de la Loi canadienne sur les sociétés par actions® (ci-aprés « L.C.S.A. ») et

de certaines lois des provinces canadiennes ou se trouvent les plus importants marchés

(ci-aprés « Rapport de 2001 ») en ligne: BIS.org <http://www.bis.org/publ/cpss46.pdf> [date de
consultation: 15 aofit 2005] p. 37; A. O. AUSTEN-PETERS, op. cit., note 1, au n° 1.41, p. 12-13.

 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 142.

%0 BIS, Rapport de 2001, note 78, p. 37.

8! J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 143; BIS, Rapport de 2001, note 78, p.
48.

# A. 0. AUSTEN-PETERS, op. cit., note 1,n° 1.41, p. 13; J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU,
Of. cit.,,note 1, p. 143.

8 Précitée, note 20.



22

financiers au Canada, soit le Québec, 1’Ontario, I’ Alberta et la Colombie-Britannique,

seront examinées®*.

La L.C.S.A. définit la valeur mobiliére comme une action ou un titre de créance et inclut
le certificat qui atteste 1’existence de cette valeur mobili¢re®. La L.C.S.A. ne semble
pas traiter du systeme de détention indirecte des valeurs mobilieres®®. L’article 70(3)
L.C.S.A reconnait toutefois que des valeurs mobilieres peuvent faire partie d’un
ensemble fongible, mais cet article ne constitue pas nécessairement une reconnaissance

de la détention indirecte des valeurs mobiliéres®’.

D’ailleurs, cet article, qui se trouve
dans la Partie VI de la L.C.S.A. traitant, entre autres, du transfert et de la livraison des
valeurs mobiliéres, ne prévoit rien quant au transfert par virement informatique des
valeurs mobilieres fongibles. En effet, tant les définitions que les dispositions énoncées
dans cette partie de la L.C.S.A. font généralement référence a la valeur mobiliere

c . . 8
representee par un certificat®

Il n’y pas de définition de « valeur mobiliére » dans le Code civil du Québec. Un article
énonce néanmoins que les actions d’une personne morale représentent du « capital »*.
Au Québec, c’est plutdt dans des lois particulieres que la « valeur mobiliere » sera
définie. La Loi sur les valeurs mobiliéres du Québec®® (ci-aprés « L.V.M.Q. »)
s’applique a différentes formes d’investissement. Parmi celles-ci, on compte ’action de
la personne morale, I’obligation, le bon de souscription et le titre d’empruntgl. Par
ailleurs, la L.V.M.Q. reconnait explicitement la valeur mobiliére indirectement détenue.

En effet, certains articles de la loi s’appliquent a la « valeur admise a 1’inscription en

% Qutre le Québec, c’est dans ces provinces qu’on trouve les plus importants marchés financiers au
Canada.

5 L.CS.A. art.2 (1)

8 Eric SPINK et Maxime PARE, « The Uniform Securities Transfer Act : Globalized Commercial Law
for Canada », (2004) 19 B.F.L.R, 321, 340; Wayne D. GRAY et Robert M. SCAVONE, « 4 Primer on the
Uniform Securities Transfer Act », (2004) 15 Business Beat, Association du Barreau de ’Ontario : Section
droit des affaires, 1, 1-2.

% L.C.S.A., art. 70(3).

88 ..C.S.A., art. 2 (1) et 48 (2), « valeur mobiliére ».

¥ C.c.Q., art. 909.

% précitée, note 34.

TLV.M.Q,, art. 1(1).
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compte d’auprés d’une chambre de compensation »2%. Or, la L.V.M.Q. ne définit pas
cette expression. Finalement, la Loi sur les compagnies du Québec (ci-aprés « L.C.Q. »)
énonce clairement qu’une action de compagnie est un bien meuble, mais ne définit pas

de fagon plus précise la « valeur mobiliére »3.

En Ontario, la Loi sur les siiretés mobiliéres™ (ci-aprés « L.S.M.O ») définit
concrétement la « valeur mobiliére non constatée par un certificat» en référant
directement & la Loi sur les sociétés par actions™ de I’Ontario (ci-aprés « L.S.A.O »).
Notons toutefois que le fait qu’une valeur mobiliere ne soit pas constatée par un
certificat ne signifie pas qu’elle soit également indirectement détenue. Cette derniere loi
énonce, sans surprise, qu’une valeur mobiliére non représentée par un certificat est une
valeur mobiliére « dont I’existence n’est pas attestée par un certificat de valeur mobiliére
et dont I’émission et le transfert sont enregistrés ou consignés dans les registres tenus a
cette fin par 1’émetteur ou pour son compte »°°. Par contre, la L.S.A.O. reconnait que la
valeur mobiliére non représentée par un certificat peut €tre inscrite dans les registres
d’une agence de compensation, d’un dépositaire ou d’un fondé de pouvoir de I'un

d’eux’’. De plus, la L.S.M.O compte un article définissant le concept de « valeurs

mobilieres fongibles »°®. Sont fongibles les valeurs mobiliére dont chaque unité est

équivalente a toute autre unité semblable par nature ou par les usages du commerce®.
Finalement, la Loi sur les valeurs mobiliéres de 1’Ontario ne reconnait pas explicitement

la valeur mobiliere indirectement détenue'®.

En Colombie-Britannique, les lois traitant des sociétés par actions et des valeurs

mobiliéres ne reconnaissent pas d’autre forme de valeur mobiliére que celle représentée

2 L.V.M.Q, art. 10.2 2 10.4.

% 1L.C.Q., art. 46.

* Loi sur les stiretés mobiliéres, LR.O. 1990, c. P-10. (ci-apres citée « L.S.M.O. »).

» L.S.A.O., précitée, note 20, art. 53 et 85 ; L.S.M.O., art. 1(1) « security ».

% L.S.A.O., art. 53(1).

TL.S.A.O., art. 85(1)(b).

% L.S.M.O.,,art. 1(2).

»® L.S.M.0., art. 1(2).

190 1 0i sur les valeurs mobiliére, LR.O., 1990, c. S-5 ; E. SPINK et M. PARE, loc. cit., note 86, 339.
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par un certificat ou tout autre document'®’. Par contre, le « Personal Property Security

102

Act » "° de cette province reconnait que la valeur mobiliére peut ne pas €tre représentée

d’un certificat. D’ailleurs, cette loi inclut la « valeur inscrite auprés d’une agence de

103

compensation » dans la définition générale de la « valeur mobiliére » Quant a ce

dernier type de valeur mobiliére, la loi énonce clairement qu’elle peut étre aussi bien

104

immobilisée ou dématérialisée On dénote donc un manque de cohérence entre les

lois de cette province.

105 de 1’ Alberta définit la valeur mobiliere

Enfin, la « Personal Property Security Act »
comme un document écrit, sans faire référence a la détention indirecte des valeurs
mobiliéres ou 4 la valeur mobiliére non représentée par un certificat'®. 11 en est de
méme pour les lois traitant des sociétés par actions et des valeurs mobiliéres de cette
province. Ainsi, contrairement a la Colombie-Britannique et I’Ontario, 1’ Alberta n’a pas
introduit dans les lois pertinentes des dispositions traitant de détention de valeurs
mobiliéres par une agence de compensation, un dépositaire de valeurs ou tout autre
intermédiaire'”’.  D’un point de vue plus général, il est clair qu’un tel manque
d’uniformité entre toutes ces définitions affecte directement la reconnaissance des
valeurs mobilieres indirectement détenues et leur utilité & titre de biens garantis au

Canada.
B. Nature juridique des droits de Pinvestisseur

La législation des Ftats s’est-elle adaptée a la présence d’un systéme de détention
indirecte des valeurs mobiliéres ? Cette question est trés pertinente dans un domaine ou
la plupart des lois des Etats ont encore pour fondement ’exercice du droit de propriété

sur des valeurs mobiliéres représentée par des certificats, duquel découle d’autres

11 Securities Act (Colombie-Britannique), précitée, note 34, art. 1(1) « security » ; Business Corporations
Act (Colombie-Britannique), précitée, note 34, précitée, art. 56, 57, 107 et 111.

192 personal Property Security Act, R.S.B.C. 1996, c. 359 (ci-aprés citée « BCPPSA »).

1% BCPPSA, art. 1(1) « security ».

1% BCPPSA, art. 1(1) « security with a clearing agency ».

19 personal Property Security Act, R.S.A. 2000, c. P-7 (ci-apres citée « AltaPPSA »).

196 AltaPPSA, art. 1(1)(rr) ; E. SPINK et M. PARE, Joc. cit., note 86, 341.

' Ronald C.C. CUMING et Roderick J. WOOD, Alberta Personal Property Security Act Handbook, 4°
éd., Scarborough, Carswell, 1998, p. 225.
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concepts traditionnels tels que la «possession» et la «livraison» des valeurs
mobiliéres. La question se pose donc de savoir si la transformation de la valeur
mobiliere représentée par un certificat en un bien fongible représentée par une
inscription informatique dans un compte de valeurs mobiliéres a eu pour conséquence de
faire perdre a I’investisseur le droit de propriété qu’il exercait jadis sur cette valeur
mobiliére. Si c’est le cas, il faudra déterminer si les droits de I’investisseur ont vraiment
été transformés en droits personnels. Ces deux questions seront étudiées dans un
premier temps [1]. On pourra alors se demander s’il est possible de maintenir la nature
juridique traditionnelle des droits de I’investisseur en référant aux concepts du droit de
propriété malgré cette transformation [2]. Finalement, certaines fictions juridiques
créées par différents Etats semblent répondre plus adéquatement 3 toutes ces questions.
Ces solutions seront analysées dans un troisieme temps [3]. Cet exercice de
qualification est essentiel et préalable a une réflexion portant sur les sfiretés susceptibles
de grever les valeurs mobiliéres indirectement détenues. La nature de ces biens et des
droits de ceux qui en sont titulaires influence nécessairement le type de sliretés qu’il
faudra choisir. Par exemple, d’un point de vue québécois, si le caractére mobilier ne fait
pas de doute, on peut se demander si I’hypothéque portera sur un droit réel ou un droit
personnel et si elle pourra étre constituée aussi bien sans dépossession qu’avec

dépossession.
1.  Droit personnel

Le droit personnel est un droit qui s’exerce contre une personne'®. 11 ne porte donc pas

09

sur un bien, mais il est un bien ou un droit patrimonial lui-méme'®. 11 s’agit du droit,

198 Jean-Louis BAUDOUIN et Pierre-Gabriel JOBIN, Les obligations, 5° éd. Cowansville, Editions Yvon
Blais, 1998, n°8, p. 6-7; J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 9-10; Jean
PINEAU, Danielle BURMAN et Serge GAUDET, Théorie des obligations, 4° éd. Par J. Pineau et S.
Gaudet. Montréal, Edition Thémis, 2001, p. 9. En common law, il est d’ailleurs possible de faire la
distinction entre les droits « in personam ad rem » et les droits purement « in personam ». De fagon trés
générale, le premier type de droit personnel vise un droit de créance a ’égard d’un bien tandis que le
second type n’implique pas le transfert physique, ou autrement, d’un bien, mais constitue plut6t un droit
de créance pur; R. GOODE, op. cit., note 46, p. 26 et 27.

1% CENTRE DE RECHERCHE EN DROIT PRIVE ET COMPARE DU QUEBEC, Dictionnaire de droit
privé et lexiques bilingues : les obligations, Editions Yvon Blais, Cowansville, 2003, p. 131.
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10

pour un créancier, d’exiger au débiteur 1’exécution d’une prestation1 Dr’ailleurs, le

11 L’hypothése voulant que les

droit personnel est aussi qualifié de droit de créance
droits de I’investisseur aient été transformés en droits personnels repose sur plusieurs
facteurs. Le plus important de ces facteurs est sans aucun doute le caractére fongible de
la valeur mobiliére indirectement détenue. Dans certains Etats, le fait de donner un
caractére fongible a un bien transforme le droit de propriété sur ce bien en un droit de

12 En effet, une personne ne peut pas exercer de droit de propriété sur une

13

créance
chose qui n’est pas individualisée' Puisqu’il n’y a plus de droit de propriété, les
valeurs mobiliéres deviennent interchangeables et n’ont pas besoin d’étre identifiées,
outre que par leur nature, catégorie ou émission, pour procéder a une opération
boursiére' . Ainsi, 'investisseur n’aurait que des droits personnels a faire valoir contre
la personne qui détient ces valeurs mobiliéres fongibles pour son compte, soit
I’intermédiaire avec lequel I'investisseur fait affaires'!®. De fagon théorique, on pourrait
affirmer que I'intermédiaire devient le débiteur d’une créance qui a pour objet un bien,
déterminé quant a sa nature seulement. Ce droit personnel, et plusieurs autres, peuvent
également trouver leur source dans les ententes contractuelles intervenues entre
I’investisseur et son intermédiaire, ou dans les régles de droit applicables a cette relation
contractuelle. En conséquence, I’investisseur aurait le droit de se voir attribuer le méme
nombre et le méme type de valeurs mobilieres que celles déposées ou acquises aupres de
I’intermédiaire, ou encore de recevoir une somme équivalente a leur valeur de

liquidation' 16,

10 14, H. REID, op. cit., note 62, p. 210 « Droit personnel ».

"' CENTRE DE RECHERCHE EN DROIT PRIVE ET COMPARE DU QUEBEC, op. cit., note 109, p.
131; Gérard CORNU, Vocabulaire juridique, 6° éd., Presses Universitaires de France, Paris, p. 667
« Personnel »; J. PINEAU, D. BURMAN et S. GAUDET, op. cit., note 108, p. 9; P.-C. LAFOND, op. cit.,
note 46, p. 174.

12p PAECH, loc. cit, note 1, 1150.

'3 En droit québécois, voir art. 1453 (2) C.c.Q.

14 Supra, p. 18 et suiv.

'3 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 19; R. GOODE, op. cit., note 10, n°6-10, p. 212.

116 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 19; R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, /oc. cit., note 1, 56.
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Puisque le droit personnel ne porte pas sur une chose, I’investisseur ne peut pas exercer
de droit de suite sur la valeur mobiliére qui est visée par ce droit personnel''’. Il ne peut
non plus retracer ou identifier les valeurs mobilieres déposées ou acquises a 1’origine
aupres de son intermédiaire dans les comptes de valeurs mobilicres des intermédiaires de

niveaux supérieurs dans la chaine de détention indirecte''®.

Le droit québécois semble appuyer adéquatement une telle interprétation. Les droits

119

réels ne peuvent porter que sur des biens individualisés Si le bien est fongible, le

débiteur du bien n’est tenu de remettre au créancier qu’un bien équivalent en qualité et,

120 Ainsi, méme si cette situation n’apparait pas idéale, la

évidemment, en quantité
transformation du droit de propriété en des droits personnels semble inévitable compte
tenu de la nature fongible de la valeur mobiliére, du nombre d’intervenants dans la
chaine de détention directe et de la perte du lien direct entre I’émetteur de la valeur
mobiliére et I’investisseur. Toutefois, le législateur d’un Etat devrait intervenir afin de
pallier les inconvénients relatifs & la nature « personnelle» des droits de

I’investisseur'?'.

La caractérisation des droits de I’investisseur en des droits personnels comporte en effet
des risques. Cette solution rend I’investisseur vulnérable au manque d’intégrité et a
Iinsolvabilité de son intermédiaire'®. A moins d’une entente contractuelle a 1’effet
contraire, ou sans protection efficace offerte par le droit matériel applicable,

I’intermédiaire serait libre de faire ce qu’il veut avec les valeurs mobilieres de son client

17J.-L. BAUDOUIN et P.-G. JOBIN, note 108, n°8, p. 6-7; J. PINEAU, D. BURMAN et S. GAUDET,
op. cit., note 108, p. 14; P.-C. LAFOND, op. cit., note 46 , p. 179-180; D.C. LAMONTAGNE, op. cit.,
note 51, n°117; S. NORMAND, op. cit, note 62, p. 41; R. GOODE, op. cit., note 46, p. 26, 52 4 54,

'® R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, /oc. cit., note 1, 56.

% C.c.Q., art. 1453; P.-C. LAFOND, op. cit., note 46, p. 150; D.C. LAMONTAGNE, op. cit., note 51,
n°32; S. NORMAND, op. cit.,, note 62, p. 74.

120 C.c.Q., art. 1563; P.-C. LAFOND, op. cit., note 46, p. 149; D.-C. LAMONTAGNE, op. cit., note 51, n°
31; S. NORMAND, op. cit, note 62, p. 74.

12U La Loi sur la faillite et ’insolvabilité du Canada, L.R.C. (1985) ch. B-3 (« L.F.L »), prévoient, aux
articles 253 a 266, des dispositions qui protégent les clients d’un courtier en valeurs mobiliéres failli.
Ainsi, les « valeurs mobiliéres immatriculées » au nom d’un client seront remises a ce client ci ce dernier
n’est pas endetté envers le courtier failli; L.F.I., art. 263. Il faut également noter que la L.F.I. reconnait
que la valeur mobiliére puisse étre représentée par un support électronique. Toutefois, la définition de
« valeur mobiliére immatriculée » exclut les valeurs mobiliéres négociables; L.F.1., art, 253.

122 C. BERNASCON], op. cit,, note 1, p. 20; R. GOODE, loc. cit., note 1, 119; R.D. GUYNN, loc. cit,
note 1, 29,
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puisque ce dernier n’a pas de droit réel sur ses valeurs. Ainsi, ’intermédiaire pourrait
les donner en gage pour son compte personnel ou en disposer autrement. De plus, en cas
d’insolvabilité de I’intermédiaire, l’investisseur ne serait qu’un simple créancier
chirographaire de Dintermédiaire’”®. Le droit matériel applicable a la relation
investisseur - intermédiaire devrait donc prévoir des régles particuliéres interdisant a
I’intermédiaire d’utiliser les valeurs mobilieres indirectement détenues a des fins autres
que celles autorisées par ’investisseur. De plus, le droit applicable devrait faire primer
les droits personnels de 1’investisseur sur les réclamations des autres créanciers de
I’intermédiaire lors de la faillite de ce dernier. Finalement, méme s’il n’y a plus de lien
direct entre I’émetteur et ’investisseur, ce dernier doit quand méme exercer et profiter
de I’ensemble des droits qui lui revient en tant que détenteur ultime des valeurs
mobilieres'>*. Encore une fois, seul un encadrement législatif adéquat permettrait

d’assurer une liaison efficace entre I’émetteur et I’investisseur'%>.

2.  Droit de propriété

Le droit de propriété est un droit réel, un droit qui s’exerce directement sur un bien'?.
Si les droits d’un investisseur relativement & des valeurs mobiliéres indirectement
détenues étaient des droits de propriété, ’investisseur pourrait retracer et identifier ses
propres valeurs mobiliéres car celles-ci seraient individualisées sous la forme d’un
certificat ou d’une inscription en compte particuliére et spécifique & chaque valeur

mobiliére'?’. De plus, ’investisseur pourrait revendiquer ses valeurs mobiliéres en cas

'3 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONYAGU, op. cit., note 1, p. 20 et 28; R. GOODE, op. cit., note
10, n°6-10, p. 212.

124 p. PAECH, loc. cit., note 1, 1150. Parmi ces droits, on compte le droit & I’information et 2 la
Participation aux bénéfices et le droit de vote.

3 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 20 ; P. PAECH, /loc. cit., note 1, 1150; Sur cette question, voir
plus particuli¢rement Raymonde CRETE, « Les droits des propriétaires d’actions inscrites au nom des
intermédiaires financiers et des agences de compensation », (1985) 63 R. du B. can, 91.

12 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, 10; CENTRE DE RECHERCHE EN
DROIT PRIVE ET COMPARE DU QUEBEC, op. cit., note 109, p. 133; R. GOODE, op. cit., note 46, 25;
P.-C. LAFOND, op. cit., note 46, p. 178; D.-C. LAMONTAGNE, op. cit, note 51, n° 103; S.
NORMAND, op. cit., note 62, p. 29.

127 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 35; S. NORMAND, op. cit., note 62, p. 36-37.
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128 Or, le concept traditionnel du droit de propriété se

de faillite de son intermédiaire
voit confronter au caractére fongible de la valeur mobiliere. Bien qu’un droit de
propriété puisse s’exercer sur un bien incorporel, il ne peut s’exercer qu’a 1’encontre

¢'?°. A premiére vue, il ne serait pas possible de maintenir la

d’un bien individualis
nature juridique traditionnelle des droits de I’investisseur en référant au « droit de

propriété ».

Peut-on tout de méme conclure que I’investisseur québécois, qui détient des valeurs
mobiliéres inscrites en compte auprés d’un intermédiaire, posseéde un droit de propriété
ou de copropriété, selon le cas, dans I’ensemble des biens de son intermédiaire ? On
pourrait soutenir que le droit statutaire canadien et le droit de certaines provinces
canadiennes reconnaissent I’exercice d’un droit de propriété sur la valeur mobiliére
indirectement détenue par I’effet de fictions juridiques. L’article 70(3) L.C.S.A. énonce
que I’« acquéreur d’une valeur mobiliere faisant partie d’un ensemble fongible prend
une participation proportionnelle dans cet ensemble ». La L.S.A.O contient aussi un tel

130 Ces droits prendraient donc la forme d’un droit ressemblant a un droit de

article
copropriété, au pro rata des droits de chaque investisseur concerné par une telle
détention'®'. Notons toutefois que les termes « propriété » et « copropriété » ne sont pas
utilisés dans le texte méme de I’article. C’est plut6t la note marginale accompagnant
I’article 70(3) L.C.S.A. qui indique que cet article traite de la « propriété d’une partie
d’un ensemble fongible »'*2. Par ailleurs, on pourrait aussi soutenir que les investisseurs
ayant des droits de propriété sont plutdt des créanciers solidaires face a leur
intermédiaire. Une telle hypothése ne semble toutefois pas envisagée par la doctrine

actuelle!®3.

128 1. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 10; P.-C. LAFOND, op. cit., note 46,
p. 1069.

1% C. BERNASCONI, op. cit, note 1, p. 19; P.-C. LAFOND, op. cit, note 46, p. 150; D.-C.
LAMONTAGNE, op. cit.,, note 51, n° 33 et 48; R. GOODE, op. cit., note 46, p. 25; S. NORMAND, op.
cit., note 62, p. 74.

*9L.S.A.0., art. 78(3);

31 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 21; C. BERNASCONI, R. POTOK et G. MORTON, loc. cit.,
note 19, 23. Toutefois, ces auteurs ne citent pas de source afin d’appuyer leur argument.

132 Notons toutefois que les notes marginales des lois fédérales ne font pas partie de ces lois, mais ne sont
utilisées qu’a titre de repére ou d’information : Loi d’interprétation, L.R.C. (1985), c. I-21, art. 14.

133 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 21; C. BERNASCONI, R. POTOK et G. MORTON, Joc. cit.,
note 19, 23,
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On peut d’ailleurs se demander si 1’article 70(3) L.C.S.A. s’applique uniquement a
I’endroit des valeurs mobiliéres détenues par I’intermédiaire de I’investisseur ou s’il vise
également tous les ensembles de valeurs mobiliéres fongibles qui se trouvent a chaque
niveau de la chaine de détention indirecte. L’article 70(3) L.C.S.A. ne constitue pas
nécessairement une reconnaissance explicite de la détention indirecte des valeurs
mobilieres’. La rédaction de Particle 70(3) L.C.S.A. suggére au contraire que
I’acquéreur obtient une participation proportionnelle « directement » dans 1’ensemble
fongible de valeurs mobilieres. Or, on sait que la détention indirecte implique
généralement une chaine d’intermédiaires. L’intermédiaire avec lequel I’investisseur
fait affaire ne détient pas toujours dans ses coffres les valeurs mobili¢res de ses clients,
mais aurait a son tour, selon I’article 70(3) L.C.S.A, une participation proportionnelle
dans ’ensemble des valeurs mobili¢res fongibles détenues auprés de I’intermédiaire du

niveau supérieur13 3. Or, une telle situation n’est pas prévue dans la L.C.S.A.

Par ailleurs, le droit de propriété¢ de 1’investisseur a parfois pour source une fiction
juridique basée sur le concept de « possession présumée »'*°. L’inscription de la valeur
mobiliere dans un compte aurait pour effet de donner au titulaire du compte la
« possession présumée » de la valeur mobiliére, comme s’il avait la possession physique
d’un certificat, et, incidemment, un droit de propriété sur la valeur mobiliere”®’. Au
niveau provincial, tant la L.S.A.O, la L.V.M.Q. que le « Personal Property Security
Act » de la Colombie-Britannique contiennent des dispositions prévoyant la possession

c . s15 . . N p o . 13
présumée des valeurs mobiliéres inscrites auprés d’un dépositaire central 8

134 Supra, p. 21 et 22; Voir aussi M. DISNEY et J. HOLMES, Joc. cit., note 1, 159 : Selon ces auteurs,
« ’acquéreur » mentionné a P’article 78(3) L.S.A.O, ’équivalent ontarien de I’art. 70(3) L.C.S.A., ne peut
étre que le participant d’une chambre de compensation.

13 Toutefois, dans ce cas, I’investisseur n’aurait qu’une participation proportionnelle, non pas dans un
ensemble de valeurs mobilieres fongibles, mais dans « la participation proportionnelle » de son propre
intermédiaire dans I’ensemble des valeurs mobilieres fongibles de I’intermédiaire du niveau supérieur.

13 BIS, Rapport de 1995, note 25, p. 50.

7 Id. ; Cette situation exclurait toutefois le cas du créancier garanti.

P8 1.V.M.Q,, art. 10.2 4 10.4; L.S.A.O., art. 85 (4)(5); BCPPSA, art. 24(3). Il en est également ainsi dans
les provinces de la Saskatchewan, du Manitoba : Personal Property Security Act (Saskatchewan), S.S.
(1993), c. P-6.2, art. 2(o0) et 2(5); Personal Property Security Act (Manitoba), C.C.S.M., c. P-35, art. 2(4).
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Le droit civil québécois pourrait-il reconnaitre le droit de copropriété dans des valeurs
mobili¢res indirectement détenues ? Les regles du Code civil du Québec régissant la
copropriété indivise sont beaucoup trop rigides pour s’appliquer adéquatement a la
propriété d’un ensemble de valeurs mobilieres indirectement détenues'”. Une
copropriété est indivise quand aucune division « matérielle » du bien n’est faite, ce qui
serait le cas, a premiere vue, de I’ensemble des valeurs mobiliéres indirectement
détenues de I'intermédiaire'*. Par contre, les régles concernant les droits et obligations
des indivisaires et, plus particulierement, les régles concernant la fin de I’indivision et le
partage, sont tout simplement inadaptées au systeme de détention indirecte des valeurs
mobiliéres. S’il nul n’est tenu de rester dans ’indivision, peut-on vraiment provoquer le
partage de I’ensemble de valeurs mobili¢res indirectement détenues selon les régles

complexes du Code civil du Québec lorsque les investisseurs ne se connaissent pas ?'*!

En conclusion, ’on constate qu’il n’y a pas de cadre juridique clair et uniforme au
Canada pour déterminer avec exactitude la nature juridique des droits de 1’investisseur.
Cette situation aurait I’inconvénient suivant: la nature juridique des droits de
I’investisseur québécois qui détient indirectement des valeurs mobiliéres émises en vertu
des dispositions de la L.C.S.A., ou de la L.S.A.O., serait différente de la nature juridique
de I’investisseur québécois qui détient indirectement des valeurs mobiliéres émises en

vertu des dispositions de la L.C.Q. Une telle dualité n’est pas souhaitable.
3. Solutions de droit comparé
En vertu de ce qui précede, n’est-il pas approprié de conclure qu’il serait a ’avantage de

I’investisseur que ses droits relativement a des valeurs mobiliéres fongibles puissent étre

caractérisés de la fagon suivante : un amalgame de droits personnels auquel s’ajoutent

1% Nous référons ici aux régles de la copropriété par indivision : C.c.Q., art. 1012 a 1037. 1l en serait
également ainsi pour le Nouveau-Brunswick, la Nouvelle-Ecosse et 1’ile-du-Prince-Edouard : E. SPINK et
M. PARE, Joc. cit., note 86, 341. Pour le Nouveau-Brunswick, voir Catherine WALSH, An Introduction to
the New Brunswick Personal Property Security Act, University of New Brunswick, Fredericton, 1995, p.
21 et 26.

140 C.c.Q., art. 1010, al. 2.

14 C.c.Q., art. 1032.
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12, Une telle solution nécessite toutefois ’intervention

certains avantages du droit rée
des autorités 1égislatives afin de mettre en place un cadre juridique adéquat. D’ailleurs,
certains Etats plus avant-gardistes ont procédé a la révision de leur droit afin de mettre
en place des fictions juridiques permettant de donner des droits particuliers aux
investisseurs'*’. Parmi ceux-ci, la Belgique [3.1], le Luxembourg [3.2] et les Etats-Unis
[3.3] ont adapté le concept traditionnel du droit de propriété a la réalité des marchés
financiers en créant une nouvelle forme de droit'**. La Belgique et le Luxembourg ont
d’ailleurs été parmi les premiers Etats 4 adapter leur droit interne a la détention indirecte

des valeurs mobiliéres'*®. Quant aux Etats-Unis, une attention particuliére sera faite a la

solution proposée par le Uniform Commercial Code compte tenu de son originalité.
3.1. Droit belge

En Belgique, 1’Arrété royal n°62 relatif au dépot d’instruments financiers fongibles et a
la liquidation d’opérations sur ces instruments, tel qu’il a été modifié en avril 1995 (ci-
apres 1’« Arrété royal ») a fait des droits de I’investisseur une forme particuliére de droit
de copropriété, accompagné d’un ensemble de droits personnels pouvant étre exerces
contre I’intermédiaire immédiat de I’investisseur'*6. En effet, en vertu de cet instrument
1égislatif, I’investisseur belge qui dépose une valeur mobiliére sur une base fongible
aupreés d’un intermédiaire se voit attribuer un droit de copropriété dans I’universalité des
valeurs mobili¢res de méme espéce déposées sur une base fongible et inscrites en

. s qs s 14
compte chez cet intermédiaire 7

'“2 Encore une fois, rappelons que les valeurs mobilidres qui ne sont pas fongibles, mais bien
individualisées, ne posent pas de proble¢mes a I’égard de la détermination des droits de I’investisseur.

143 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 25 : I’auteur analyse les régles de droit de différents Etats : Italie,
France, Brésil, Luxembourg, Etats-Unis, Allemagne, Angleterre et Canada. Voir aussi Steven L.
SCHWARCZ, «Indirectly Held Securities and Intermerdiary Risk », (2005) 1-2 Rev. D. U., 283, n. 26:
cet auteur résume bri¢vement le travail fait par certains Etats, dont le Japon, la Corée, I’Allemagne et la
Belgique.

144 C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 25; R. GOODE, loc. cit., note 1, 126-127.

145 La législation belge a été adoptée en 1967 et la Iégislation luxembourgeoise en 1971.

16 Arrété royal n° 62 relatif au dépot d'instruments financiers fongibles et a la liquidation d’opérations
sur ces instruments, tel qu’il a été¢ modifié le 7 avril 1995 (ci-aprés « Arrété royal ») ; C. BERNASCONI,
op. cit, note 1, p. 22; R.D. GUYNN, /oc. cit., note 1, 43.

147 Arrété royal, art. 1bis (2) in fine; R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, 43.
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Y

Ce droit de copropriété s’exerce uniquement a l’encontre des valeurs mobilieres
indirectement détenues par D’intermédiaire de D’investisseur, et non des autres
intermédiaires de niveaux supérieurs dans la chaine de détention indirecte'*®. En cas de
faillite de [D’intermédiaire, 1’Arrét royal autorise I’investisseur a revendiquer,
collectivement avec les autres propriétaires, des valeurs mobilieres de méme espece que
celles déposées ou inscrites en compte chez l’intermédiaire, y compris lorsque les
valeurs mobiliéres sont elles-mémes inscrites en compte au nom de I’intermédiaire chez
un intermédiaire d’un niveau supérieur dans la chaine de détention indirecte'®. 11 s’agit
d’ailleurs du plus important droit personnel accordé par cet instrument 1égislatif**°.
L’ Arrété royal autorise par ailleurs I’investisseur, par exception, a exercer directement
les droits associés a ses valeurs contre I’émetteur de méme que des recours contre
I’émetteur failli’>!. Toutefois, afin d’exercer ses droits contre 1’émetteur, I’investisseur
doit présenter une attestation émise par son intermédiaire qui certifie le nombre de
valeurs mobiliéres inscrites en compte auprés de I’intermédiaire au nom de

I’investisseur'>2.

Ce n’est pas le hasard qui fait en sorte que le droit belge soit a I’avant-garde concernant
la détention indirecte des valeurs mobiliéres. Historiquement, c’est sous le droit belge
qu’a été constitu¢ 1'un des plus importants dépositaires centraux internationaux

aujourd’hui connu sous le nom de Euroclear Bank'**.

18 Arrété royal, art. 10

149 Arrété royal, art. 10.

'Y R.D. GUYNN, /oc. cit., note 1, 43

ST Arrété royal, art. 13 (2) et (3).

132 Arrété royal, art. 15.

133 Créé en 1968 par la succursale belge de la Morgan Guaranty Trust Company of New York et
aujourd’hui géré par la Euroclear Bank, le systtme Euroclear est I’un des plus importants syst¢émes de
réglement et de compensation des valeurs mobiliéres a travers le monde. Euroclear agit comme
dépositaire central local pour les valeurs mobiliéres britanniques, frangaises, néerlandaises et irlandaises.
En tant que dépositaire international, Euroclear donne accés & ses participants a plus de vingt-cing
marchés d’actions et une trentaine de marchés obligataire a travers le monde : C. BERNASCONI, op. cit.,
note 1, p. 12, n. 45; EUROCLEAR BANK, « Leader mondial du réglement/livraison », euroclear.com
<http://www.euroclear.com/wps/portal/_pagr/106/ pa.106/113> ; « Le groupe Euroclear a votre service »,
euroclear.com <http://www.euroclear.com/wps/portal/_pagr/107/_pa.107/119>.
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3.2. Droit du Luxembourg

La Loi du 1 aoiit 2001 concernant la circulation de titres et d’autres instruments
fongibles (ci-aprés la « Loi du 1¥ aoiit 2001 ») propose également une définition claire
des droits de I’investisseur>*. Mentionnons d’abord que la Loi du 1% aotit 2001 reprend
en grande partie les principes qui étaient établis dans le Réglement grand-ducal du 17
février 1991 concernant la circulation des valeurs mobiliéres'. A Iinstar de la
législation belge, la Loi du 1* aoiit 2001 énonce que I’investisseur luxembourgeois qui
dépose des valeurs mobiliéres, matérialisée ou dématérialisée, au porteur ou nominative,
auprés d’un intermédiaire, bénéficie d’un droit réel sur 1’ensemble des valeurs
mobiliéres de méme espéce recues en dépdt ou inscrites en compte chez cet
intermédiaire, jusqu’a concurrence du nombre de valeurs mobilieres inscrites dans le
compte de Iinvestisseur'®. En d’autres mots, I’investisseur n’a pas de droit de
copropriété sur des valeurs mobiliéres individualisées, mais sur un nombre déterminé de
valeurs mobiliéres non individualisées et de méme espéce que celles détenues par

I’intermédiaire pour le compte du propriétaire’®’.

Ce droit réel ne peut étre exercé par I’investisseur qu’a I’encontre des valeurs mobiliéres
g . o \ . i e 445158

indirectement détenues inscrites en compte auprés de son intermédiaire immédiat >°. Ce
dernier a I’obligation de comptabiliser les valeurs mobiliéres qu’il recgoit des
investisseurs ou qu’il acquiert pour leur compte’®. En cas de faillite de I’intermédiaire,
I’investisseur peut revendiquer les valeurs mobilieres qui lui revient, 8 méme I’ensemble
des valeurs mobilieres de méme espéce déposées ou inscrites en compte auprés de

I’intermédiaire failli, de méme que dans le « patrimoine » des autres intermédiaires de la

13 La Loi du I aofit 2001 concernant la circulation de titres et d’autres instruments fongibles, Mém.
2001, 2180 (ci-aprés le « Loi du 1% aofit 2001 ». Cette loi abroge le Réglement grand-ducal du 17 février
1971 concernant la circulation des valeurs mobiliéres, Mém. A — 12 du 25 février 1971, p. 255, (tel qu’il
avait été modifié en 1994 et 1996) sur lequel la doctrine se basait depuis plusieurs années afin
d’interpréter la nature des droits du propriétaires de valeurs mobiliéres fongibles indirectement détenues
au Luxembourg.

13 Mém. A — 12 du 25 février 1971, p. 255, (tel qu’il avait été modifié en 1994 et 1996).

1% Loi du 17 aoit 2001, art. 6 (1).

7R.D. GUYNN, /oc. cit., note 1, 44.

18 1 0i du 17 aoit 2001, art. 6 (2).

"% Loi du 1% ao@it 2001, art. 4.
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chaine de détention indirecte auprés desquels I’intermédiaire failli aurait déposé ou fait
inscrire en compte les valeurs mobilitres du propriétaire, le cas échéant'®.
L’investisseur peut exercer ses droits, notamment son droit de vote, directement aupres
de I’émetteur en présentant une attestation de son intermédiaire indiquant le nombre de

e e s 1
valeurs mobili¢res inscrites a son compte o

A D’instar du droit belge, le droit luxembourgeois est trés avant-gardiste a 1’égard de la
détention indirecte des valeurs mobiliéres parce qu’un important dépositaire central
international, aujourd’hui connu sous le nom de Clearstream International, a été

constitué & I’époque sous ce droit'®?.

3.3. Droit américain

C’est en 1994 que I’American Law Institute et la National Conference of Commissioners
on Uniform State Law ont adopté la version actuelle de I’ Article 8 U.C.C. traitant des
valeurs mobiliéres'®®. La derniére version de P’Article 8 U.C.C. datait de ’année
1978'%. Cette version avait tenté de corriger le fonctionnement du systéme de détention
et de transfert des valeurs mobili¢res afin d’éviter la répétition d’un autre « paper
crisis ». Parmi les changements importants, I’Article 8 U.C.C. de 1978 proposait

I’émission de valeurs mobilieres sans certificat et reconnaissait [’utilisation

1% oi du 1* aofit 2001, art. 7 (1); R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, loc. cit., note 1, 44.

181 1 oi du 1¥ aoit 2001, art. 8 (1).

162 Clearstream International, anciennement connue sous le nom de Cedel International, est également un
dépositaire central international qui a vu le jour en 1970 sous les auspices de diverses institutions qui
désiraient mettre sur pied une organisation de transfert des valeurs mobiliéres qui était neutre et
indépendante des marché financiers. Clearstream est aujourd’hui détenue par une organisation
luxembourgeoise et une organisation allemande. Elle agit & la fois a titre de dépositaire central local pour
les valeurs mobiliéres allemandes et luxembourgeoises et également & titre de dépositaire central
international ayant accés & une quarantaine de marchés domestiques ; C. BERNASCONI, op. cit., note 1,
p. 13, n. 45; J. BENJAMIN, op.cit., note 1, n° 1.83, p. 24; CLEARSTREAM INTERNATIONAL « What
we do », en ligne : clearstream.com

<http://www .clearstream.com/swing/dispatch/en/swing/swing_navigation/1000_about_clearstream/1100_
who_we_are/1110_what_we_do>

'8 R.D. GUYNN, Joc. cit., note 1, 45; J. S. ROGERS, « Policy Perspective on Revised U.C.C. Article 8 »,
(1996) 43 U.C.L.4. 1431, 1432.

14 C. W. MOONEY, Joc. cit., note 3, 311; Notes préliminaires a I’Article 8 U.C.C. (1994), dans Uniform
Commercial Code, Official Text — 2003 with Comments, The American Law Institute and the National
Conference of Comissionners on Uniform State Laws, 2002, West Group, (ci-aprés « Uniform
Commercial Code, Official Text —2003 ») p. 557.
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d’intermédiaire'®®. Bien que la valeur mobili¢re de I’époque pouvait étre émise sans
certificat, sa détention demeurait « directe », le nom de I’investisseur étant toujours
inscrit dans les registres de I’émetteur'®®. Toutefois, au cours de cette période et durant
les années qui ont suivi, les marchés financiers américains ont favorisé 1’utilisation d’un

systeme de détention indirecte des valeurs mobiliéres'®’.

La révision des dispositions de I’Article 8 U.C.C. avait donc pour objectif d’adapter le
systéme américain de transfert des valeurs mobiliéres a la réalité des marchés financiers
américains et de le protéger davantage contre les risques inhérents a la présence
d’intermédiaires dans la chaine de détention indirecte des valeurs mobilieres'®®. En
modifiant, en 1994, les dispositions de 1’ Article 8 U.C.C., les réviseurs américains ont
adopté un cadre juridique innovateur. Comme le soutient le professeur Rogers, qui a
participé a la révision de I’Article 8 U.C.C., les réviseurs devaient répondre le plus
adéquatement possible a une question fondamentale : quelle est la nature juridique des
droits de I’investisseur lorsqu’il détient des valeurs mobiliéres par 1’entremise d’un
intermédiaire ?'® En guise de réponse, les réviseurs ont créé le « droit sur un actif

financier opposable & un intermédiaire »'7°.

' Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, p. 557; Carl S. BJERRE et Sandra M.
ROCKS, The ABCs of the U.C.C., Article 8 : Investment Securities, 2° éd., ABA Publishing, Chicago,
2004, p. 2.

1% Notes préliminaires a I’Article 8 U.C.C. (1994), note 164, p. 532. Les régles de 1978 reconnaissaient,
d’une certaine fagon, la détention de valeurs mobiliéres par des intermédiaires, mais cette détention
demeurait directe et ne reflétait pas la réalité voulant que I’investisseur n’avait que des droits personnels &
exercer contre son créancier : voir Martin J. ARONSTEIN, « The New/Old Law of Securities Transfer :
Calling a "Spade" a "Heart, Diamond, Club or the Like », 12 Cardozo L. Rev. 429, 434-435; L.T.
GARVIN, loc. cit., note 3, 316.

17 C. S. BJERRE, S. M. ROCKS, op. cit,, note 165, p. 2 et 3.

1% J.S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1435-1438. Les régles applicables aux valeurs émises par la Réserve
Fédérale américaine utilisent également le concept du « droit sur un actif financier » : Voir supra, note 19.
Pour les fins du présent mémoire, nous traiterons seulement des particularités du « droit sur un actif
financier » tel qu’il est établi par I’ Article 8 U.C.C.

' J. 8. ROGERS, loc. cit., note 163, 1450.

170 1 *expression « droit sur un actif financier opposable 4 un intermédiaire » est la traduction officielle de
’expression anglaise « security entitlement » utilisée par la CH.L.C. et les A.C.V.M. L’expression « droit
sur titre » était antérieurement utilisée dans différentes publications de la C.H.L.C. et des A.C.V.M. Pour
les fins du présent mémoire, nous utiliseront 1’expression « droit sur un actif financier opposable & un
intermédiaire ». Voir infra, p. 126 et suiv.
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L’expression « droit sur un actif financier » permet d’encadrer adéquatement 1’ensemble
de droits de I’investisseur a 1’égard, entre autres, de valeurs mobiliéres détenues par

’entremise d’un intermédiaire'”".

Le droit sur un actif financier est composé d’un
ensemble de droits personnels qui peuvent étre exercés par I’investisseur contre son
intermédiaire'”>. Un droit sur un actif financier nait lorsque |’intermédiaire indique dans
un compte de valeurs mobiliéres qu’une valeur mobiliére a été créditée a I’investisseur,
ou lorsqu’une valeur mobiliére est remise a I’intermédiaire par I’investisseur, ou encore
est acquise par I’intermédiaire pour le compte de I’investisseur' . Un compte de valeurs
mobilieres est un compte dans lequel des valeurs mobiliéres peuvent étre inscrites au
bénéfice du titulaire du compte, I’investisseur, aux termes d’un contrat intervenu entre
Iinvestisseur et I’intermédiaire. C’est d’ailleurs dans ce contrat que I’intermédiaire

reconnait les droits sur un actif financier de I’investisseur'"*,

Les obligations dites « personnelles » de I’intermédiaire vis-a-vis I’investisseur, en tant

que titulaire du droit sur un actif financier, sont nombreuses'”>. L’intermédiaire a

I’obligation de maintenir, dans ses coffres ou dans les comptes qu’il tient pour ses
clients, un nombre de valeurs mobiliéres équivalent au nombre de valeurs mobiliéres

6

v qe , . 1 . , qe . .
indirectement détenues par I’ensemble de ses clients'’°. L’intermédiaire doit remettre,

ou faire en sorte que soient remises, a I’investisseur toutes les dividendes et autres
formes de distributions qui sont faites en faveur de I’investisseur'’’. L’intermédiaire
doit exercer les droits de I’investisseur, comme le droit de vote et le droit de rachat, qui
sont rattachés aux valeurs mobiliéres selon les directives de celui-ci!’®.  Enfin,

I’intermédiaire doit se conformer a toutes autres directives de 1’investisseur concernant,

"TU.C.C. § 8-102(a) (17)(1994).

172 C. BERNASCONI, R. POTOK et G. MORTON, Joc. cit., note 19, 26; R.D. GUYNN, Joc. cit., note 1,
45; 1.S. ROGERS, /loc. cit., note 163, 1456. Afin de mieux distinguer la valeur mobiliére directement
détenue et le droit sur un actif financier opposable & un intermédiaire, voir également John O.
HONNOLD, Steven L. HARRIS et Charles W. MOONEY, Security Interest in Personal Property, Cases,
Problems and Materials, 3° éd., New York, Foundation Press, 2001, p. 416 et 417.

'3 U.C.C. § 8-501(b) (1) (2)(1994).

74 U.C.C. § 8-501(a) (1994).

' Charles W. MOONEY, Sandra ROCKS et Robert S. SCHWARTZ, « An Introduction to the Revised
U.C.C. Article 8 and Review of Other Recent Developments with Investment Securities »; (1994) 49 Bus.
Law., 1891, 1893; L.T. GARVIN, loc. cit., note 3, 319; J. S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1450.

76 U.C.C. § 8-504(a) (1994).

'7U.C.C. § 8-505 (b) (1994); C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit,, note 165, p. 45.

8 U.C.C. § 8-506 (1994).
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notamment, I’achat, le rachat ou le transfert des valeurs mobiliéres'””. Parmi ces

directives, on compte d’ailleurs les directives visant 2 modifier le mode de détention des

valeurs mobiliéres et 2 demander des certificats ou des titres'®’.

Le droit sur un actif financier comporte également certains attributs du droit de

il
propriete 8

En vertu de I’Article 8 U.C.C., I’investisseur a un « droit de propriété »
dans les valeurs mobiliéres qui sont inscrites dans son compte auprés de I’intermédiaire,
cette « propriété » étant toutefois partagée entre tous les titulaires de droits sur un actif
financier qui détiennent indirectement des valeurs mobiliéres de méme types et inscrites

8 1l s’agit donc de ce que I’on pourrait

en compte auprés du méme intermédiaire’
qualifier dans la tradition civiliste d’un « droit de copropriété » sur un ensemble de
valeurs mobiliéres fongibles car de droit est limité, ou proportionnel, au nombre de
valeurs mobiliéres de I’investisseur. De plus, le titulaire du droit sur un actif financier
ne supporte pas les risques d’insolvabilité de son intermédiaire puisque les valeurs
mobiliéres qui se rattachent aux droits de I’investisseur n’appartiennent pas a
83

I’intermédiaire'®®. Malgré des exceptions trés limitées, I’investisseur peut revendiquer

dans le patrimoine de I’intermédiaire failli les valeurs mobiliéres qui lui reviennent, bien

. e e . ., 4
qu’elles ne soient pas individualisées'®*.

Ce droit de propriété existe tant et aussi longtemps que les valeurs mobilieres de
I’investisseur restent inscrites en compte au profit par I’intermédiaire au profit de

. . 1 . . .
I’investisseur'®. En d’autres mots, aucun droit de suite ne peut s’exercer contre un droit

% U.C.C. § 8-507 (1994); C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 46.

80U.C.C. § 8-508 (1994).

811 T. GARVIN, loc. cit., note 3, 319-320; J.S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1455-1456.

182 U.C.C. § 8-503 (b) (1994). C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit, note 165, p. 50-51; C.W.
MOONEY, S. ROCKS et R.S. SCHWARTZ, loc. cit., note 175, 1894,

18 U.C.C. § 8-503 (a) (1994); R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, 46; J.S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1450.
Il existe néanmoins certaines exceptions : U.C.C. § 8-511 (b) et (c) (1994) : Voir note suivante.

'8 ¢, BERNASCONI, R. POTOK et G. MORTON, loc. cit., note 19, 26-27. Quant a ces exceptions Voir :
L.T. GARVIN, Joc. cit, note 3, 333; C.W. MOONEY, S. ROCKS et R.S. SCHWARTZ, loc. cit., note
175, 1901.

'8 L’intermédiaire peut lui-méme étre titulaire de droits sur un actif financier auprés d’un autre
intermédiaire ou d’un dépositaire central. C’est pourquoi le droit sur un actif financier est inclus dans la
définition de « financial asset »; U.C.C. § 8-102 (a)(9) (1994); C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit.,
note 165, p. 57.



39

sur un actif financier, ou contre les valeurs mobiliéres visées par un tel droit'®.

L’Article 8 U.C.C. prévoit également que I’intermédiaire ne peut utiliser les valeurs
mobiliéres de ses clients comme bon lui semble. L’intermédiaire ne peut donc pas
consentir de sfreté sur les valeurs mobiliéres du titulaire du droit sur un actif financier,
sans le consentement de ce dernier'®’. D’ailleurs, si I’intermédiaire transfére erronément
la valeur mobiliére en faveur d’un acquéreur de bonne foi, I’investisseur 1ésé par un tel
transfert ne peut qu’exercer des droits personnels qu’a 1’encontre de son intermédiaire
immédiat'®. Par contre, si I’intermédiaire le fait en faveur d’un créancier de bonne foi,
I’investisseur ne peut qu’exercer des droits de nature « personnelle » a I’encontre de son

intermédiaire'®.

En somme, peu importe la qualification que I’on donne a la valeur mobili¢re
indirectement détenue et aux droits de 1’investisseur a 1’égard de ce type de valeur, les
systémes juridiques n’ont pas le choix d’organiser adéquatement leur droit matériel
traitant des siretés mobilieres puisque la valeur mobiliere indirectement détenue
constitue une richesse qui favorise de plus en plus le crédit, notamment pour les
personne physique. Encore aujourd’hui, le droit des streté des Etats nord-américains est
fort varié et répond, avec plus ou moins de succes, a la réalité de la détention indirecte
des valeurs mobiliéres. Il s’agit maintenant d’examiner le droit des sliretés de trois
régimes juridiques nord-américains différents [II] et de les comparer ensuite aux régles

uniformes proposées par différentes organisations [III].

18 R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, 59.

187U.C.C. § 8-504 (b) (1994).

'8 C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 59; J.S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1455. S.L.
SCHWARCZ, loc. cit., note 143, 290-291. Seules des circonstances exceptionnelles permettent au titulaire
du droit sur un actif financier d’exercer un droit de suite sur les valeurs mobiliéres ;: U.C.C. § 8-503 (d) et
(e) (1994).

18 U.C.C. § 8-503 (d) et () (1994); C.W. MOONEY, S. ROCKS et R.S. SCHWARTZ, loc. cit., note 175,
1895.
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II. DROIT DES SURETES APPLICABLE AUX VALEURS MOBILIERES INDIRECTEMENT
DETENUES : ANALYSE DU DROIT CIVIL QUEBECOIS, DU DROIT DES PROVINCES
CANADIENNES DE COMMON LAW ET DU DROIT AMERICAIN

A partir des observations qui précédent concernant la valeur mobiliére indirectement
détenue et la nature juridique des droits de I’investisseur, il est possible de tirer deux
conclusions importantes. D’abord, lorsqu’elle est représentée par une inscription en
compte, la valeur mobili¢re indirectement détenue est un bien meuble incorporel.
Ensuite, les droits de I’investisseur a 1’égard d’une valeur mobiliére indirectement
détenue se comparent a des droits personnels ne pouvant étre exercés qu’a I’encontre de
son intermédiaire, & moins qu’il existe dans le droit applicable une fiction juridique
permettant a I’investisseur de conserver un droit, parfois qualifi€¢ de réel, sur les valeurs

mobiliéres, ou sur un ensemble de valeurs mobiliéres.

L’analyse de la nature juridique de la valeur mobili¢re indirectement détenue et des
droits de I’investisseur permet d’entreprendre 1’étude des régles du droit des stiretés.
Pour ce faire, il s’agit tout d’abord de décrire les régles applicables aux deux traditions
juridiques canadiennes, le droit civil québécois [A] et les régles des provinces

canadiennes de common [B]. Les régles américaines seront ensuite examinées [C].

A. Droit québécois

Le droit québécois des siiretés a adopté le principe voulant que les biens d’un débiteur

0 L’hypothéque est I’une des deux

constituent le gage commun de ses créanciers’
seules causes légitimes de préférence qui permet a un créancier d’éviter un partage du
gage commun de son débiteur avec tous les autres créanciers de ce dernier'®!. En droit
québécois, I’hypothéque se définit comme un droit réel sur un bien affecté a I’exécution

d’une obligation'®?. Depuis ’entrée en vigueur du nouveau Code civil du Québec le 17

190C.c.Q., art. 2644.

¥ Cc.Q., art. 2646 et 2647.

192.C.c.Q., art. 2660. L’on peut toutefois s’interroger sur la nature réelle de certaines hypothéques, comme
celles grevant des créances.
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janvier 1994, I’hypothéque peut grever des biens meubles!”>. 1l existe deux types

d’hypothéque mobiliére : 1’hypothéque mobiliére avec dépossession, connue sous le

nom de gage, et I’hypothéque mobiliére sans dépossession'*.

La qualité des personnes susceptibles de constituer une hypothéque mobiliére avec
dépossession et une hypothéque mobiliere sans dépossession différe. D’une part, la
personne morale peut constituer I’une ou 1’autre de ces hypothéques a la condition

19511 en est autrement pour la

qu’elle ait la capacité d’aliéner les biens qu’elle gréve
personne physique. En principe, seule la personne physique qui exploite une entreprise
a la capacité de constituer une hypothéque mobiliére sans dépossession, en autant que
les biens qu’elle gréve par une telle hypothéque soient les biens de cette entreprise!®®.
Cette interdiction pour la personne physique de consentir une hypothéque mobiliére sans
dépossession fut adoptée tardivement lors de la réforme du Code civil du Québec et
répondait aux craintes de certains groupes défendant les droits des consommateurs qui
craignaient que I’hypothéque mobiliére sans dépossession augmente I’endettement des

97

personnes physiques’ Or, cette interdiction peut sembler maintenant archaique,

d’autant plus que le consommateur peut facilement recourir a d’autres mécanismes de

1% De plus, la personne physique qui

garantie pour obtenir le crédit qu’il recherche
n’exploite pas une entreprise peut néanmoins constituer une hypothéque sans
dépossession sur des biens spécifiquement déterminés par le législateur'®. Toutefois, la
valeur mobiliére ne fait pas partie de cette liste. Ainsi, pour qu’une hypothéque

mobiliere sans dépossession puisse grever les valeurs mobilieres d’une personne

' C.c.Q., art. 2660 et 2665 C.c.Q. Avant I’entrée en vigueur du Code civil du Québec, seule I’hypothéque
immobiliere était reconnue par le législateur québécois : Code civil du Bas-Canada, art. 2037; Pierre
CIOTOLA, Droit des siretés, 3° éd., Montréal, Edition Thémis, 1999, n°3.1, p. 199 ; Denise PRATTE,
Priorités et Hypothéques, Sherbrooke, Revue de droit Université de Sherbrooke, 1995, p. 3. D’autres
formes de siiretés pouvaient néanmoins grever les biens meubles.

19 C.c.Q., art. 2665, al. 2.

19 C.c.Q., art. 2681 et 2683. On peut toutefois se demander si les biens hypothéqués de la personne
morale doivent étre les biens qui servent a I’exploitation de son entreprise.

1% C.c.Q., art. 2683.

"7 Louis PAYETTE, Les siretés réelles dans le Code civil du Québec, 2° éd., Cowansville, Editions Yvon
Blais, 2001, n® 597, p. 235-236.

198 1d., n° 598, p. 236. Entre autres, la Loi sur la protection du consommateur, L.R.Q., c. P-40.1, prévoit,
aux articles 66 a 150, la possibilité pour le consommateur d’utiliser la vente a tempérament et d’autres
formes de contrats assortis de crédit.

1% Réglement sur le registre des droits personnels et réels mobiliers, (1993) 125 G.O. 11, 8058, art. 15,
15.01 et 15.02. On compte notamment le véhicule de promenade, la motocyclette, la caravane et le bateau.
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physique, il faut que ces valeurs mobiliéres soient des biens de I’entreprise de la
personne physique. Bien que possible, cette situation survient rarement puisque, de
fagon générale, la personne physique est propriétaire de valeurs mobilieres a des fins

20 Compte tenu de I’interdiction faite

d’investissement, et non a des fins d’entreprise
aux personnes physiques de constituer des hypothéques mobili¢res sans dépossession et,
par ailleurs, du caractére immatériel de la valeur mobiliére indirectement détenue, il
n’est pas étonnant de constater que le gage souléve davantage de questions théoriques et

pratiques que I’hypothéque mobiliére sans dépossession.

Les régles de droit applicables a I’hypothéque mobiliére avec dépossession [1] et a
I’hypothéque mobiliere sans dépossession [2], lorsque celles-ci grévent des valeurs
mobilieres indirectement détenues, seront maintenant analysées. Une attention
particuliére sera portée aux régles régissant leur constitution, leur publicité et leur
opposabilité aux tiers, de méme qu’aux droits et obligations du constituant, du débiteur
et du créancier. Finalement, cette analyse se conclura par un examen des régles relatives

a ’exercice des recours hypothécaires applicables [3].
1.  Hypothéque mobiliére avec dépossession

Selon le Code civil du Québec, le gage est constitué par la remise du bien ou du titre au

1

créancier gagiste’®. En effet, la dépossession du bien meuble par le constituant et la

remise de ce bien au créancier sont les éléments essentiels permettant de constituer

validement un gage®™.

Toutefois, les concepts de « dépossession » et de « remise »,
étroitement liés au droit de propriété traditionnel qui avait pour objet des biens matériels,
semblent inadaptés a la réalité des valeurs mobiliéres indirectement détenues. Est-il
donc possible, en droit québécois, de donner en gage une telle forme de valeur mobiliére

? En matiére de valeurs mobiliéres inscrites en compte, le législateur québécois a

2% Maxime B. RHEAUME, « Le gage des valeurs mobiliéres par un particulier », (1995) 98 R. du N. 90,
93.

21 C.e.Q., art. 2702.

22 Michel DESCHAMPS, « Les stretés sur les valeurs mobiliéres et les dépdts en banque », Quatriéme
conférence annuelle sur les stretés, Insight Information Co., Montréal, Hotel Inter-Continental, 15
septembre 2004, [non publié], 5.



43

partiellement répondu a la question en mettant en place des régles particuliéres traitant
de la constitution d’un gage dans une loi particuliére. Qu’en est-il des régles du Code
civil du Québec? On répondra a cette question en trois temps. En premier lieu, les
regles de constitution et de publicité de I’hypothéque grevant une valeur mobiliére
admise a I’inscription en compte, selon les dispositions de la L.V.M.Q. seront étudiées
[1.1]. Seront ensuite analysées les régles du droit commun applicables au gage d’une
créance, telle une obligation et une débenture [1.2], et au gage d’une action de personne

morale [1.3] en vertu des dispositions pertinentes du Code civil.

1.1. Gage d’une valeur mobiliére inscrite en compte auprés d’une chambre
de compensation

La L.V.M.Q. contient des dispositions qui autorisent un constituant a utiliser le concept
de « virement en compte » comme méthode de constitution d’une siireté sur des valeurs
mobiliéres indirectement détenues. Les articles pertinents énoncent les principes

suivants :

«10.2 La cession ou l'hypothéque d'une valeur admise a
l'inscription en compte auprés d'une chambre de compensation
agréée par l'Agence peut se faire par virement dans les comptes
tenus par la chambre de compensation. Les inscriptions dans ces
comptes peuvent n'indiquer que le nombre ou le montant des titres
cédés ou hypothéqués ou le solde des titres aprés compensation. »

«10.3 Sous réserve du droit de l'émetteur de considérer
comme porteur celui au nom de qui les titres sont inscrits dans ses
registres, le cessionnaire ou le créancier gagiste acquiert la
possession utile a I'égard des tiers du seul fait du virement, bien que
les titres ne soient pas individualisés. »

«10.4 Dans le cas de I'hypothéque par une personne qui n'est
pas titulaire d'un compte auprés de la chambre de compensation, le
membre de la chambre de compensation qui a fait opérer le
virement donne a celui qui constitue I'hypothéque, sur demande,
une attestation, qui fait preuve de I'hypothéque. »

La L.V.M.Q. ne définit pas I’expression « valeur admise a I’inscription en compte ».

Toutefois, parmi les formes d’investissements visées par la L.V.M.Q., on compte la
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« valeur mobiliere », qui peut elle-méme prendre la forme d’une action ou d’une

3

obligation®®. La L.V.M.Q. prévoit expressément que cette valeur mobiliere doit étre

admise pour inscription en compte auprés d’une chambre de compensation agréée par

204

I’ Autorité¢ des marchés financiers du Québec (1’« Autorité ») A ce jour, seule la

Caisse canadienne de dépot de valeurs Ltée (« CDS ») est reconnue par 1’Autorité

comme « chambre de compensation » pour I’application de ces articles®®.

Ainsi, les
valeurs mobiliéres indirectement détenues qui ne sont pas inscrites en compte, ou qui
sont inscrites en compte auprés d’une autre chambre de compensation ou d’un
dépositaire central, canadien ou étranger, ne peuvent pas €tre hypothéquées selon la
méthode prévue dans la L.V.M.Q.2%. 11 s’agit d’ailleurs de la principale lacune de ces

dispositions.

Non seulement ’article 10.2 L.V.M.Q. admet-il I’utilisation du virement en compte pour
constituer la streté, 1’article 10.3 L.V.M.Q. énonce aussi que le créancier gagiste
acquiert la « possession utile » des valeurs mobiliéres a 1’égard des tiers, par le simple
effet du virement, méme si les valeurs mobiliéres ne sont pas encore individualisées. Le
législateur québécois propose ainsi une nouvelle méthode pour « remettre le bien » au
créancier gagiste, condition essentielle a la constitution du gage®®”’. 1l s’agit tout

simplement d’une fiction juridique ayant pour fondement la « possession présumée » de

B LV.M.Q., art. 1 (1).

2% Anciennement la Commission des valeurs mobiliéres du Québec.

% COMMISSION DES VALEURS MOBILIERES DU QUEBEC, Décision n° 8377, Bulletin CVMQ,
vol. XVIII n° 28, 10 juillet 1987. Depuis 1970, la Caisse canadienne de dép6t de valeurs Limitée agit au
Canada a titre de société de dépdt et de compensation de valeurs mobilieres (« CDS »). CDS est la
propriété, entre autres, de grandes banques canadiennes et de la Bourse de Toronto (TSX Inc.). Les
services offerts concernent particuliérement la compensation et le réglement des opérations boursiéres
ainsi que la garde des valeurs mobiliéres. CDS agit comme contrepartie centrale pour toutes les opérations
affectant les valeurs mobiliéres dont elle a la garde. A ce jour, CDS traite plus de 50 millions d’opérations
sur des valeurs mobiliéres par année, et un peu plus du quart des opérations consistent en des opérations
transfrontaliéres. CDS détient plus de 2 000 milliards de valeurs mobili¢res en dépdt. CDS offre aussi des
services permettant aux émetteurs de rejoindre leurs actionnaires en facilitant ’échange d’information
entre ’émetteur et les investisseurs et en procédant a la perception des d’intéréts de dividende et de rachat
pour le compte de ces investisseurs. CDS assure aussi un service de liaison pour ses participants auprés de
la Depository Trust Corporation, son équivalent américain. CDS est aussi reconnue comme gardien
étranger de valeurs mobiliéres par les autorités américaines, frangaises et japonaise, et comme dépositaire
étranger par les autorités britanniques. CDS, Profil de la société, note 36, p. 3, 6 et 8 ; M. DESCHAMPS,
loc. cit., note 202, 9.

296 M, DESCHAMPS, loc. cit., note 202, 9-10; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 999-1000, p. 421.

%7 C.c.Q., art. 2702.
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la valeur mobiliére indirectement détenue®®. Parce que le simple virement des valeurs
mobiliéres donne au créancier la « possession utile » des valeurs, le gage est a la fois
publié et opposable aux tiers””®. De plus, en utilisant la phrase « bien que les titres ne
soient pas individualisés » a I’article 10.3 L.V.M.Q., le législateur québécois reconnait
explicitement le caractére fongible des valeurs mobiliéres indirectement détenues et

inscrites en compte aupres de la CDS.

Par ailleurs, I’article 10.4 L.V.M.Q. étend la portée de ’article 10.2 en permettant a un
investisseur qui n’a pas de compte aupres d’une chambre de compensation de mandater
son intermédiaire, qui est titulaire d’un compte de valeurs aupres de la CDS, d’effectuer

219" De plus,

pour lui un virement de valeurs mobili¢res en faveur du créancier gagiste
contrairement a ce que pourrait laisser croire une interprétation littérale de I’article 10.4
L.V.M.Q,, il ne faut pas conclure que seul le titulaire d’un compte de valeurs mobili¢res

auprés de la CDS puisse étre créancier gagiste®'.

Il serait effectivement possible de
faire intervenir le principe énoncé a I’article 2705 C.c.Q. qui permet & un tiers de détenir,
pour le compte du créancier, le bien donné en gagem. Ainsi, un créancier, client d’un
participant de la CDS, peut confier la détention des valeurs mobili¢res gagées a ce
participant, avec ’accord du constituant’®. Toutefois, comme I’exige I’article 2705
C.c.Q., la détention par le tiers n’équivaut a la publicité du gage que lorsque ce tiers
regoit une preuve €crite du gage. On peut d’ailleurs se questionner sur 1’application des

articles de la L.V.M.Q. & un constituant et un créancier qui se trouvent a un niveau

inférieur dans la chaine de détention indirecte des valeurs mobiliéres.

La L.V.M.Q. ne traite pas de I’exercice des recours hypothécaires du créancier gagiste
qui détient en gage des valeurs mobiliéres inscrites en compte auprés de la CDS. A cet

effet, de méme qu’a I’égard de toute autre question pouvant se poser au sujet du gage

2% 1, PAYETTE, op. cit., note 197, n°® 999, p. 421.

2% §j la valeur mobiliére dont il est question est une créance, les article 2710 et 1641 C.c.Q.
s’appliqueraient.

1 M. DESCHAMPS, loc. cit., note 202, 9.

211 Id

2 Michel DESCHAMPS, «Les sfiretés sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire en droit
canadien », (2005) 1-2 Rev. D. U., 189, 205, nn. 46 et 47; L. PAYETTE, op. cit,, note 197, n°1000, p. 421-
422,

B C.c.Q., art. 2705.
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constituée en vertu des dispositions de la L.V.M.Q., les dispositions impératives du
Code civil du Québec s’appliquent tandis que les dispositions supplétives trouvent
application lorsque la L.V.M.Q. est silencieuse ou que les parties n’ont rien prévu.
Ainsi, le créancier gagiste qui détient en gage une action inscrite en compte aupres de la
CDS doit faire tous les gestes nécessaires a la conservation de cette action®*. De plus,
le créancier gagiste doit en percevoir les fruits et les revenus, lorsqu’ils sont payés en

espéces’’®. Incidemment, le créancier gagiste a droit aux dividendes déclarés sur

’action®'. Les dividendes étant du revenu, ils serviront au paiement, dans I’ordre, des

frais, des intéréts dus et du capital de la somme garantie par le gage®!’.

1.2. Gage d’une créance indirectement détenue selon les dispositions du
Code civil du Québec

Outre les dispositions du Code civil du Québec applicables a toutes les hypothéques,
I’hypothéque mobiliére avec dépossession grevant des créances est régie par des régles
particuliéres traitant de sa constitution [1.2.1], de sa publicité, de son opposabilité et des
droits et obligations du créancier du gage [1.2.2]. Ces regles seront étudiées

successivement.
1.2.1. Constitution du gage

Si le Code civil prévoit que la remise du bien ou du titre constitue le gage, comment
remet-on une créance au créancier gagiste ?*'® Lorsque la créance est représentée par un
titre négociable, le Code civil énonce que la remise du titre au créancier se fait par

endossement et délivrance, ou par délivrance seulement, selon la nature du titre?!®. Dans

214 Cc.Q., art. 2736.

25 Cc.Q., art. 2737; S. ROUSSEAU et M. BRAULT, Joc. cit., note 47, p. 128.

216 1, PAYETTE, op. cit., note 197, n°479, 1010 et 1011, p. 191, 427 et 428.

27 C.c.Q., art. 2737, al. 2. D’ailleurs, le législateur québécois assimile le prix obtenu par le créancier lors
du rachat en espéces de I’action par son émetteur & du revenu provenant de I’action : C.c.Q., art. 2738.
Toutefois, si les dividendes sont payés en actions, les dividendes constituent du « capital » et seront
exempts de I’hypothéque, puisqu’il n’est pas possible de constituer un gage sur un bien futur. C.c.Q, art.
909 et 910, al. 3 ; Voir L. PAYETTE, op. cit., note 197, n°1010, p. 428; S. ROUSSEAU et M. BRAULT,
loc. cit., note 47, p. 128 4 130; M. RHEAUME, /oc. cit., note 200, 106,

18 Ce.Q., art. 2702.

% C.c.Q., art. 2709.
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ce cas, le créancier a la détention « physique » du titre négociable et acquiert ainsi la
« maitrise effective » de la créance??’. Toutefois, compte tenu des exigences des articles
2702 et 2703 C.c.Q., peut-on vraiment « remettre » et « détenir » une créance sans titre
ou une créance qui est représentée par un titre non négociable ? La Cour supréme du
Canada a répondu a cette question dans I’arrét Caisse populaire Desjardins de Val-
Brillant c. Blouin®®' (ci-aprés « I’arrét Val-Brillant ») rendu en 2003. Dans un premier
temps, I’état du droit québécois avant I’arrét Val-Brillant sera présenté [a]. Seront
ensuite résumés et commentés les motifs de cet arrét [b]. Finalement, nous verrons s’il
est possible d’appliquer la solution de I’arrét Val-Brillant au gage d’une créance

indirectement détenue [c].
a) Droit québécois avant I’arrét Val-Brillant

Jusqu’a ce que la Cour supréme du Canada prenne position dans ce débat, 1’opinion des
juristes québécois quant a la possibilité de donner en gage une créance non représentée
par un titre négociable était partagée. Trois opinions s’affrontaient. L’on suggérait,
d’abord, que le gage ne pouvait étre validement constitué que par la remise physique

22 En d’autres mots, un bien meuble

d’un bien corporel ou d’un titre négociable
. . A ‘ 223 ‘ 7 : ’

incorporel ne pouvait pas étre donné en gage™. Conséquemment, la « détention » d’une
créance ne pouvait s’exercer validement que si le créancier détenait le titre négociable la
constatant?®*,  Selon cette opinion, aucune autre condition ou modalité, comme la
signification ou la notification de I’hypothéque au débiteur de la créance, ne pouvait
parfaire la constitution d’un gage sur une créance non représentée par un titre

négociable.

2 paul-André CREPEAU (dir.), Dictionnaire du droit privé, 2° éd., Cowansville, (Qc), Yvon Blais, 1991,
p. 173; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n® 862-874.1, p. 359 4 366; D. PRATTE, op. cit., note 193, n°243,
p. 11L

221 12003] 1 R.C.S. 666.

%22 Michel DESCHAMPS, « La fiducie pour des fins de garantie », dans Conférence Meredith Lectures
1997 : Les sociétés, les fiducies et les entités hybrides en droit commercial, Université McGill, 1997, 134,
139-144; D. PRATTE, op. cit., note 193, n°244, p. 112; M. RHEAUME, loc. cit., note 200, 96.

% M. DESCHAMPS, loc. cit, note 222, 139.

24 1d., 140.
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A ce sujet, il est important de souligner que, vu ’absence d’hypothéque mobiliére sous
le Code civil du Bas-Canada, le 1égislateur avait ajouté au droit québécois de I’époque
une sfireté nommée « cession générale de créance », qui n’était valablement constituée et
rendue opposable aux tiers que si le débiteur de la créance recevait une signification de
la cession?. En effet, la signification de la cession donnait au créancier la « possession
utile » des créances de son débiteur’?®. Depuis 1994, le 1égislateur québécois a remplacé
la cession générale de créances par une hypothéque de créances’”’. Toutefois, le
législateur n’a pas jugé bon, dans la rédaction des articles pertinents du Code civil du
Québec, de faire de la signification un élément essentiel a la constitution de
I’hypothéque sur créances??®. La signification n’est aujourd’hui qu’un moyen de rendre

la sfireté « opposable » aux débiteurs des créances?.

De fagon plus générale, cette
premiére opinion s’appuyait sur une interprétation restrictive des articles pertinents du
Code civil en matiere de gage, d’hypothéque de créances et d’opposabilité de celle-ci au
débiteur™. Finalement, il faut mentionner que la Cour d’appel du Québec avait donné

son aval a cette interprétation23 g

Une seconde opinion interprétait les mémes dispositions du Code civil de fagon plus
libérale et soutenait que le législateur québécois n’avait jamais voulu interdire le gage
d’une créance sans titre ou non représentée par un titre négociable232. Selon cette
seconde interprétation, le gage d’une telle forme de valeur mobiliére était constitué
lorsque les formalités nécessaires a 1’opposabilité de I’hypothéque sur créances étaient
respectées’®®. Ainsi, le 1égislateur n’aurait pas voulu rompre avec le droit antérieur*,

Admettant toutefois que la rédaction actuelle du Code civil du Québec n’aidait en rien

23 C.c.B.C., art. 1571 et 1578. M. DESCHAMPS, loc. cit., note 222, 142; L. PAYETTE, op. cit., note
197, n°1086, p. 463; Roderick A. MCDONALD, « Faut-il s’assurer qu’on appelle un chat un chat? », dans
E. CAPARROS (dir.), Mélanges Germain Briére, Montréal, Wilson & Lafleur, 1993, p. 527, a la page
540.

226 C¢.B.C., art. 1571.

2271 C.c.Q., art. 2710 2 2713.

28 p_ CIOTOLA, op. cit., note 193, n°3.33, p. 236; M. DESCHAMPS, loc. cit., note 222, 142.

29 C.c.Q., art. 1641 et 2710, al. 2.

2% M. DESCHAMPS, loc. cit., note 222, 139-144; D. PRATTE, op. cit., note 193, n°244, p. 112,

31 Blouin et Bérubé (Syndic de) c. La Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant, C.A. Montréal, n°200-
09-002486-988.

321, PAYETTE, op. cit., note 197, n® 862-874.1, p. 359 a 366.

23 C.c.Q., art. 1641 et 2710.

24 L. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 864, p. 359-360.
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leur point de vue, cette seconde opinion estimait tout de méme que les formalités
prévues a I’article 1641 C.c.Q. pouvaient étre utilisées afin de parfaire la constitution du

gage d’une créance non représentée par un titre négociable®’.

Par ailleurs, cette seconde opinion suggérait aussi qu’il était suffisant d’obtenir la
« maitrise de fait » du bien pour en avoir la « détention »**¢. Or, la « maitrise de fait »
du bien ne supposait pas nécessairement la détention physique du bien. Il était donc
possible, selon cette opinion, de remettre et de détenir valablement un bien meuble
incorporel comme une créance représentée par un titre non négociable afin que cette

remise et cette détention constitue et publie le gage®’.

Finalement, constatant I’ambiguité des dispositions pertinentes du Code civil, une
troisiéme opinion estimait que seule ’intervention du législateur pouvait correctement

trancher le débat**®,

b) Arrét Val-Brillant

Dans un jugement rendu par quatre juges contre trois, la Cour supréme du Canada a
décidé qu’il était effectivement possible de donner en gage, en droit québécois, une
créance qui n’est pas représentée par un titre négociable. Exprimant 1’opinion
majoritaire de la Cour, le juge Gonthier a d’ailleurs expliqué comment un créancier
pouvait obtenir la « détention» d’une telle créance. Pour ce faire, il suffit que le
créancier rende opposable au débiteur de la créance son droit exclusif d’obtenir le
paiement de la créance en cas de défaut du constituant (ou de son débiteur) en respectant
les formalités prévues a ’article 1641 C.c.Q>* Duméme coup, le gage est constitué et

publié. Par ailleurs, bien qu’il ne soit pas négociable, si un titre existe, il doit &tre remis

35 1d., n° 865, p. 360.

28 1d., n° 862, p. 359.

57 1d., n° 866 a 874, p. 360 4 365.

3P, CIOTOLA, op. cit., note 193, n°3.33 p. 238 ; M. BOUDREAULT et P. CIOTOLA, « Présentation et
critique des dispositions du Projet de loi 125 portant sur les siiretés réels », (1991) 22 R.G.D » 697, 711-
712.

39 Caisse populaire de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 16.
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au créancier afin de compléter la « remise » prévue a ’article 2702 C.c.Q. et d’éviter

toute confusion de la part des tiers quant a la maitrise de la créance®*.

Certains juristes ont accueilli favorablement cette décision de la Cour supréme du

Canada®*!.

Selon eux, cette décision dissipe toute ambiguité quant a la possibilité pour
le consommateur québécois d’obtenir du crédit en donnant en gage des placements
financiers, sans que ceux-ci soient représentés par des certificats ou des titres
négociables®*. Nous croyons toutefois que les principes établis par 1’arrét Val-Brillant
devraient recevoir un accueil mitigé. Tout comme le suggére 1’honorable juge Marie
Deschamps, qui a exprimé I’opinion dissidente, I’arrét Val-Brillant dénature la notion de
gage. Seule la remise d’un bien ou d’un titre, sans condition supplémentaire, est
nécessaire pour constituer le gage et pour donner au créancier tous les pouvoirs a 1’égard
de la créance®®. Or, la remise d’un titre non négociable n’est pas suffisante pour
conférer au créancier une maitrise effective de la créance. Les juges Gonthier et
Deschamps s’entendent d’ailleurs sur ce point***. Par contre, le juge Gonthier ajoute a
I’étape de la « remise du titre » une condition supplémentaire et essentielle, selon lui,
pour constituer valablement le gage : I’acquiescement du débiteur ou la réception par le
débiteur de la créance d’un écrit ou d’une toute autre preuve constatant le gage®*>. En
d’autres mots, en vertu de ’arrét Val-Brillant, le gage d’un titre non négociable sera
validement constitué si le débiteur de la créance y acquiesce ou en est informé de la
maniere prévue a I’article 1641 C.c.Q., alors que le Code civil n’exige que la remise du
titre a I’article 2702 C.c.Q. Contrairement au droit antérieur portant sur la cession de
créance en garantie, le législateur québécois n’a pas repris, lors de la réforme du Code

civil du Québec, le principe voulant que la signification de la cession au débiteur d’une

240 Id

! L. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 598, 874 et 874.1, p. 236, 365 et 366; Pierre D’ETCHEVERRY,
« L’affaire Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant : La Cour supréme du Canada rend possible la
prise en garantie des placements des particuliers », Troisi¢éme conférence annuelle sur les siretés, Insight
Information Co., Montréal, Hotel Inter-Continental, 23 septembre 2003 [non publié]p. 3-4.

221, PAYETTE, op. cit., note 197, n® 598, p. 236.

> M. DESCHAMPS, Joc. cit., note 222, 142.

24 Pour ce qui est du juge Gonthier : Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note
221, par. 14, Pour la juge Deschamps, voir par. 60.

5 Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 14 et 80; M.
DESCHAMPS, Joc. cit., note 222, 142,
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créance donnait au créancier la « possession utile » de cette créance®*®. Depuis 1994,
I’article 1641 C.c.Q. n’est utilisé que pour rendre ’hypothéque de créance opposable au

débiteur de la créance et non pas pour constituer valablement une hypotheque.

De plus, selon le juge Gonthier, « dans la mesure ou I’hypothéque convenue confére au
créancier hypothécaire, en cas de défaut, le droit de percevoir directement la créance
hypothéquée sans autorisation supplémentaire de la part du débiteur, le créancier aura
obtenu la maitrise effective de la créance et un gage valide et opposable aux tiers aura
été formé**” ». Cette affirmation du juge Gonthier ne parait pas respecter le principe
voulant que le gage puisse étre constitué sans ’existence d’un écrit. Ainsi, si le droit
exclusif du créancier de demander paiement n’est pas consigné dans le titre non
négociable qui représente la créance, ce droit doit nécessairement se retrouver dans un
écrit*®®. Tout engagement verbal de la part des parties ne pourrait pas avoir un aspect
pratique et logique dans le monde des affaires actuel. La présence d’un écrit est
souhaitable afin de mieux gérer les termes et les conditions de 1’hypothéque, mais
I’existence de cet écrit ne doit pas étre nécessaire afin de constituer le gage. La juge

249

Deschamps est d’ailleurs de cet avis De plus, les moyens d’opposabilité prévus a

Particle 1641 C.c.Q. nécessitent probablement I’utilisation d’un médium écrit*°.

Par ailleurs, afin d’appuyer sa décision, le juge Gonthier évoque le fait que d’autres
juridictions permettent la constitution de sireté sur des titres non négociables™'.
Toutefois, dans chacun des exemples soumis, c’est le législateur, et non pas les
tribunaux, qui ont élaboré un cadre juridique adéquat pour ce type de stireté. Ainsi, seul

le législateur québécois aurait pu mettre en place les mécanismes nécessaires pour créer

28 Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 85.

7 Id, par. 14.

%% Nous admettons toutefois que I’article 2743 C.c.Q. autorise d’emblée le créancier d’une hypothéque sur
une créance A recevoir les revenus qu’elle produit de méme que le capital qui pourrait échoir durant
’existence de I’hypothéque.

% Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 107.

0 Drailleurs, il serait illogique, quoique possible, qu’un débiteur acquiesce au gage d’une créance de
fagon verbale. Selon nous, il en résulterait un grave probléme de preuve.

U 11 en serait ainsi pour la France, la Suisse, I’ Allemagne de méme que les Etats-Unis ; Caisse populaire
Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 20 a 24.
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une véritable siireté sur des titres non négociables, alors que 1’arrét Val-Brillant ne fait

que contourner les régles du gage traditionnel.

Notons en outre que la solution proposée par la Cour supréme du Canada n’exclut pas la
possibilité que des personnes malhonnétes puissent constituer une multiplicité de gage
sur une méme créance. Puisque la remise du titre ne semble pas nécessaire pour donner
au créancier la maitrise effective de la créance et le droit de la percevoir en cas de défaut
du constituant, un tel titre pourrait se retrouver en plusieurs exemplaires et étre remis a

plusieurs créanciers sans qu’ils en soient informés**,

Ainsi, dans 1’état actuel du droit, la constitution d’un gage de créance est possible en
droit québécois, que cette créance soit représentée ou non par un titre négociable. Dans
le cas d’un gage d’une créance représentée par un titre négociable, la remise de ce titre
au créancier donne a ce dernier la maitrise effective de la créance et cette remise
constituera le gage. Le gage d’une créance non représentée par un titre négociable est
constitué lorsque le créancier gagiste obtient la maitrise effective de la créance en ayant
le droit de la percevoir directement du débiteur de la créance lors du défaut du débiteur
de I’obligation sous-jacente au gage. La constitution du gage devient parfaite lorsque le
titre non négociable est remis au créancier, si un tel titre existe, et lorsque les formalités
prévus a D’article 1641 C.c.Q. ont été respectées afin de rendre le gage opposable au

débiteur de la créance®”.

c) Ere post-Val-Brillant

Sur la base de ce qui précéde, peut-on conclure qu’il est possible de donner en gage une
créance indirectement détenue et représentée par une inscription en compte en respectant
les critéres de I’arrét Val-Brillant? Peut-on conclure que les valeurs mobiliéres

indirectement détenues et non inscrites en compte aupres de la CDS peuvent €tre

22 M. DESCHAMPS, loc. cit., note 222, 140-41; L.(B.) c. Caisse populaire de Frampton, J.E. 2004-1460
(C.S.).

33 Depuis, les principes établis dans 1°arrét Val-Brillant ont été suivis dans d’autres décisions : Fercal inc.
. Québec (Sous-ministre du Revenu), J.E. 2004-12 (C.S.) en appel ; L.B. c. Caisse populaire de
Frampton, précitée, note 252.
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données en gage selon la méthode Val-Brillant ? Méme dans I’hypothése ou les
créances peuvent &tre hypothéquées en vertu des articles 10.2 a 10.4 de la Loi sur les
valeurs mobiliéres du Québec, pourrait-on quand méme utiliser la méthode Val-

Brillant ?

Dans le cas d’une créance représentée par une inscription en compte, 1’on pourrait
prétendre que le relevé du compte de valeurs mobilieres de I’investisseur constitue un
« titre non négociable ». Qui plus est, selon les motifs du juge Gonthier dans 1’ Arrét
Val-Brillant, I’existence d’un titre ne serait pas essentielle afin de constituer valablement
un gage™®. Ainsi, le créancier n’aurait qu’a se faire consentir le droit de percevoir la
créance gagée directement du débiteur de la créance en cas de défaut du débiteur de
I’obligation garantie. Un exemplaire du relevé de compte de I’investisseur serait remis
au créancier. Le gage deviendrait opposable au débiteur de la créance si celui-ci y
acquiesce ou regoit une copie, un extrait pertinent ou toute autre preuve du gage
opposable au constituant®’. Il serait alors possible de donner en gage une créance
représentée par une inscription informatique dans un compte de valeurs mobilieres, ou
constatée par un relevé de compte de valeurs mobiliéres, selon la méthode exposée dans

I’arrét Val-Brillant.

Or, cette solution ne semble pas complétement adaptée au systéme de détention indirecte
des valeurs mobiliéres. Dans un tel contexte, I’investisseur n’a pas de lien direct avec
I’émetteur de la créance, cette derniére étant par ailleurs de nature fongible. S’il est clair
que ’émetteur est bel et bien le débiteur de la créance, ce n’est pas 1’investisseur, mais
plutdt le dépositaire central, par exemple, qui serait le véritable créancier. L’investisseur
n’aurait que des droits personnels pouvant étre exercés contre son intermédiaire. Il en
est ainsi car le titre représentant cette créance aura été¢ endossé et immobilisé aupres du

dépositaire ou émise directement au nom de ce dernier. En conséquence, I’investisseur,

24 Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 16 : « [...] il sera
également nécessaire, si un tel titre existe et que sa remise est possible, qu’il soit matériellement remis au
créancier pour que la remise prévue a I’art, 2702 soit compléte. » [Nos soulignés]. Cet argument a
d’ailleurs été repris dans la décision L.B. c. Caisse populaire de Frampton, précitée, note 252, par. 42 &
53.

35 C.c.Q., art. 1641 al. 1.
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en tant que constituant du gage, ne pourrait pas véritablement « remettre » la créance
indirectement détenue & son créancier par la notification du gage a 1’émetteur, débiteur
de la créance, puisque I’émetteur ne connait méme pas I’investisseur et ce dernier n’est
pas le véritable créancier de I’émetteur. Ainsi, d’un point de vue pratique, la solution de
I’arrét Val-Brillant semble difficilement applicable a la détention indirecte des valeurs

mobilieres?.

Par contre, puisque les droits de l’investisseur a 1’égard d’un compte de valeurs
mobiliéres tenu auprés de son intermédiaire peuvent eux-mémes étre qualifiés de
« droits personnels » ou de « droits de créance », certains juristes ont suggéré qu’il serait
possible d’hypothéquer ces droits selon la méthode proposée par le juge Gonthier dans
P’arrét Val-Brillant™’. L’investisseur conviendrait alors avec son créancier que ce
dernier est le seul autorisé & donner des instructions a 1’intermédiaire en cas de défaut de

258

I’investisseur, et ce, sans aucune autre forme d’intervention de ’investisseur De ce

fait, ’investisseur donne au créancier la maitrise effective de ses droits personnels a
I’égard de I’intermédiaire. Par ailleurs, I’intermédiaire aura regu I’ordre de I’investisseur
de respecter les directives du créancier gagiste et il aura, du méme coup, acquiescé au

259

gage des créances Cette solution s’appliquerait sans faire de distinction entre les

créances et les actions indirectement détenues, que ces valeurs mobilieres soient

. \ 2
inscrites ou non auprés de la CDS>.

1.2.2. Publicité du gage, opposabilité du gage et droits du créancier

De fagon générale, I’hypothéque doit étre publiée conformément aux formalités prévues

par le Code civil du Québec « pour que les droits hypothécaires qu’elle confére soient

261

opposables aux tiers »”°. De fagon générale, la dépossession du bien par le débiteur et

sa détention par le créancier suffisent pour « publier » valablement le gage®®. Lorsque

256 11 faudrait alors une intervention du législateur pour pailier les lacunes de cette situation.
27 M. DESCHAMPS, loc. cit., note 212, 204 ; P. D’ETCHEVERRY, loc. cit., note 241, 11.
2% p. D’ETCHEVERRY, Joc. cit., note 241, 12.

259 Id

250 M, DESCHAMPS, loc. cit., note 212, 203.

1. Cc.Q., art. 2663.

#62p. CIOTOLA, op. cit., note 193, n°3.31, p. 233-234,



55

la valeur mobiliére est représentée par un titre négociable, et que ce titre a été remis
selon les formalités prévues a I’article 2709 C.c.Q. afin de constituer valablement le

gage, la publication s’accomplit par la détention du titre par le créancier gagiste®®’.

S’il était possible, d’un point de vue pratique, de donner en gage une créance
indirectement détenue et représentée par une inscription en compte selon I’interprétation
des dispositions du Code civil faite dans I’arrét Val-Brillant, le gage serait publié dés
que le droit du créancier gagiste de demander paiement de la créance, en cas de défaut
de son débiteur, est rendu opposable au débiteur de la créance. Le gage serait alors
opposable au débiteur de la créance dés que celui-ci y acquiesce ou regoit une copie, un
extrait pertinent ou toute autre preuve du gage opposable au constituant®®. Ainsi,
comme I’a décidé la Cour supréme du Canada, le respect des formalités prévus a ’article
1641 C.c.Q. permettrait a la fois la constitution, la publicité et I’opposabilité du gage™®.
Cette forme de publicité serait également utilisée par I’investisseur pour donner en gage
les droits personnels qu’il peut exercer contre son intermédiaire a 1’égard des valeurs

mobiliéres détenues indirectement dans un compte.

Par ailleurs, dans ces cas, le Code civil prévoit une régle particuliére en matiére
d’opposabilité du gage aux tiers qui vise plus particuliérement les créanciers du
constituant. En effet, I'article 2708 C.c.Q. énonce, entre autres, que I’hypothéque
mobiliére qui gréve des biens représentés par un titre négociable ou des créances « est
opposable aux créanciers du constituant depuis le moment ou le créancier a exécuté sa
prestation, si le titre lui est remis dans les dix jours qui suivent. »*°® Bien que cet article
permette au créancier d’assurer son rang hypothécaire avant méme que I’hypothéque soit
publiée, il favorise néanmoins I’existence d’une sfireté occulte pendant un court lapse de
temps®”’. Il faut également noter que Darticle référe & un «titre » qui peut étre

négociable ou non.

3 C.c.Q., art. 2703.

%4 C.c.Q., art. 1641, al. 1, 2710 C.c.Q.

%85 Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 14 et 16.

%6 C.c.Q., art. 2708.

267 L. PAYETTE, op. cit., note 197, n® 802 et 905, p. 331 et 379; P. CIOTOLA, op. cit., note 193, n° 3.82,
p. 293-294.
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Le créancier titulaire d’un gage sur une créance bénéficie des revenus (les intéréts, par
exemple) que cette créance produit, ainsi que le capital qui vient a échéance durant

8

Iexistence de I’hypothéque®®®. Par contre, le créancier doit rendre au constituant du

gage « les sommes pergues qui excédent 1’obligation due en capital, intéréts et frais »>%.
D’ailleurs, tant le créancier que le constituant peuvent prendre une action afin de
recouvrer une créance hypothéquée®”. Toutefois, le créancier n’est pas tenu de le faire.
Dans ce cas, il doit néanmoins « informer le constituant de toute irrégularité dans le
paiement des sommes exigibles » et ce, dans un délai raisonnable’”’. De plus, le
créancier gagiste doit faire les gestes nécessaires pour « conserver» les valeurs

mobilieres?’2.

1.3. Gage d’une action indirectement détenue selon le Code civil du
Québec

Les régles du Code civil en matiére de droit des silretés peuvent-elles également
s’appliquer au gage d’une action de personne morale indirectement détenue, lorsque
I’action ne peut pas étre hypothéquée en vertu des dispositions de la L.V.M.Q. ?
L’analyse des reégles du Code civil du Québec concernant la constitution et I’opposabilité
du gage grevant une telle forme de bien meuble, de méme que les régles concernant les

droits et obligations du créancier nous permettra de répondre a cette question.

Le gage portant sur I’action d’une personne morale a été explicitement reconnu par le
législateur québécois a I’article 2756 C.c.Q. Cet article énonce que le créancier gagiste
n’est pas tenu de dénoncer ses droits résultant de I’hypothéque a I’émetteur de

3

I’action’”. Comme I’énonce I’article 2702 C.c.Q., le gage d’une action d’une personne

morale est constitué par la remise de 1’action au créancier.

%8 C.c.Q., art. 2737 et 2743; D. PRATTE, op. cit., note 193, n°471, p. 216.

%9 C.c.Q., art. 2747.

70 C.c.Q., art. 2713. L’un doit mettre ’autre en cause.

71 Cc.Q, art. 2646.

72 C.c.Q., art. 2736.

2B C.c.Q., art. 2756. Cet article ne peut logiquement s’ appliquer que si la valeur mobiliére est détenue de
fagon « directe » par I’investisseur. Lorsque I’action est indirectement détenue, I’émetteur ne connait pas
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Lorsque I’action est représentée par un certificat nominatif, I’endossement et la remise
de ce certificat au créancier suffisent pour constituer un gage conforme aux regles du
Code civil du QuébecZ74. Lorsque I’action est émise en vertu des dispositions de la
L.C.S.A., la remise de I’action s’opere par la livraison et I’endossement du certificat de
I’action’”. Bien que la L.C.Q. soit silencieuse a ce sujet, la doctrine et la jurisprudence
québécoise indiquent que la livraison du certificat est suffisante pour constituer un gage
valide en faveur du créancier gagiste276. En d’autres mots, si les actions sont détenues
de fagon « directe » par I’investisseur, la remise du certificat permet de constituer un
gage valide entre I’investisseur et le créancier gagiste, sans qu’aucun changement de
nom ne soit effectué dans le registre de I’émetteur. Toutefois, certains juristes
considerent qu’il serait mieux pour I’investisseur de compléter la formule de transfert
qui se trouve a I’endos du certificat afin de livrer valablement I’action émise en vertu de
la L.C.Q2"" Par contre, il est important de rappeler que les actions représentées par des
certificats au porteur, habituellement négociables, peuvent étre remis par délivrance
seulement’™. Si le créancier gagiste n’est pas tenu de dénoncer ses droits résultant de
I’hypothéque a I’émetteur de I’action, certains juristes québécois suggérent fortement de
procéder a cette dénonciation, afin de protéger adéquatement les droits du créancier
garanti’”®. Ainsi, en tenant compte de ce qui précéde, on doit maintenant se demander

comment on peut efficacement « remettre » & un créancier une action indirectement

P’investisseur, constituant du gage, et n’a pas besoin de connaitre le créancier gagiste. Il en est ainsi car
c’est le dépositaire central qui détient le certificat global en vertu duquel I’action a été émise ou qui est
inscrite dans le registre de 1’émetteur. Il revient donc au dépositaire central et aux intermédiaires impliqués
de mettre en place des mécanismes qui feront en sorte que les dividendes de 1’action seront remis au
créancier gagiste.

74 L. PAYETTE, op. cit., note 197, n°994, p. 418-419; S. ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47,
p. 128.

P L.C.S.A., art. 48 (2) « acquéreur », 60 et. 70 (1). S. ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47, p.
127. Toutefois, Me Louis Payette estime que la remise de 1’action émise en vertu de la L.C.S.A., sans
endossement, serait suffisante pour constituer valablement le gage : L. PAYETTE, op. cit., note 197,
n°994, p. 418.

%76 S, ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47, p. 127-128; Contra : L. PAYETTE, op. cit., note
197, n° 994, p. 418-419. Comme le mentionne Me Louis Payette, la doctrine semble partagée sur le sujet.
778, ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47, p. 127.

% Id., p. 128; C.c.Q., art. 2709.

?” P. CIOTOLA, op. cit., note 193, n° 3.28, p. 228; S. ROUSSEAU et M. BRAULT, /oc. cit., note 47, p.
132.
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détenue qui est représentée par une inscription en compte afin de constituer un gage

valide ?

Rappelons d’abord que I’action d’une personne morale représentée par une inscription
en compte est un bien incorporel®®’. L’opinion des juristes québécois était jadis partagée
quant a la possibilité de donner en gage un bien incorporel®®!. L’arrét Val-Brillant est
venu régler cette question a 1’égard du gage d’une créance qui n’est pas représentée par
un titre négociable. Toutefois, depuis plusieurs années, d’autres types de biens
incorporels, tels que des actions de personnes morales représentées par des inscriptions
en compte et des éléments de propriété intellectuelle, suscitent un intérét grandissant
auprés des créanciers qui voient en ces biens de nouvelles garanties au crédit qu’ils

consentent.

Est-ce qu’a partir de I’arrét Val-Brillant on peut considérer que le gage grevant des biens
incorporels, autres que des créances, est valide ? Les arguments des juges Deschamps et
Gonthier nous obligent a répondre de fagon négative a cette question. Bien que le juge
Gonthier ait décidé, de fagon indirecte, que le terme « bien » utilisé aux articles 2702 et
2703 C.c.Q. comprend a la fois le bien corporel et le bien incorporel, les motifs de sa
décision traitent uniquement de la créance non représentée pas un titre négociable?®?.
Ainsi, la portée de ’opinion du juge Gonthier porte a croire que les biens incorporels,
qui ne sont pas des créances et qui ne sont pas des représentées par des titres
négociables, échappent aux regles établies par 1’arrét Val-Brillant. De plus, les articles
1641 et 2710 C.c.Q. ne peuvent logiquement s’appliquer & la constitution et a
I’opposabilité d’un gage grevant une action représentée par une inscription en compte
puisque P’action d’une personne morale n’est pas une créance. D’ailleurs, cette
conclusion serait la méme si I’opinion de la juge Deschamps avait été adoptée par la
majorité des juges de la Cour supréme. Celle-ci limite expressément 1’application de ses

motifs au gage de créances®®’.

220 Supra, p. 15 et suiv.

281 Supra, p. 47 et suiv.

82 Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, précité, note 221, par. 34 5.
8 Id, par. 63.
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Par contre, pourrait-on s’inspirer des principes établis dans I’arrét Val-Brillant afin de
conférer & un créancier la « maitrise effective » de I’action représentée par une
inscription en compte ? Puisqu’il est toujours possible d’obtenir, en vertu des
dispositions des lois fédérales et provinciales, un certificat représentant ’action donnée
en gage, le créancier pourrait obtenir de cette maniére la maitrise effective de I’action™*.
Par ailleurs, une disposition de la L.C.Q. pourrait exiger a toute compagnie constituée en
vertu de cette loi d’inscrire le créancier gagiste comme titulaire de I’action dés qu’elle

est informée du gage™.

De plus, en référant aux motifs du juge Gonthier dans I’arrét
Val-Brillant, le créancier gagiste pourrait obtenir la « maitrise effective » de I’action en
rendant opposable a I’intermédiaire son droit de demander la liquidation de I’action en
cas de défaut du débiteur de I’obligation garantie. Par ailleurs, dans I’hypothése ou
I’investisseur n’a que des droits personnels pouvant étre exercés qu’a I’encontre de son
intermédiaire 4 I’égard d’une action inscrite en compte, le gage d’une telle action
équivaudrait au gage des droits de créance de I’investisseur face a son intermédiaire?®.
Malheureusement, il n’existe pas de régle claire, en droit québécois, permettant de

287, Quant aux juges

conférer adéquatement une maitrise de I’action au créancier garanti
de la Cour supréme du Canada, ils n’ont pas donné suffisamment d’indications afin de

déterminer clairement les alternatives possibles.

Malgré les avantages de 1’arrét Val-Brillant, I’on constate que seul le législateur
québécois peut mettre en place des mécanismes efficaces et fiables pouvant contourner
les regles du gage traditionnel. Un tel encadrement éviterait de laisser dans I’incertitude
la constitution du gage sur des actions indirectement détenues. En somme, a moins
qu’elle soit représentée par un certificat ou qu’elle puisse étre donnée en gage selon les

dispositions de la L.V.M.Q., I’action de personne morale indirectement détenue et

24 L. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 1001, p. 422.

285 Id

2% M. DESCHAMPS, loc. cit., note 202, p. 10-11; P. D’ETCHEVERRY, loc. cit., note 241, 11-12.
27 M. DESCHAMPS, /oc. cit., note 212, 203.
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représentée par une inscription en compte ne pourrait étre données en gage en vertu des

dispositions du Code civil*®.

Compte tenu de cette conclusion, il n’y a pas lieu d’analyser davantage les autres
dispositions du Code civil du Québec qui auraient été applicables au gage d’une action
de personne morale indirectement détenue. Toutefois, si le gage de 1’action inscrite en
compte auprés d’un intermédiaire consiste en un gage des droits de créances de
I’investisseur a I’égard de son intermédiaire, 1’analyse qui a été¢ faite précédemment des
dispositions du Code civil traitant de la publicité et de I’opposabilité du gage de créance,
de méme que des droits et obligations du créancier s’applique au présent cas, avec les

adaptations nécessaires®®’.

2.  Hypothéque mobiliere sans dépossession

L’hypothéque mobiliere sans dépossession est régie par différentes régles traitant de sa
constitution [2.1], de sa publicité et de son opposabilité aux tiers [2.2]. Le Code civil
énonce aussi des régles spécifiques a 1’égard des valeurs mobiliéres, en tant que bien
grevé par une hypothéque sans dépossession [2.3]. Ces régles seront analysées

successivement.

2.1.  Constitution de I’hypothéque mobiliére sans dépossession

Bien que le simple investisseur, en tant que personne physique, ne puisse utiliser
I’hypothéque mobili¢re sans dépossession afin de donner en garantie a son créancier les
valeurs mobilieres qu’il posséde a des fins personnelles, il demeure pertinent d’analyser
les régles particuliéres de ce type d’hypothéque. D’une part, une personne morale peut
posséder, a des fins d’investissements ou pour d’autres fins, des valeurs mobiliéres
indirectement détenues. D’autre part, les régles de I’hypothéque mobiliére sans

dépossession méritent notre attention puisqu’elles sont d’une grande simplicité, si nous

8 M. DESCHAMPS, loc. cit., note 202, p. 10.
2% Supra, p. 52 et suiv.
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les comparons aux regles du gage. En effet, I’hypothéque mobiliere sans dépossession
constitue la streté la mieux adaptée a la réalité des valeurs mobiliéres indirectement

détenues®”’.

Comme le suggere cette forme d’hypothéque et contrairement au gage, la
dépossession du bien n’est pas nécessaire afin de constituer validement I’hypothéque.
Ainsi, le constituant n’a pas a se demander si la valeur mobiliére peut étre remise au
créancier et comment cela doit se faire. On peut se demander si le législateur québécois
ne devrait pas ajouter les valeurs mobilicres a la liste des biens sur lesquels la personne
physique peut consentir une hypothéque mobiliére sans dépossession et encadrer les
droits et les obligations du débiteur, du créancier et de I’intermédiaire a 1’égard d’une

telle forme de streté®!.

L’hypotheéque sans dépossession peut porter sur un ou des biens spécifiques ou sur une
universalité de biens®>. Dans ce dernier cas, le Code civil prévoit que la personne qui

293 Toutefois, la Loi

exploite une entreprise peut consentir une hypothéque universelle
sur les pouvoirs spéciaux des personnes morales”* du Québec énonce également que la
personne morale a fonds social et la personne morale sans capital-actions qui
n’exploitent pas d’entreprise peuvent, si elles ont le pouvoir d’emprunter, constituer une
hypothéque universelle’®. Dans I’hypothése ou I’assiette d’une telle hypothéque porte
sur ['universalit¢ des biens meubles du constituant, cette hypothéque grévera
incidemment les valeurs mobiliéres du constituant, qu’elles soient représentées par des
certificats ou par des inscriptions en compte. Notons que le législateur québécois

mentionne expressément que I’hypothéque mobiliere sans dépossession peut Etre

consentie sur une créance ou sur une universalité de créances®>.

0 L. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 598, p. 236.

#' Id ; M. BOUDREAULT ET P. CIOTOLA, loc. cit., note 238, 737.

22 C.c.Q., art. 2666.

#3.C.c.Q., art. 2684.

2 Loi sur les pouvoirs spéciaux des personnes morales, LR.Q., c. P-16.
25 Id., art. 27 et 34.

% C.c.Q., art. 2710.
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L’hypothéque mobiliére sans dépossession, qu’elle soit universelle ou non, doit étre
constituée par écrit®®’. L’acte constitutif de I’hypothéque doit indiquer la somme pour
laquelle I’hypotheéque est consentie et fournir une description suffisante du bien grevé ou

de la nature de I’universalité des biens grevés®®.

2.2. Publicité, opposabilité de I’hypothéque

Afin d’étre opposable au tiers, I’hypotheéque mobiliére sans dépossession qui gréve des
valeurs mobiliéres indirectement détenues doit étre publiée conformément aux régles
applicables au livre du Code civil du Québec traitant de la publicité des droits®®. Ainsi,
I’hypothéque mobiliére, qu’elle soit universelle ou non, prend rang a compter de son

inscription au Registre des droits personnels et réels mobiliers*®.

Lorsque I’hypothéque couvre des créances ou des titres négociables, certaines régles
particuliéres s’appliquent. D’une part, I’hypothéque sera opposable aux tiers, dont les
créanciers du constituant, depuis le jour ou le créancier bénéficiant de 1’hypothéque
exécute sa propre prestation, a condition que 1’hypothéque soit inscrite au registre dans
les dix jours qui suivent la prestation du créancier’®!. Une régle similaire s’applique au

2

gage30 . 1l s’agit d’ailleurs d’une exception a la régle générale voulant que la date

03

d’inscription fixe le rang de l’hypothéque3 . D’autre part, I’hypothéque qui gréve une

créance devient opposable au débiteur si les régles d’opposabilité en matiére de cession
, 304 3 c r .

de créances sont respectées” . Ces régles, également analysées précédemment,

s’appliquent a I’hypothéque mobiliere sans dépossession. En somme, I’hypothéque sera

opposable au débiteur de la créance si ce dernier y acquiesce, s’il regoit une copie ou un

extrait pertinent de 1’hypothéque ou toute autre preuve de 1’hypothéque opposable au

#7 C.c.Q., art. 2696. L’hypothéque doit étre constatée sous une forme authentique lorsqu’elle garantit le
?aiement des obligations ou autres titres d’emprunt émis par la personne morale : art. 2692 C.c.Q.
% C.c.Q., art. 2689 et 2697.
29 C.c.Q., art. 2663.
3% C.c.Q., art. 2941, 2945 et 2950.
30 C.c.Q., art. 2699.
392 Cc.Q., art. 2708.
395 1. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 802, p. 331; S. ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47, p.
153-154.
304 C.c.Q., art. 2710, al. 2.
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constituant’”®. En ce qui concerne I’hypothéque sur une universalité de créances,

I’inscription au registre la rend opposable a la fois aux débiteurs des créances et aux
tiers, a la condition toutefois que les débiteurs qui n’ont pas acquiescé a I’hypothéque en

soient informés selon les autres méthodes prévues au Code civil>®.

2.3. Régles particuli¢res aux valeurs mobiliéres

Tout comme pour le créancier gagiste, le titulaire d’une hypothéque sans dépossession
qui gréve des créances indirectement détenues peut percevoir les revenus d’intérét que
les créances produisent de méme que le capital qui échoit durant I’existence de

% Lorsqu’il impute ces sommes au paiement de ’obligation qui lui est

I’hypothéque’
due, il paie d’abord les intéréts, puis le capital’®. Par contre, ’acte constitutif de
I’hypothéque mobiliére sans dépossession peut autoriser le constituant & percevoir les

309 Une telle autorisation peut toutefois étre retirée. Le

revenus et le capital échu
créancier doit en notifier le constituant de méme que les débiteurs des créances
hypothéquées et inscrire un avis & cet effet au registre mobilier’'®. Le créancier n’est pas
tenu d’agir en justice pour recouvrer les droits hypothéqués et les sommes pergues qui

3 . y 3 A . . t311
excédent la somme garantie par I’hypothéque devront étre remises au constituant .
Pour tous les autres types de valeurs mobiliéres qui ne sont pas des créances, il est
recommandé d’indiquer dans 1’acte constitutif que I’hypothéque sans dépossession greve

non seulement les valeurs mobiliéres, mais aussi leurs fruits et revenus’ .

De plus, lorsque la valeur mobiliére indirectement détenue est une action d’une personne
morale, le législateur québécois a prévu les conséquences d’une modification du capital-
actions de cette personne morale. En effet, ’hypothéque grevant une telle action

subsiste sur I’action ou tout autre valeur mobiliére regue ou émise lors de 1’achat, du

305 C.c.Q., art. 1641 al. 1.

306 C.c.Q., art. 1642.

37 C.c.Q., art. 2743, al. 1.

3% C.c.Q., art. 1570 et 2743, al. 2.

3% Cc.Q., art. 2744,

310.Cc.Q., art. 2745.

3 C.c.Q., art. 2746 et 2747.

312 Pour I’hypothéque mobiliére sans dépossession, il n’y a pas de disposition équivalente a I’article 2737
C.c.Q.: P. CIOTOLA, op. cit., note 193, n° 3.28, p. 228; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n°1011, p. 428.
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rachat, de la conversion, de I’annulation ou d’une transformation de 1’action
hypothéquée si I’inscription de I’hypothéque est renouvelée sur 1’action ou la valeur

313 A titre d’exemple, il arrive fréquemment que des actions

mobiliére regue ou émise
inscrites dans des marchés financiers publics soient volontairement fractionnées par leur
émetteur’'*. En conséquence, I’hypothéque grevant les actions initiales sera reportée sur
les nouvelles actions du constituant si une inscription en ce sens est faite au registre
mobilier. Toutefois, si I’acte constitutif stipule que I’hypothéque mobiliere sans
dépossession gréve également les actions futures, un tel report n’est pas nécessaire> .
Finalement, il faut souligner que cette régle du Code civil s’applique uniquement aux

actions d’une personne morale®'®.

3. Exercice des recours hypothécaire

De fagon générale, le Code civil prévoit quatre recours hypothécaires : la prise de
possession pour fins d’administration, la vente par le créancier, la vente sous contrdle de
justice et la prise en paiement’'’. Puisque des valeurs mobiliéres ne constituent
généralement pas les biens d’une entreprise, seules la prise en paiement et la vente sous
contrdle de justice pourront étre exercées par le créancier’'®. Par ailleurs, I’investisseur
québécois, en tant que personne physique, peut seulement constituer une hypothéque
mobiliére avec dépossession sur les valeurs mobiliéres qu’il posséde a des fins
d’investissement. Ainsi, le créancier gagiste ne pourra exercer que deux des quatre

recours hypothécaires prévus au Code civil. Il est également important de rappeler que,

dans le cas du gage grevant des actions d’une personne morale, I’exercice des recours du

3 Ce.Q., art. 2677, al. 1.; P. CIOTOLA, op. cit., note 193, n° 3.91, p. 306 : Cela peut survenir lors d’une
réorganisation financiére d’une entreprise; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n°538-541, p. 209-210; M.
RHEAUME, loc. cit., note 200, 104; S. ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47, p. 130.

314 Stephen A. ROSS, Randolph W. WESTERFIELD, Bradford S. JORDAN et Gordon S. ROBERTS,
Fundamentals of Corporate Finance, 4° éd., McGraw-Hill Ryerson, Toronto, 2002, p. 588.

35 L. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 540, p. 210.

318 11 y aurait lieu de s’interroger quant a son application aux autres formes de valeurs mobiliéres émises
par la personne morale et d’autres entités juridiques : L. PAYETTE, op. cit., note 197, n® 541, p. 210.

*!7 La prise en possession pour fins d’administration (art. 2773 4 2777 C.c.Q.), la prise en paiement (art.
2778 4 2783), la vente par le créancier (art. 2784 4 2790 C.c.Q.) et la ventre sous contrdle de justice (art.
2791242794 C.c.Q.);

3 Voir C.c.Q., art 2773 et 2784 ; M. DESCHAMPS, op. cit., note 202, 12; S. ROUSSEAU et M.
BRAULT, loc. cit., note 47, p. 163; M. RHEAUME, loc. cit., note 200, 111.
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créancier gagiste doit se faire en respectant les « dispositions et les conventions qui
régissent le transfert des actions hypothéquées, le cas échéant »*'°. Ainsi, le créancier
devra prendre les mesures nécessaires afin d’éviter tout probleme ou retard pouvant
résulter de certaines restrictions statutaires ou conventionnelles au transfert des

actions®%’.

Dans un premier temps, le créancier qui désire exercer ses droits hypothécaires sur des
valeurs mobiliéres indirectement détenues doit produire au Registre des droits
personnels et réels mobiliers un préavis d’exercice d’un recours hypothécaire auquel il
joint une preuve de la signification du préavis au débiteur, au constituant de
I’hypothéque s’il ne s’agit pas du débiteur, ainsi qu’a toute autre personne contre
laquelle le créancier désire exercer son droit hypothécaire® 21 Ce préavis doit dénoncer
le défaut du débiteur et rappeler le droit du débiteur ou d’un tiers de remédier a ce

322

défaut Le préavis doit également indiquer le montant de la créance en capital et

intéréts, la nature du droit hypothécaire qui sera exercé par le créancier ainsi qu’une
description des valeurs mobili¢res indirectement détenues, en tant que biens grevés®®,
De plus, le préavis doit requérir le débiteur ou le constituant de délaisser le bien avant
I’expiration d’un délai de vingt jours & compter de I’inscription du préavis’**, D’ailleurs,
le créancier ne peut exercer son droit hypothécaire avant I’expiration de ce délai puisque

le débiteur ou un tiers est autorisé a remédier au défaut dénoncé dans le préavis325.

Comment peut-on, de fagon pratique, demander au débiteur de délaisser les valeurs
mobilieres qui ont déja été remises au créancier gagiste ? Lorsqu’il est question d’un
gage, le délaissement est une étape virtuelle. Le délaissement est volontaire, c’est-a-dire

que le débiteur reconnait le droit hypothécaire et consent a ne pas faire échec a

19 C.c.Q., art. 2756 ; S. ROUSSEAU et M. BRAULT, loc. cit., note 47, p. 165. La situation est différente
lorsque les actions sont transigées sur des marchés publics, par le biais d’un systéme de détention indirecte
des valeurs mobiliéres.

320 L’analyse de ces restrictions s’étend au-deld des thémes abordés par le présent mémoire. Voir L.
PAYETTE, op. cit., note 197, n°1028-1033, p. 434-438; M. RHEAUME, loc. cit., note 200, 118-110.

321 C.c.Q., art. 2757.

2 C.c.Q., art. 2758, al. 1.

323 Id

3 C.c.Q., art. 2758 al. 1 et (2).

25 C.c.Q., art. 2749 et 2761.
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I’exercice du droit hypothécaire du créancier’”. Dans le cas d’une hypothéque

mobiliére sans dépossession, le débiteur, ou toute autre personne, doit abandonner le

327

bien sur lequel le créancier désire exercer son droit hypothécaire Le délaissement

peut se faire par un geste physique, soit la remise du bien, ou en donnant consentement a

328 Lorsque le délaissement touche des biens

délaisser le bien a un moment donné
incorporels, comme une valeur mobiliere indirectement détenue représentée par une
inscription en compte, le délaissement devient également virtuel’””. A Pinstar du
délaissement d’un bien donné en gage, le débiteur reconnait le droit hypothécaire du
créancier et consent a ne pas faire échec a 1’exercice de ce droit en prenant tous les
moyens qui s’imposent’®’. Finalement, si le droit hypothécaire choisi par le créancier est
la prise en paiement, le délaissement doit s’accompagner d’un acte écrit dans lequel le
débiteur consent au délaissement et le créancier I’accepte, afin de donner un titre valable

31 Lorsque le délaissement n’est pas volontaire, il peut étre forcé**2. Le

1333

au créancier

délaissement forcé est ordonné par le tribuna

Si, pour quelque raison que ce soit, le créancier craint que la valeur mobiliére
indirectement détenue se déprécie dans le délai de vingt jours, il peut demander le
délaissement forcé de la valeur avant ’expiration du délai. Ainsi, le créancier pourrait
étre autorisé a exercer son droit hypothécaire sur la valeur mobiliére indirectement
détenue avant ’expiration du délai si le tribunal juge que la valeur mobiliére (ou son

prix) se déprécie ou se déprécierait considérablement pendant ce délai***. Dans les

326 M. DESCHAMPS, op. cit., note 202, 12; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n°1734 et 1748, p. 755 et
760; GOUVERNEMENT DU QUEBEC, Ministére de la Justice, Commentaires du ministre de la Justice,
le Code civil du Québec, t. et t.2, Québec, Publications du Québec, 1993, (ci-aprés « Commentaires »),
sous Particle 2781 C.c.Q.

27 M. DESCHAMPS, op. cit., note 202, 11; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n® 1728, p. 753; D.
PRATTE, op.cit., note 193, n°531, p. 249.

% C.c.Q., art. 2764; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n° 1728, p. 753; D. PRATTE, op.cit., note 193,
n°531, p. 249.

2 1, PAYETTE, op. cit., note 197, n° 1733, p. 755.

330 14, n° 1734, p. 755; Commentaires, op. cit., note 326, sous I’article 2781 C.c.Q.

Bl C.c.Q., art. 2764, al. 2; L. PAYETTE, op. cit, note 197, n° 1743-1747, p. 758-760; D. PRATTE,
o3p.cit., note 193, n°534, p. 251-252.

2 C.c.Q., art. 2763,

333 C.c.Q., art. 2765.

34 C.c.Q., art. 2767. On peut toutefois s’interroger sur la nécessité d’une telle procédure lorsque les
créancier ne sont pas des courtiers en valeurs mobiliéres : M. DESCHAMPS, op. cit., note 202, 14 ; voir
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autres cas, la valeur mobiliére est délaissée durant le délai imparti en faveur du créancier

et ce dernier en a la simple administration jusqu’a ’expiration du délai**.

Le législateur québécois a néanmoins introduit dans le Code civil du Québec, en 1994,
un article énongant que le courtier en valeurs mobiliéres, lorsqu’il agit a titre de
créancier de I’obligation principale et que I’hypothéque gréve la valeur mobiliére de son
débiteur, peut vendre cette valeur mobiliére ou la prendre en paiement, en passant outre
les dispositions du Code civil concernant le préavis d’exercice et le délaissement’™®.
Toutefois, cette exception s’applique seulement si les régles et les usages du lieu ou le
courtier transige de méme que les dispositions de son contrat avec le débiteur le

337 Une telle exception existe, entre autres, pour faciliter I’application des

permettent
usages commerciaux établis dans le domaine du courtage des valeurs mobiliéres de
méme que des régles de la bourse, et pour faciliter 1’application des recours

3% On peut toutefois se demander si

hypothécaires a la réalité des marchés financiers
cette exception ne devrait pas étre applicable & tous les créanciers qui doivent exercer

des recours hypothécaires sur des valeurs mobiliéres.

Finalement, a I’expiration du délai de vingt jours imparti par le Code civil, le créancier
gagiste peut exercer la prise en paiement ou la vente sous contrble de justice. D’abord,
il est utile de rappeler que la prise en paiement consiste & prendre les valeurs mobiliéres
grevées par ’hypothéque afin de satisfaire I’obligation pour laquelle le débiteur a fait
défaut. Les valeurs mobiliéres sont prises en paiement par ’effet du jugement du
tribunal, dans le cas d’un délaissement forcé, ou par ’acte de délaissement volontaire du

débiteur ou du constituant de ’hypothéque®*®. D’ailleurs, le jugement ou I’acte de

aussi P. CIOTOLA, op. cit., note 193, n° 3.147, p. 370; L. PAYETTE, op. cit.,, note 197, n°® 1722-1727, p.
751-753; D. PRATTE, op.cit., note 193, n°494, p. 226.

35 C.c.Q., art. 2768. En vertu des régles de la simple administration du bien d’autrui, le créancier serait en
mesure d’exercer le droit de vote afférent a la valeur mobili¢re ainsi délaissée : C.c.Q., art. 1302.

36 C.c.Q., art. 2759. Cet article codifie la jurisprudence antérieure a I’entrée en vigueur du Code civil : M.
DESCHAMPS, op. cit., note 202, 13; L. PAYETTE, op. cit., note 197, n°1024, p. 433; D. PRATTE,
03p.cit., note 193, n°517, p. 241.

7 C.e.Q., art. 2759.

338 Régle sept de la Bourse de Montréal, art. 7460; M. DESCHAMPS, op. cit., note 202, 13 ;

39 C.c.Q., art. 2781.
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délaissement volontaire constitue le titre de propriété du créancier**®. On peut supposer
que le créancier deviendrait titulaire d’un compte de valeurs mobiliéres auprés d’un
intermédiaire afin de prendre en paiement les valeurs mobiliéres indirectement détenues
ou, lorsque cela est possible, demanderait a cet intermédiaire des certificats constatant
les valeurs mobiliéres délaissées. Le créancier devient « propriétaire » des valeurs
mobiliéres, de fagon rétroactive, a compter de I’inscription du préavis d’exercice d’un

1

recours hypothécaire®!. Les valeurs mobilieres sont libres de toutes les hypothéques

ultérieures a celle du créancier, mais a charge de toutes les hypothéques antérieures**.
Finalement, 1’obligation du débiteur envers celui qui prend le bien en paiement s’éteint
complétement avec la prise en paiement’®. Dans le cadre d’une vente sous contrdle de
justice, c’est le tribunal qui désigne la personne qui procéde a la vente et qui détermine

les conditions et les charges de la vente**.

Le tribunal décide également si la vente se
fera de gré a gré, par appel d’offres ou aux enchéres et peut fixer une mise a prix’*. On
constate finalement que la prise en paiement et la vente sous contrle de justice ne
peuvent &tre généralement exercées sans que des formalités et des délais soient respectés
par le créancier garanti, ce qui rend ces recours peu flexibles a la réalité des marchés

financiers.

Par ailleurs, bien que nous ayons fait référence aux « valeurs mobiliéres » en tant que
biens grevés dans la présente section, il ne faut pas oublier que I’hypothéque pourrait
grever les droits de créances qu’a I’investisseur a I’encontre de son intermédiaire et ce, a
’égard de valeurs mobiliéres indirectement détenues et inscrites en compte. Les mémes
régles concernant l’exercice des recours hypothécaires s’appliqueraient alors.
Finalement, il sera intéressant de constater, plus loin dans le présent mémoire, que la
prise en paiement et la vente des valeurs mobiliéres sont les recours privilégiés par

certains instruments d’harmonisation des lois>*®.

340 Id.

1 Cc.Q., art. 2783.

2. C.c.Q., art. 2783,

3 C.c.Q., art. 2782,

3 C.c.Q., art. 2791,
#5C.c.Q., art. 2791,
3 Infra, p. 148 et suiv.
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En somme, on constate que le droit civil québécois contient quelques lacunes en matiere
de sfreté grevant des valeurs mobiliéres indirectement détenues. Mis a part quelques
dispositions d’une loi particuliére, le droit civil québécois n’offre pas aux investisseurs
et aux intervenants des marchés financiers un cadre juridique suffisamment sir et
complet permettant la constitution et 1’opposabilité aux tiers de slretés mobilieres
valides sur tous les types de valeurs mobiliéres indirectement détenues, et ’exercice de
recours hypothécaires rapides et sans formalités encombrantes. Voyons maintenant ce

que prévoit le droit des provinces canadiennes de common law [B] et le droit américain

[C].

B. Droit des provinces canadiennes de common law

Dans les provinces canadiennes de common law, les sliretés sont principalement régies
par des lois sur les stretés mobiliéres, ou « Personal Property Security Acts », édictées
par le législateur de ces provinces347. Pour la plupart des provinces canadiennes de
common law, ces lois s’inspirent essentiellement du contenu de 1’Article 9 du Uniform
Commercial Code américain, selon la rédaction qui a précédé la réforme de I’Article 9
U.C.C. en 2001%***. De plus, la trés grande majorité des régles du droit des stretés
articulées par les tribunaux avant ’introduction des lois sur les stiretés mobiliéres ont été
intégrées dans ces lois**®.  Certains principes de common law peuvent toujours
s’appliquer dans la mesure ou les lois sur les sliretés mobiliéres sont silencieuses sur une

question donnée®*.

347 Lexpression « Loi sur les siiretés mobiliéres », qu’on trouve dans certaines provinces canadiennes
comme équivalent frangais de « Personal Property Security Act », sera utilisée dans le présent mémoire.
38 Pour une distinction entre les provinces qui ont adopté un régime ressemblant & celui existant a
PArticle 9 U.C.C. (avant 2001) et celles qui n’ont pas adopté un tel régime, voir Martin BOODMAN,
« The Nature and Diversity of Personal Property Security Systems in Canada », (1992) 23 R.G.D. 109.

3% Richard H. McLAREN, Secured Transactions in Personal Property in Canada, feuilles mobiles, 2e
éd., Scarborough, Carswell, 1989, p. 1-77; Harry D. Shields Ltd. c. Bank of Montreal, (1992) 3
P.P.S.A.C. (2d) 115, 127.

3 Voir L.S.M.O., art. 72.
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Les lois sur les siiretés mobilieres définissent généralement la slireté mobiliére comme
une opération qui crée, dans son essence, un droit ou un intérét dans un bien meuble, peu

331 Contrairement & ce que prévoit ’ensemble des regles du

importe la forme utilisée
Code civil du Québec, les lois sur les siiretés mobiliéres reconnaissent le principe de
« ’essence de 1’opération », une notion qui s’apparente au principe de la « présomption

352

d’hypothéque » La présomption d’hypothéque suppose qu’un créancier ne peut

prétendre a un autre droit sur un bien que 1’hypothéque pour garantir I’exécution d’une

3. En d’autres mots, si une institution juridique conventionnelle, telle un

obligation’
contrat de vente ou de louage, est utilisée afin de garantir I’exécution d’une obligation,
cette institution perd ses effets normaux et acquiert ceux d’une hypothéque. Le principe
de «I’essence de l’opération », qui se rapproche davantage du concept de la sreté
mobiliére des provinces de common law, veut que tout contrat par lequel des parties
cherchent a créer une forme de garantie réelle sur un bien soit inopposable aux tiers s’il
n’est pas enregistré au registre approprié®>*. Un tel contrat doit respecter ses conditions
de fond et de forme pour exister, mais sa nature oblige en outre le créancier a le rendre
opposable aux tiers par le biais de la publication. Ainsi, les lois sur les siretés
mobilieres des provinces canadiennes exigent la publication de divers types de contrats
autre que la « slireté traditionnelle », tels que la vente conditionnelle, la cession, le bail
ou la consignation, dans la mesure ou ces contrats garantissent I’exécution d’une
obligation®”. En somme, ce sont les effets d’un contrat ou d’une opération qui

déterminent I’application des lois sur les stiretés mobiliéres®*®.

Afin d’étre en mesure de comparer le cadre juridique québécois a celui des autres

provinces canadiennes, il faut connaitre le contenu des régles de constitution

31 L.S.M.0., art. 2; Aline GRENON, « La Loi sur les siretés mobiliéres de I’Ontario », (1995) 29 R.J.T.
597, 601; Jacob S. ZIEGEL, Benjamin GEVA et Ronald C.C. CUMING, Commercial and Consumer
Transaction Cases, Texts and Materials, 3° éd., vol. 3, Toronto, Emond Montgomery, 1995, p. 33.

%2 Roderick A. MACDONALD, « Faut-il s’assurer qu’on appelle un chat un chat? », dans E. Caparros,
(dir.), Mélanges Germain Briére, Montréal, Wilson & Lafleur, 1993, 527, aux pp. 533 et 572.

33 1d., p. 544.

%4 1d., p. 566.

3% L.8.M.O., art. 2 (a)(b)(i)(ii); Personal Property Security Act (Alberta), précitée, note 105 (ci-aprés

« AltaPPSA »), art. 3 (1)(a)(b); Persornal Property Secutiry Act (Colombie-Britannique), précitée, note
102, (ci-aprés « BCPPSA »), art. 2 (1)(a)(b).

356 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 1-21.
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(« attachment ») et d’opposabilité aux tiers (« perfection ») des siliretés mobiliéres [1]. 11
sera ensuite possible de déterminer s’il est préférable de constituer une sfireté mobiliere
opposable aux tiers par possession en faisant référence aux régles de priorité des lois sur
les shretés [2]. Cette analyse du droit des siiretés des provinces canadiennes de common
law sera complétée par une revue des recours offerts au créancier gagiste en cas de
défaut du débiteur de I’obligation garantie [3]. Puisque le contenu des lois sur les
siretés mobiliéres peut varier d’une province a une autre, nous ferons principalement
référence aux lois de 1’Ontario, de I’Alberta et de la Colombie-Britannique, provinces

dans lesquelles se trouvent d’importants marchés financiers au Canada.

1. Efficacité de la siireté mobiliére

Les régles applicables a la constitution [1.1] seront d’abord analysées. Afin de mieux en
cerner la portée, il sera nécessaire de connaitre le contenu des dispositions des lois sur
les stretés mobiliéres et d’autres lois connexes qui encadrent la « possession » et la
« livraison » de la valeur mobiliére indirectement détenue [1.2]. Par la suite, il sera

possible d’examiner les régles applicables a I’opposabilité de la stireté aux tiers [1.3].

1.1. Constitution de la siireté

Mentionnons tout d’abord que I’interdiction faite aux personnes physiques de constituer
des siretés mobiliéres sans dépossession en droit civil québécois n’existe pas dans les
lois sur les stiretés mobiliéres des autres provinces canadiennes®>’. De fagon générale, la
g
personne physique qui constitue une siireté mobiliére en vertu du droit de ces provinces
peut garder la possession du bien grevé, que ce bien serve ou non a I’exploitation d’une
. 358 . . N . . .
entreprise”™".  Toutefois, les lois sur les siretés mobiliéres contiennent certaines

dispositions visant a protéger les consommateurs’".

357 Supra, p. 40 et suiv.

3% Michel DESCHAMPS, « The Personal Property Security Acts and the Quebec Civil Code : Similiraties
and differences », Annual Meeting, Uniform Law Conference of Canada, Victoria, 2000, disponible en
ligne: ULCC. ca <http://www.ulcc.ca/en/poam?2/index.cfm?sec=2000&sub=2000ig> [date de consultation:
15 aolit 2005], n°2.3.

%% Voir notamment L.S.M.O., art. 65(1) et 73; AltaPPSA, art. 72; BCPPSA, art. 74. Les valeurs
mobiliéres, méme celles acquises & des fins personnelles, ne sont pas des biens de consommations. En
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Pour étre validement constituée et opposable aux tiers, la sireté mobiliére des provinces

360 Pour

canadiennes de common law doit d’abord « grever le bien » (« attachment »)
I’ensemble des slretés mobiliéres, un bien est grevé d’une slireté mobiliére lorsque trois
conditions sont satisfaites : (i) le créancier obtient la possession du bien ou signe avec le
débiteur un contrat de slreté qui contient une description suffisante du bien grevé, (ii)
une contrepartie est donnée par le créancier au débiteur, et (iii) le constituant a des droits
ou des intéréts dans le bien grevé®®!. Ainsi, le gage d’une valeur mobiliere
indirectement détenue est constitué lorsque le créancier garanti obtient, d’une part, la
possession de la valeur mobiliére qui appartient au débiteur et donne, d’autre part, une

contrepartie au débiteur, c’est-a-dire la prestation qui fait naitre I’obligation garantie.

Les régles établies par les lois sur les sliretés mobiliéres en matiére de constitution ne

valent que pour créer validement une siireté entre le débiteur et son créancier, sans tenir

62 Des que ces conditions sont satisfaites, les droits du

débiteur dans le bien sont limités par les droits du créancier’®. De nombreuses

compte des intéréts des tiers®

décisions analysent les notions de « contrepartie donnée par le créancier » (« value is
given by the creditor ») et de « droits du débiteur dans le bien grevé » (« debtor must

364 Toutefois, ces deux notions ne soulévent pas de

have rights in the collateral »)
probléme conceptuel particulier en matiére de valeur mobiliére indirectement détenue.
La slreté mobiliére sera donc constituée lorsque le créancier ou son mandataire obtient

la possession ou lorsqu’un contrat aura été conclu entre le créancier et le débiteur ou

Ontario, la Loi de 2002 sur la protection du consommateur, L.O. 2002, c. 30, ann. 2, énonce expressément
ce principe a Particle 2.

360 1,.8.M.0, art. 11(1); AltaPPSA, art. 12; BCPPSA, art. 12.

361 L .S.M.O., art. 11; AltaPPSA , art. 10 et 12; BCPPSA, art. 10 et 12.

362 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 2-1.

S 1d, p. 2-2.

34 En ce qui concerne la « contrepartie », voir entre autres Agricultural Credit Corp. of Saskatchewan c.
Pettyjohn, (1991) 1 P.P.S.A.C. (2d) 273 (Sask. C.A.), Asklepeion Restaurants Ltd. c. 791259 Ontario Ltd.,
(1996) 11 P.P.S.A.C. (2d) 320 (Ont. Gen Div.), confirmé par (1998) 13 P.P.S.A.C. (2d) 295 (Ont. C.A.) et
Unisource Canada Inc. c. HongKong Bank of Canada, (1998), 14 P.P.S.A.C. (2d) 112 (Ont. Gen Div.),
confirmé par (2000) 15 P.P.S.A.C. (2d) 95 (Ont. C.A.). En ce qui concerne les « droits du débiteur », voir
Euroclean Canada Inc. c. Forest Glade Investments Ltd., (1985) 49 O.R. (2d) 769 et Marcel Equipement
Lid. c. Equipements Benoit d’Amours & Fils Inc., (1995) 9 P.P.S.A.C. (2d) 31 Ont. Gen Div.).
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lorsque le créancier ou son mandataire obtient la possession du bien grevé365 . Une
attention particuliére sera accordée a cette troisiéme condition de constitution de shreté
puisqu’il est nécessaire de déterminer s’il est possible d’avoir la possession d’une valeur
mobiliére indirectement détenue selon le droit des provinces canadiennes de common

law.

La constitution du gage (« pledge ») des provinces canadiennes de common law ne
nécessite pas la signature d’un écrit, tout comme c’est le cas en droit québécois®®®. La
rédaction actuelle des lois sur les sfiretés mobiliéres n’oblige pas le créancier et son

débiteur a mettre par écrit leurs droits et obligations respectifs. Ces lois prévoient

367

d’ailleurs un régime juridique applicable dans tous les cas Les droits et obligations

qui en découlent peuvent étre modifiés par les termes d’un contrat dans les limites

368 11 faut également noter que les articles définissant le

« contrat de sfireté » n’exigent pas qu’il soit éerit’®’,

permises par la loi applicable
On arrive a la méme conclusion a
la lecture d’autres articles des lois sur les sretés mobilieres®”. Finalement, la
jurisprudence reconnait qu’il n’y a pas d’inconvénients a ce qu’un contrat de slireté soit

I*"!. La création d’un gage sans contrat écrit ne serait que le corollaire de cette

verba
jurisprudence. De toute maniére, la remise ou le transfert du bien grevé du débiteur au
créancier suffirait, selon certains juristes, pour prouver l’existence d’un contrat de
stret¢*””. De plus, en donnant au créancier le choix entre la mise en place d’un contrat
de siireté écrit ou la possession du bien grevé, les lois sur les stiretés mobili¢res offrent
aux tiers I’assurance que, dans I’un ou I’autre des cas, un contrat de sfireté a bel et bien

37 Finalement, les lois sur les sfretés mobiliéres prévoient que le créancier

garanti peut réaliser sa sfireté par tout moyen permis par la 1oi*™. Sur la base de cet

été conclu

365 L.S.M.O., art. 11(2)(a); AltaPPSA, art. 12(1)(c); BCPPSA, art. 12(1)(c).
36 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 2-9;
7 L.S.M.O., art. 17; AltaPPSA, art. 17; BCPPSA, art. 17.
38 « Unless otherwise agreed [...] » 1 LSM.O., art. 17; AltaPPSA, art. 17; BCPPSA, art. 17; R.H.
MCcLAREN, op. cit., note 349, p. 2-10.
39 L.S.M.O,, art. 1(1); AltaPPSA, art. 1(1); BCPPSA, art. 1(1). M. DESCHAMPS, loc. cit., note 212, 191.
370 Voir notamment : L.S.M.O., art. 2 et 10; AltaPPSA, art. 3 et 11; BCPPSA, art. 2 et 11.
571 977380 Ontario Inc. c. Roy’s Towing Co., (1997) 13 P.P.S.A.C. (2d) 201 (Ont. Gen. Div.).
zz R.C.C. CUMING et R.J. WOOD, op. cit., note 107, p. 131.
Id.
74 L.S.M.O, art. 59(2); AltaPPSA, art. 56(1)(a); BCPPSA, art. 56(2)(b).
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article, un tribunal a d’ailleurs conclu que cette régle donnait effectivement tous les
droits et recours au créancier garanti énoncés a la loi sur les slretés mobiliéres
applicable méme si le créancier avait conclu un contrat verbal qui ne définissait pas

clairement ses recours .

Malgré tout, il semble qu’un créancier avisé préférera mettre par écrit les termes et les
conditions du gage dans un contrat de sireté¢ (« pledge agreement »), signé par le
débiteur, qui identifie clairement le bien grevé’’®. Dans cette hypothése, la streté
mobiliére serait tout de méme constituée et la possession du bien par le créancier
pourrait se faire plus tard, au moment ou le gage devient opposable aux tiers. Mais
comment est-il donc possible d’avoir la « possession» d’une valeur mobiliére

indirectement détenue en vertu du droit des provinces canadiennes de common law?

1.2. « Possession » de la valeur mobiliére indirectement détenue

Les lois sur les siretés mobilieres des provinces de 1’Ontario et de la Colombie-
Britannique ont établi une fiction juridique permettant de donner au titulaire d’un
compte de valeurs mobiliéres tenu par une agence de compensation la « possession

377 A premiére vue, ces

présumée » des valeurs mobiliéres inscrites dans ce compte
deux lois adaptent le concept traditionnel de « possession » a la réalité de la détention
indirecte des valeurs mobilieres. La loi de la Colombie-Britannique énonce que, si la
valeur mobiliére est inscrite aupreés d’une agence de compensation, une inscription faite
dans les registres de I’agence indiquant que la valeur mobiliére a été transférée en faveur
d’un acquéreur met ce dernier en « possession » de la valeur mobiliére’™. Par ailleurs, il
est important de souligner que chacune des lois sous étude définit les termes

9

« purchaser » ou « purchase » de fagon trés large®”. Ainsi, est considéré comme un

« acquéreur » le créancier qui prend possession des valeurs mobiliéres en guise de gage.

*" George O. Hill Supply Ltd. c. Little Norway Ski Resorts Ltd., (1980) 1 P.P.S.A.C. 190 (Ont. Dist. Ct.).
6 L.S.M.O., art. 9, 10 et 11(2) ;AltaPPSA, art. 9, 10, 11, et 12(1)(c) ; BCPPSA, art. 9, 10, 11 et 12(1)(c);
R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 2-10 et 2-11.

7 1.S.A.O., art. 53 et 85 (5); BCPPSA, art. 24(3). Supra, p. 30.

% BCPPSA, art. 24(3); Ronald C.C. CUMING et Roderick J. WOOD, British Columbia Personal
Property Security Act Handbook, 4° éd., Scarborough, Carswell, 1998, p. 174.

7 L.S.M.O., art. 28(8); L.S.A.O., art. 53 et 85; AltaPPSA, art. 1(1); BCPPSA; art. 1(1).
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Bien que la précision faite par la loi de la Colombie-Britannique soit intéressante, elle
semble trop restreinte puisqu’elle ne vise que 1’acquéreur qui est un participant d’une
agence de compensation. Ainsi, le créancier qui prend possession de la valeur mobiliére
et qui se trouve, dans la chaine de détention indirecte des valeurs mobiliéres, a un niveau
inférieur a celui du participant de ’agence de compensation ne serait pas visé par la loi,
a moins qu’il obtienne la possession physique du certificat de la valeur mobiliere®®.

En Ontario, les articles pertinents a la possession présumée des valeurs mobiliéres
indirectement détenues se trouvent dans la L.S.A.O. Dans un premier temps, la L.S.A.O
reconnait le caractére fongible des valeurs mobiliéres inscrites en compte auprés d’une
agence de compensation’®!. Dans un second temps, la L.S.A.O. prévoit que le dépdt des
certificats de valeurs mobiliéres chez une agence de compensation par un participant
donne a ce dernier la « possession présumée » des valeurs mobiliéres®®>. Dans un
troisiéme temps, la loi énonce que le transfert ou la mise en gage d’une valeur mobiliére
non représentée par un certificat et inscrite en compte auprés d’une agence de
compensation s’effectue en faisant les inscriptions appropriées dans les registres de cette
agence®®. De telles inscriptions suffisent pour donner au participant de I’agence de
compensation la « possession présumée » des valeurs mobili¢res®®. Habituellement, ces
inscriptions sont faites par 1’agence dans un compte de valeurs mobiliéres
spécifiquement créé pour le créancier garanti®®. Or, comme le souligne certains auteurs,
la « possession présumée » prévue a I’article 85 L.S.A.O. ne vaut que pour le participant
a une agence de compensation’®. Toutefois, cette situation n’empécherait pas un
investisseur, client d’un participant a une agence de compensation, d’avoir la possession

des valeurs mobilieres inscrites en comptes auprés de 1’agence de compensation par

380 BCPPSA, art. 31(3) ; M. DESCHAMPS, Joc. cit., note 212, 194.

31 L.S.A.0,, art. 61(1) et 85(2).

382 « Deemed possession »: L.S.A.O., art. 85(5).

38 1.S.A.0., art. 85(1)(b), (4).

34 1.S.A.0., art. 85 (4).

385 paul D. WICKENS, « Pledges of Public Company Shares », (1995) 10 B.F.L.R. 363, 368.

3% M. DESCHAMPS, Joc. cit., note 212, 193; M. DISNEY et J. HOLMES, Joc. cit., note 1, 161.
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I’entremise de son intermédiaire, celui agissant & titre « d’agent »°*’.

En tant que
participant de I’agence, I’intermédiaire aurait effectivement la possession présumée des

valeurs mobiliéres pour le compte de son client.

Toutefois, contrairement a la loi de la Colombie-Britannique, la L.S.A.O. dispose d’un
autre article pouvant donner la « possession présumée » d’une valeur mobiliére
indirectement détenue a un investisseur qui est client d’un participant a une agence de

compensation”*®. L’article 78 L.S.A.O. énonce ce qui suit :

« 78(1) 1l y a livraison d’une valeur mobiliére a I’acquéreur
dés que, selon le cas :

[..]

g) dans le cas d’une valeur mobiliére qui figure dans les registres
d’une agence de compensation, si le courtier de l’acquéreur est
membre de l’agence :

(i) une inscription appropriée est effectuée dans les registres
de l’agence en vertu de l’article 85,

(ii) le courtier, une fois en possession de la valeur mobiliére,
lidentifie, dans ses dossiers, comme appartenant a l’acquéreur,

(iii) la siireté visée au paragraphe 85 (1.1) ne gréve plus la
valeur mobiliére. »

Il faut néanmoins souligner que la rédaction de I’article 78(1)(g)(ii) L.S.A.O est trés
critiquée. En effet, certains juristes ont mis en doute la possibilité pour le courtier
« d’identifier » spécifiquement la valeur mobiliére en sa possession’®. Dcailleurs, la
version anglaise de 1’article est encore plus éloquente : « /... ] the broker in the broker’s
records identifies a specific security in the broker’s possession as belonging to the
purchaser [...]». Une telle formalité serait rarement respectée®. 11 semble donc
évident que les concepts de « possession présumée » et de « livraison présumée » qu’on

trouve dans les lois sur les siretés mobiliéres de I'Ontario et de la Colombie-Britannique

%7 1.S.M.O., art. 22; AltaPPSA, art. 24; BCPPSA, art. 24; M. DISNEY et J. HOLMES, loc. cit., note 1,
161-162; P. WICKENS, loc. cit., note 385, 368.

3% M. DISNEY et J. HOLMES, loc. cit., note 1, 159.

3% 1d; M. DESCHAMPS, loc. cit., note 212, 194; E. SPINK et M. PARE, loc. cit., note 86, 339 et 340
3% M. DISNEY et J. HOLMES, loc. cit., note 1, 159.



77

ne sont pas complétement adaptés & un systéme de détention indirecte composé de

plusieurs niveaux d’intermédiaires financiers®'.

Dans une toute autre perspective, dans I’hypothése ou les droits de l’investisseur a
I’égard d’une valeur mobiliére indirectement détenue étaient reconnus comme des droits
dans un ensemble de valeurs mobiliéres fongibles ou des droits de créances, non
représentés par des titres négociables, pouvant étre exercés contre un intermédiaire,
certains juristes prétendent que ces droits pourraient étre qualifiés de « biens
immatériels » et les articles des lois sur les sfiretés mobiliéres applicables a ce type de
bien meuble pourraient s’appliquer’®. Dans un tel cas, la sireté mobili¢re devra étre
constituée (« attachment ») par un contrat écrit, puisque les droits de I’investisseur ne

3% 1l en serait ainsi en Alberta,

pourraient pas étre susceptibles de « possession »
puisque la législation de cette province ne reconnait pas la valeur mobili¢re

indirectement détenue et inscrite en compte auprés d’une agence de compensation.

1.3.  Opposabilité aux tiers de la sfireté mobili¢re

Une siireté mobiliere devient validement opposable aux tiers lorsque toutes les
conditions nécessaires 4 sa « publicité » ont été satisfaites (« perfection »). Bien que le
concept d’«opposabilité aux tiers » soit utilisé pour traduire 1’expression « perfection »,
cette traduction n’est pas nécessairement compléte. En effet, ce concept décrit plus
spécifiquement le moment a partir duquel le créancier obtient tous les droits prévus par
la loi sur les sretés mobiliéres a ’égard du bien grevé par la sireté**. Ce sont donc ces
droits qui permettront, entre autres, au créancier de rivaliser avec les autres créanciers du
débiteur, conformément aux régles de priorité prévues dans la 10i°*>. 1l existe deux types
de regles d’opposabilité : les régles générales d’opposabilité [1.3.1] et les regles

d’opposabilité temporaire [1.3.2].

1 I1d,, p. 162; M. DESCHAMPS, loc. cit., note 212, 195; W.D. GRAY et R. M. SCAVONE, loc. cit., note
86, 2; E. SPINK et M. PARE, loc. cit., note 86, 341, n. 48.

392 « Intangible », R.C.C. CUMING et R.J. WOOD, op. cit., note 107, p. 225. AltaPPSA, art. 24(1).

3% 1.S.M.O., art. 22(1); AltaPPSA, art. 24(1); BCPPSA, art. 24(1).

3% Sprung Instant Structures Ltd. c. Caswan Environmental Services Inc., (1997) 12 P.P.S.A.C. (2d) 148
(Alta Q. B.); R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 3-1.

3% R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 3-1.
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1.3.1. Régles générales d’opposabilité

Dans un premier temps, pour qu’il y ait opposabilité aux tiers, la sreté mobili¢re doit
« grever le bien » selon les trois conditions présentées précédemment. Dans un second
temps, la slireté mobiliere est « publiée » par I’enregistrement d’un état de financement
(« financing statement ») au registre mobilier ou par la possession du bien grevé par le

créancier’’C.

La rédaction antérieure de la plupart des lois sur les siiretés mobili¢res prévoyait que les
stiretés mobiliéres grevant, entre autres, des titres négociables, des valeurs mobiliéres et
d ’ 1 . A . . 397

es lettres de crédit ne pouvaient &tre opposables aux tiers que par possession .
Aujourd’hui, I’opposabilité d’une slireté mobiliére par voie d’enregistrement au registre
mobilier peut se faire a ’égard de tous les types de biens meubles®®. Cette modification
a entre autres permis aux créanciers de constituer des siretés sur des valeurs mobiliéres
sans certificats, directement ou indirectement détenues, sans se questionner sur la

possession réelle ou présumée des valeurs mobilieres®®.

Ce type de stireté ressemble
d’ailleurs & ’hypothé¢éque mobiliére sans dépossession québécoise. Par contre, encore
ayjourd’hui, seuls certains types de biens meubles, dont les valeurs mobiliéres, peuvent

faire I’objet d’une siireté opposable aux tiers par voie de possession*®.

Dans le cas de valeurs mobiliéres indirectement détenues et représentées par des
inscriptions en compte, la législation de certaines provinces canadiennes prévoit une
fiction juridique basée sur le concept de « possession présumée »*1 Ainsi, en vertu des

régles énoncées a D’article 85 L.S.A.O., le participant ontarien a une agence de

compensation a généralement la « possession présumée » des valeurs mobilieres

3% 1..S.M.O., art. 19; AltaPPSA, art. 19; BCPPSA, art. 19.

*7R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 1-77.

3% 1,8.M.O., art. 23; AltaPPSA, art. 25; BCPPSA, art. 25.

**® R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 1-77.

401, S.M.O.,art. 22 et 23; AltaPPSA, art. 24 et 25; BCPPSA, art. 24 et 25.
O Supra, p. 74 et suiv.



79

déposées ou inscrites aupres de cette agencem. Il en serait de méme pour I’investisseur

9. Cette possession présumée fait donc en sorte

faisant affaires avec cet intermédiaire*
que la shreté grevant des valeurs mobiliéres indirectement détenue est opposable aux
tiers. De plus, compte tenu de notre analyse des reégles de constitution des slretés
mobilieres des provinces canadiennes de common law, il est possible de conclure que la
streté est opposable aux tiers & partir du moment ou toutes les conditions nécessaires a
sa constitution ont été remplies. Cela est possible car la possession de la valeur
mobiliére par le créancier dés la constitution de la sOreté vaut également pour satisfaire
aux régles de I’opposabilité aux tiers. Soulignons qu’il est néanmoins possible
d’enregistrer un état de financement au registre mobilier pour préciser les droits

accordés au créancier et les rendre opposables aux tiers*™*.

1.3.2. Reégles d’opposabilité temporaire

Une slreté mobiliére sera temporairement opposable aux tiers dans des situations et &
des conditions bien précises. Lorsque le bien grevé est une valeur mobiliére, deux types
d’opposabilité temporaire peuvent survenir. Le premier type consiste en une forme
d’opposabilité automatique. Lorsqu’une slreté mobiliére est constituée sur des valeurs
mobiliéres, cette slreté sera opposable aux tiers pour une période de dix jours dés sa
constitution, si une « nouvelle contrepartie » est donnée par le créancier garanti et qu'un
contrat de slreté écrit existe entre le débiteur et le créancier pour garantir les obligations

05

du débiteur*®. 11 faut d’abord noter que cette régle particuliére n’existe que dans deux

provinces canadiennes, ’Ontario et le Manitoba*®.

Bien que les législateurs de ces
provinces n’aient pas jugé bon de préciser ce qu’ils entendaient par « nouvelle
contrepartie », on pense toutefois qu’il peut s’agir d’une avance de fonds, d’une nouvelle
obligation ou de la libération faite par le créancier d’une autre slreté constitué par le

débiteur*®’. Ainsi, cette régle vise  protéger le créancier garanti en lui donnant 10 jours

Y02 Supra, p. 74 et suiv.

B Supra, p. 75.

404 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 1-78.
403 1,8.M.O., art. 24(1).

6 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 3-15.
407 Id
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pour obtenir la possession des valeurs mobiliéres ou enregistrer un état de financement

. ., . . , . , . 408
au registre approprié, tout en protégeant les droits du créancier durant cette période™ .
Bien qu’un contrat soit nécessaire pour obtenir 1’opposabilité automatique de la siireté, il
semble que cette sireté puisse étre ultimement une slreté opposable aux tiers par
possession. Cette régle appuie d’ailleurs la réalité voulant qu’un gage soit fréquemment
constitué par les termes d’un contrat de stireté. En effet, I’une des trois conditions pour
constituer valablement une sfireté mobiliére consiste, pour le créancier, & obtenir

possession du bien grevé ou de faire signer un contrat de siireté par le débiteur. Enfin,

notons qu’aucune régle semblable n’existe en droit québécois.

Le second type d’opposabilité temporaire est reconnu par 1’ensemble des lois sur les
stiretés mobilieres. Ces lois énoncent que le gage de valeurs mobilieres demeure
temporairement opposable aux tiers pendant une période de 10 ou 15 jours, selon la
province, si ces valeurs mobiliéres sont temporairement remises, retournées ou
transférées au débiteur pour des raisons particuliéres*”. Bien qu’il soit possible
d’appliquer cette régle aux valeurs mobiliéres indirectement détenues et inscrites en
compte dans les provinces ol les lois sur les sliretés mobiliéres reconnaissent ce type de
valeur, la rédaction de cette régle rappelle le langage jadis utilisé lorsque les valeurs
mobiliéres étaient « directement » détenues par le créancier garanti. En effet, il nous
semble plus réaliste pour un créancier de rendre les certificats de valeurs mobiliéres a
son débiteur pour que ce dernier les remette & ’émetteur qui les remplacera, que de
transférer ces mémes valeurs mobiliéres d’un compte a un autre, pour étre remplacées
par I’émetteur. Rappelons que les valeurs mobiliéres inscrites en compte dans un
systtme de détention indirecte sont de nature fongible et qu’elles ne peuvent &tre
individuellement identifiées. Seule leur espéce ou leur nature peut changer. Finalement,
le Code civil du Québec contient une régle reconnaissant une forme similaire

d’opposabilité temporaire*'°.

408 Id.
“91,.8.M.O., art. 24(2); AltaPPSA, art. 26(1); BCPPSA, art. 26(1).
410 C c.Q., art. 2704.
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2. Droit et obligations du créancier

A I’instar du Code civil du Québec, les lois sur les sliretés mobilieres accordent certains
droits et imposent certaines obligations au créancier qui a la possession du bien qui fait
I’objet de la stireté. Ainsi, le créancier doit étre diligent et exercer sa « possession » des

1 Drailleurs, cette obligation générale ne peut

valeurs mobiliéres de fagon raisonnable
pas é&tre modifiée par contrat'’>.  Bien que cette possession soit « présumée »,
puisqu’elle ne s’exerce pas directement sur les valeurs mobiliéres, le créancier en a
néanmoins le contrdle virtuel, par ’entremise des inscriptions faites dans son compte de
valeurs mobiliéres. Il doit donc agir avec prudence. Par ailleurs, le créancier peut
imputer a son débiteur les frais raisonnables engendrés pour « entrer en possession » des
valeurs mobiliéres inscrites en compte, « en maintenir la possession» et pour les
« conserver »'*.  D’ailleurs, les termes utilisés dans la loi ontarienne, par exemple,
permet d’envisager 1’application de la régle aux biens qui font I’objet d’une « possession

414 Il

présumée »" . serait donc raisonnable d’imposer au débiteur les frais

d’administration relatifs au compte de valeurs mobiliéres servant a recevoir les valeurs

5

mobiliéres données en garantie*'>. Le débiteur est également responsable du risque de
g g P q

perte des valeurs mobiliéres inscrites en compte, lorsque cette perte n’est pas imputable

au créancier garanti*'®.

De plus, dans I’hypothése ou les valeurs mobiliéres inscrites en compte produisent des
revenus, tels que des dividendes, ces « fruits et bénéfices » pourront étre gardés a titre de
sireté additionnelle*'’. Il en serait ainsi lorsque les dividendes remis sont des
dividendes en actions. Par contre, si ces fruits et bénéfices sont versés en espéce, ils

seront immédiatement déduits de 1’obligation garantie ou remis au débiteur, au choix du

‘11 L.S.M.O., art. 17(1); AltaPPSA, art. 17(1); BCPPSA, art 17(1).
12 Une telle modification serait nulle : voir L.S.M.O., art. 67(3), AltaPPSA, art. 67(5), BCPPSA, art. 69
(9); R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 7-1.
B L.S.M.O., art. 17(2)(a).
14 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 7-4, n. 13. En anglais, les termes utilisés sont « obtaining and
Zrzsaintaining possession of the collateral and its preservation ».
Id.
46 1,8 M.0., art. 17(2)(b); AltaPPSA, art. 17(2)(b); BCPPSA, art. 17(3)(b).
“7L.S.M.0., art. 17(2)(c); AltaPPSA, art. 17(2)(b); BCPPSA, art. 17(3)(b).
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créancier''®. Fait intéressant, en vertu de la loi ontarienne, le créancier garanti peut
également donner une slireté sur les biens grevés qui sont en sa possession, a la
condition que le débiteur puisse obtenir le « rachat » (« redemption ») des biens grevés
une fois I’obligation garantie satisfaite*'®. Par exemple, si un participant ontarien de la
CDS constitue une stireté opposable aux tiers par possession en vertu des dispositions de
la L.SM.O et de la L.S.A.O. en faveur d’un autre participant, ce dernier pourrait a son
tour les donner en garantie a la CDS pour garantir I’exécution de certaines obligations.
Dans un contexte de courtage et de détention indirecte des valeurs mobiliéres, ce type de

situation est fréquente*?’.

Les contrats qui contiennent les termes et conditions de la
streté grevant des valeurs mobili¢res inscrites en compte entre un débiteur et un
créancier garanti permettront souvent au créancier garanti d’utiliser les valeurs ou de
consentir des sdretés sur celles-ci*?’. Les lois de I’Alberta et de la Colombie-
Britannique ne contiennent pas expressément cette régle, mais le créancier et le débiteur
L. . . n ,422 . eqes
pourront prévoir cette situation dans le contrat de stireté™*“. Puisque la valeur mobiliére
indirectement détenue est un bien fongible, les lois sur les siretés mobiliéres énoncent

que le créancier n’a pas i s’assurer qu’une telle valeur mobili¢re soit identifiable*?.

Evidemment, les parties peuvent s’entendre autrement et les droits et obligations du
créancier pourront étre différents que ceux énoncés dans la loi applicable. Par contre,
dans tous les cas, le créancier garanti est responsable de la perte ou du préjudice qui
résulte de tout manquement aux obligations que lui impose la loi sans pour autant perdre

sa slreté sur le bien grevé*,

4181, 8.M.0., art. 17(2)(c); AltaPPSA, art. 17(2)(c); BCPPSA, art. 17(3)(c).

9 L.8.M.O., art. 17(2)(e); Une situation communément appelée « repledge ».

420 Richard H. MCLAREN, The Annotated Ontario Personal Property Security Act, Scarborough,
Carswell, 2002, p. 79.

21 1.8 M.O., art. 17(4)(a); AltaPPSA, art. 17(3)(a); BCPPSA, art. 17(4)(a).

21,8 M.O., art. 17(3)(a); AltaPPSA, art. 17(3)(a); BCPPSA, art. 17(4)(a).

3 1.8S.M.O., art. 17(2)(d); AltaPPSA, art. 17(2)(d); BCPPSA, art. 17(3)(d).

“41.8.M.O., art. 17(3).
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3.  Priorité de la slireté mobiliére opposable aux tiers par voie de possession

La stireté mobiliére enregistrée dans un registre mobilier, sans qu’il y une dépossession
véritable ou présumée du bien grevé, n’est pas toujours d’un grand intérét dans les
provinces canadienne de common law puisque cette stireté, selon le type de biens grevés,
n’accorde pas nécessairement au créancier garanti une protection adéquate contre les
tiers acquéreurs’”. En effet, les lois sur les sfiretés mobilidres contiennent des
dispositions qui font échec au principe voulant qu’une siireté valablement inscrite au
registre mobilier a priorité devant toute autre streté rendue opposable aux tiers
ultérieurement**®, Rappelons d’abord les trois principales régles de priorité*?’. Dans un
premier temps, lorsque deux siiretés sont opposables aux tiers par enregistrement, ces

siretés prendront rang selon leur ordre d’enregistrement*?®.

Dans un second temps,
lorsqu’une siireté est opposable aux tiers par enregistrement et une autre est opposable
aux tiers par possession, ces siiretés prendront rang selon leur ordre de « publicité »,
I’enregistrement ou la possession*’.  Soulignons que D’enregistrement au registre
mobilier ne signifie pas que la siireté¢ mobiliére est nécessairement opposable aux tiers
puisque les conditions essentielles a la constitution (« attachment») peuvent Etre
retardées et satisfaites aprés I’enregistrement*’. Dans un troisi¢me temps, lorsque deux
stiretés mobiliéres n’ont pas été validement rendues opposables aux tiers selon les
dispositions de la loi applicable, la priorité est donnée a la premiére slireté qui a grevé le

. 431
bien*!.

Il est également important de rappeler que les versions antérieures des lois sur les stretés
mobiliéres énongaient que la sireté grevant des valeurs mobiliéres et des titres
négociables ne pouvait étre opposable aux tiers que par possession. Cet état de droit

s’ajustait & la réalit¢ voulant que ces types de biens étaient rapidement transférables

42 p, WICKENS, loc. cit., note 385, 367.

461, 8.M.0,, art. 28 L.S.M.O; AltaPPSA, art. 30; BCPPSA, art. 30.

2" Pour un résumé de ces régles, voir A. GRENON, Joc. cit., note 351, 614-615.

428 1’ opposabilité aux tiers, qui implique la notion de « attachment », peut avoir lieu 2 un moment
postérieur a I’enregistrement; L.S.M.O., art. 30(1)(1); AltaPPSA, art. 35(1)(a); BCPPSA, art. 35(1)(a).
9 1,.8.M.O., art. 30(1)(2); AltaPPSA, art. 35(1)(a); BCPPSA, art. 35(1)(a).

% A, GRENON, /oc. cit., note 351, 604.

#1L.S.M.0., art. 30(1)(4); AltaPPSA, art. 35(1)(c); BCPPSA, art. 35(1)(c).
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2 Méme s’il est maintenant possible, en vertu des lois

d’une personne a une autre
actuelles, d’enregistrer un état de financement au registre mobilier pour toutes les sfiretés
mobiliéres et leur donner ainsi une priorité de rang, certaines exceptions ont été adoptées
par le législateur des provinces canadiennes. Deux de ces exceptions visent plus
particulierement les valeurs mobiliéres. 1l s’agit des paragraphes 28(6) et 28(7) de la

LSM.O:

« 28(6) L’acquéreur de bonne foi d’une valeur mobiliére,
acquise sous forme de certificat de valeur mobiliére ou de valeur
mobiliére non constatée par un certificat, qui en a pris possession,
a un droit de priorité sur toute siireté portant sur la valeur
mobiliére qui a été rendue opposable par enregistrement ou rendue
temporairement opposable en vertu de I’article 23 ou 24. »

« 28(7) L’acquéreur d’une valeur mobiliére, acquise sous

forme de certificat de valeur mobiliére ou de valeur mobiliére non

constatée par un certificat, qui ’acquiert dans le cours normal des

affaires et qui en a pris possession, a un droit de priorité sur toute

streté portant sur la valeur mobiliére qui a été rendue opposable

par enregistrement ou rendue temporairement opposable en vertu

de l'article 23 ou 24, bien que ’acquéreur connaisse | ’existence de

la siireté, s’il savait que ’acquisition constituait un manquement au

contrat de siireté. »
Mentionnons d’abord que la version anglaise de 1’article 28(7) L.S.M.O est beaucoup
plus claire que la version frangaise. La derniére partie de I’article se lit comme suit :
« [...] even though the purchaser knows of the security interest, if the purchaser did not

know the purchase constituted a breach of the security agreement »**.

Tel que souligné précédemment, ces deux articles tiennent compte du fait que les valeurs
mobiliéres indirectement détenues sont principalement aliénées dans des marchés
publics. Rappelons que le terme « purchaser» comprend le créancier qui prend
possession des valeurs mobiliéres en guise de gage434. En conséquence, contrairement a

ce que prévoit la régle générale, le gage d’une valeur mobiliére indirectement détenue a

2 Jacob S. ZIEGEL, « Perfection by Registration, Instruments, Securities, Documents of Title, and the
Personal Property Security Act 1989 », (1989) 15 Can. Bus L. J., 242, 243,

3 1.8.M.0., art. 28(7).

4 Supra, p. 74.



85

priorité sur une shreté rendue opposable par enregistrement avant que le gage soit lui-
méme constitué. L’article 28(6) L.S.M.O. aurait pour effet de protéger les préteurs de
bonne foi qui prennent possession de valeurs mobiliéres en guise de garantie*’. Ce
serait le cas de préteurs qui financent a trés court terme (« overnight loan transaction »)
des intermédiaires, ces derniers garantissant leurs obligations en donnant en gage leurs

valeurs mobilieres*®.

Ensuite, dés que ces préteurs prennent possession des valeurs
mobiliéres, ils sont protégés des revendications de créanciers qui auraient antérieurement
enregistré une slreté mobiliére sur les mémes valeurs mobiliéres. Il est donc essentiel
que ces préteurs, bien souvent des institutions financiéres, obtiennent un gage opposable
en un temps trés court. Il serait inutile d’exiger de ces préteurs qu’ils effectuent une
recherche au registre afin de vérifier si une sireté a été enregistrée sur les valeurs
mobilieres qui leur ont été remises, et qu’ils retourneront au débiteur bien souvent dans

37

un délai de moins de vingt-quatre heures®’. Une telle exigence se ferait au détriment

d’une pratique d’affaires bien établie.

Par contre, I’article 28(7) L.S.M.O viserait davantage a protéger I’intermédiaire qui
acquiert la valeur mobiliére et en obtient possession, dans le cours normal de ses
affaires*®. L’acquéreur n’a pas  étre de bonne foi. Il peut avoir la connaissance qu’une
sreté gréve la valeur mobiliére, sans toutefois savoir que son acquisition constitue un

défaut en vertu du contrat de siireté.

La rédaction des articles correspondants des lois de I’Alberta et de la Colombie-
Britannique est toutefois différente. Selon ces deux lois, trois conditions doivent étre
respectées dans tous les cas. En plus d’obtenir la possession de la valeur mobiliére,
I’acquéreur doit nécessairement donner une contrepartie en échange de la valeur

mobiliére et ne doit pas avoir la connaissance qu’une slreté gréve déja la valeur

35 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 3-17; 1.S. ZIEGEL, loc. cit., note 432, 248.

“ I1d., p. 3-16, n. 46.

“7 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 1-78 ; R.C.C. CUMING et R.J. WOOD, op. cit., note 107, p.
294.

¥ M. DESCHAMPS, loc. cit., note 212, 195; R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 3-17 ; J.S. ZIEGEL,
loc. cit., note 432, 249-250.
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mobiliere**. Finalement, compte tenu des conclusions qui ont été faites précédemment
concernant la « possession présumée » des valeurs mobiliéres indirectement détenues
dans les provinces canadiennes de common law, on peut se demander si les articles 28(6)
et 28(7) L.S.M.O. s’appliquent uniquement en faveur de I’intermédiaire qui est un
participant d’une agence de compensation reconnue, car ces articles n’indiquent pas si

cette possession peut se faire par I’entremise d’un tiers**?.

Rappelons, en terminant, que ces exceptions different radicalement des principes établis
en droit québécois. En effet, le gage québécois constitué subséquemment & la date
d’inscription de I’hypothéque mobiliére sans dépossession se classe au second rang**.
Le créancier québécois ne prend pas le bien grevé libre de la premiere hypotheéque. De
fagon générale, les lois sur les siretés mobiliéres contiennent davantage d’exception aux

régles générales de priorité que le Code civil du Québec442.

4. Recours du créancier garanti en cas de défaut du débiteur

En cas de défaut, le créancier et le débiteur ont les droits et obligations qui sont
mentionnés dans le contrat de slreté, le cas échéant, les droits et obligations énoncés
dans les dispositions particuliéres des lois sur les slretés mobiliéres, lorsque le créancier
est en possession du bien grevé, de méme que les droits et obligations prévus a la Partie
« Droits et Recours » de chacune de ces lois**’. Ainsi, les recours applicables énoncés
dans les lois sur les siiretés mobiliéres sont 1’aliénation du bien donné en garanti [4.1] et
I’acceptation du bien grevé par le créancier gagiste en guise de satisfaction de
I’obligation garantie [4.2]. Tout comme cela a été fait en droit civil québécois, une
attention particuliére sera portée au gage (« pledge ») des provinces canadiennes des

provinces canadiennes de common law. Toutefois, dans I’hypothése ou le créancier

3% AltaPPSA, art. 31(3); BCPPSA, art. 31(3).

“0M. DISNEY et J. HOLMES, loc. cit., note 1, 162.

4“1 Ce.Q, art. 2945 C.c.Q.

“2 M. DESCHAMPS, loc. cit., note 358, n°3.4.

“3 L.8.M.0,, art. 59 (1)(3); AltaPPSA, art. 56(2); BCPPSA, art. 56(1). Les recours et les droits énoncés
aux lois sur les sfiretés mobiliéres sont « cumulatifs » : L.S.M.O., art. 58; AltaPPSA, art. 55(2); BCPPSA,
art. 55(3). Par ailleurs, les recours dits « personnels » et les autres recours contractuels ou de common law
qui peuvent étre disponibles au créancier ne seront pas considérés pour les fins du présent mémoire.
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garanti n’a pas la possession du bien, la prise de possession du bien grevé demeure un

recours disponible au créancier garanti.

4.1.  Aliénation du bien donné en garantie

Historiquement reconnue par les tribunaux comme étant le seul recours disponible au
créancier en possession du bien grevé, la « vente » de ce bien reste le principal recours
que le créancier désirera exercer lors du défaut de son débiteur***.  Aujourd’hui,
’aliénation du bien grevé est un recours reconnu dans les lois sur les siiretés mobiliéres

et il peut étre exercé par le créancier, que ce recours ait ét¢ prévu ou non dans le contrat

;44
C 5.

de stret L’aliénation du bien donné en garanti peut se faire par vente privée ou

6

publique**®. Lorsque plus qu’un bien grevé est en cause, 1’aliénation peut porter sur

I’ensemble de ces biens ou sur une partie de ceux-ci**’. Cette aliénation « peut avoir lieu
en tout temps, en tout lieu et & toute condition », mais tous les aspects de cette vente

doivent étre commercialement raisonnables (« commercially reasonable »)**®.

De fagon générale, le créancier doit faire parvenir un avis €crit & un certain nombre de

personnes au moins 15 ou 20 jours avant 1’aliénation du bien gagé, selon la loi sur les

9 A cet égard, le délai de la loi ontarienne est plus court

sliretés mobiliéres applicable
que celui proposé par le Code civil du Québec pour le recours équivalent45°. L’avis doit
contenir certains détails dont, notamment, une description du bien grevé et le montant
nécessaire pour satisfaire & I’obligation garantie*’!. Par contre, lorsque le bien en

garantie est du type habituellement vendu dans des marchés reconnus, le créancier n’a

“4 Harry D. Shields Ltd. c. Bank of Montreal, (1992) 3 P.P.S.A.C. (2d), 127.

5 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 7-57.

“S1..8.M.O., art. 63(2); AltaPPSA, art. 60(2)(a)(b); BCPPSA, art. 59(3)(a)(b).

“7L.S.M.O., art. 63(2); AltaPPSA, art. 60(2)(c); BCPPSA, art. 59(3)(c).

“8 L.SM.O., art. 63(2); AltaPPSA, art. 66(1); BCPPSA, art. 68(2). L’expression « commercially
reasonable » a été étudiée par un bon nombre de décisions; voir notamment : Coward c. Rich (1995), 9
P.P.S.A.C. (2d) 236 (Ont. Gen. Div.); Copp c. Medi-Dent Services (1991), 2 P.P.S.A.C. (2d) 114 (Ont.
Gen. Div.)

“91,8.M., art. 63 (4); AltaPPSA, art. 60(4); BCPPSA, art. 59(6). A. GRENON, Joc. cit., note 351, 621

0 C c.Q, art. 2758.

“1L.S.M.O., art. 63(5); AltaPPSA, art. 60(5); BCPPSA, art. 59(7).
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#2 " Par « marché reconnu », on entend un marché ou la

pas besoin d’envoyer d’avis
vente des biens, généralement de nature fongible, se fait & un nombre important
d’acquéreurs inconnus du vendeur, selon la valeur marchande des biens*’. Ce sera donc
le cas de valeurs mobilieres indirectement détenues et habituellement aliénées dans des
marchés publics. Si, pour des raisons de spéculation, le créancier craint raisonnablement
que les valeurs mobiliéres puissent se déprécier rapidement, il peut également procéder a
la vente des valeurs mobiliéres sans envoyer d’avis aux personnes intéressées’”.
L’enquéte d’une autorité réglementaire et les problémes de gouvernance d’un émetteur
peuvent affecter la valeur marchande de ses valeurs mobiliéres. Cette situation différe
considérablement du droit québécois puisque le créancier doit obligatoirement demander
au tribunal le droit de procéder a la vente avant la fin du délai prescrit si les valeurs
mobilieres risquent de se déprécier rapidement, 8 moins d’étre un courtier en valeurs
mobiliéres*®. De toute évidence, il sera plus facile pour le créancier de procéder & une
vente « commercialement raisonnable » lorsque les valeurs mobiliéres sont vendues sur
un marché public, car le prix est déterminé par les regles du marché, ce qui n’est pas

nécessairement le cas pour une vente privée*>S.

L’exécution de ce recours en conformité avec les dispositions des lois sur les sfiretés

L2 B 4 r A 4 z . . 4
mobiliéres donne mainlevée de la stireté du créancier gagiste®’.

Lorsque le bien est
aliéné a un acquéreur de bonne foi, il y a également mainlevée des siretés de rang
inférieur et le débiteur perd tous ses droits sur le bien*®. Rappelons que par I’effet de la
régle particulieére de priorité, le gage aura préséance devant la sfireté mobiliére opposable
au tiers par un enregistrement fait avant la constitution du gage. Ce type de siireté est

donc de rang inférieur et ’acquéreur de bonne foi en obtiendra la mainlevée.

21,8 M.O., art. 63(7)(c); AltaPPSA, art. 60(15)(d); BCPPSA, art. 59(17)(c); P. WICKENS, loc. cit., note
385, 363-364.

3 R.H. McLAREN, op. cit, note 420, p- 305-306; Voir Lloyds Barnk Canada c. Transfirst Inc., (1990) 1
P.P.S.A.C. (2d) 86, 90 (Ont. S.C.).

4 L.8.M.O., art. 63(7)(b); AltaPPSA, art. 60(15)(b); BCPPSA, art. 59(17)(b); Jones c. Davidson Partners
Ltd et al., (1981) 1 P.P.S.A.C. 242, 252 (Ont. S.C.).

5 C.c.Q., art. 2759 et 2767. M. DESCHAMPS, loc. cit., note 358, n°4.3.

48 p, WICKENS, loc. cit., note 385, 365.

“7L.8.M.0., art. 63(9); AltaPPSA, art. 60(12); BCPPSA, art. 59(14).

8 L.S.M.O., art. 63(9); AltaPPSA, art. 60(12); BCPPSA, art. 59(14).
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Le produit de cette aliénation doit d’abord étre appliqué au paiement des frais
raisonnables encourus par le créancier dans le cadre de cette aliénation, puis au paiement
de 1’obligation garantie’®. Tout surplus doit étre remis, dans I’ordre, au créancier de
rang inférieur qui avait enregistré au registre mobilier un état de financement sur le bien
gagé, a la personne qui a un droit ou un intérét dans le bien gagé et qui a signifié ce droit
ou cet intérét au créancier gagiste avant la distribution du produit de I’aliénation et,
finalement, au débiteur lui-méme ou au propriétaire du bien gagé, le cas échéant®.
Toutefois, dans le cas ou I’aliénation commercialement raisonnable du bien donné en
garantie n’a pas permis d’obtenir un produit suffisant afin de satisfaire complétement
I’obligation garantie, le débiteur demeure personnellement responsable pour la

différence, 2 moins d’entente a 1’effet contraire avec le créancier gagiste *¢'.

4.2. Acceptation du bien donné en garantie

Le créancier garanti peut également disposer du bien donné en gage lors du défaut du
débiteur en acceptant le bien en guise de paiement de 1’obligation garantie’®®. Ce
recours s’appelle aussi « forclusion »*®. 1l s’agit ni plus ni moins de I’équivalent
« canadien » de la prise en paiement québécoise. Un tel recours évite au créancier de
procéder a I’évaluation de la valeur marchande du bien grevé, une telle évaluation étant
habituellement nécessaire afin de vendre le bien d’une fagon commercialement
raisonnable*®’. De plus, en utilisant ce recours, le créancier n’a pas a défrayer les colts

habituellement associés 2 la vente d’un bien*®.

Avant d’accepter le bien, le créancier doit d’abord envoyer un avis écrit de son intention
a un bon nombre de personnes intéressées dont, notamment, le débiteur lui-méme, le

propriétaire du bien donné en gage, s’il ne s’agit pas du débiteur, et les autres créanciers

“91,8.M.0,, art. 63(1); AltaPPSA, art. 60(1); BCPPSA, art. 59(2).

01, 8. M.0., art. 64(1); AltaPPSA, art. 61(1); BCPPSA, art. 60(2).

1 1,.8.M.0., art. 64(3); AltaPPSA, art. 61(4); BCPPSA, art. 60(5).

42 1,8.M.0,, art. 65(2); AltaPPSA, art. 62(1); BCPPSA, art. 61(1). Harry D. Shields Ltd. c. Bank of
Montreal, précité, note 349.

3 1.8.M.O., art. 65(6); BCPPSA, art. 61(1). A. GRENON, loc. cit., note 351, 620.

44 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 7-60.1.

465 Id.
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ayant des stiretés opposables aux tiers et qui grévent le bien grevé*®s. Cet avis doit étre

clair et sans équivoque*®’.

Les personnes intéressées peuvent d’ailleurs s’objecter a
’acceptation du bien gagé par le créancier et tout litige de cette nature sera tranché par
un tribunal compétent*®®, Par contre, lorsqu’il n’y a pas d’opposition, le créancier est
réputé avoir irrévocablement accepter le bien en guise de paiement de I’obligation
garantie au plus tard dans les quinze ou trente jours suivant I’envoi de I’avis aux

49 Les effets d’une telle forclusion sont

personnes intéressées, selon la loi applicable
nombreux. D’abord, le créancier accepte le bien libre de tout droit ou intérét de rang
inférieur provenant des personnes intéressées qui se sont vu signifier ’avis d’intention
du créancier’”®. Le bien accepté par le créancier est €galement libre des droits que peut
avoir le débiteur a son égard47l. Puis, si le créancier vend, par la suite, le bien qu’il a
accepté a un acquéreur de bonne foi, ce dernier prendra le bien libre des droits et intéréts
du créancier, du débiteur de méme que des droits et intéréts d’autres personnes de rang
inférieur aux droits du créancier, et ce, méme si les dispositions de la loi sur les siretés
mobilieres applicable n’ont pas été complétement respectées'’?. Finalement, si le
créancier vend par la suite le bien qu’il a accepté, le créancier renonce a demander au
débiteur toute différence pouvant survenir entre la valeur marchande du bien lors de

cette vente et I’obligation garantie restante lors du défaut du débiteur *7>.

Par cette analyse des dispositions pertinentes des lois sur les siretés mobiliéres et
d’autres lois des provinces canadiennes de common law, il est possible de conclure que,
malgré les efforts importants faits par les législateurs de ces provinces d’adapter leur
législation a la réalité des marchés financiers, certaines lacunes peuvent étre identifiées.

Les plus importantes lacunes sont sans aucun doute le manque de précision des

46 ,.8.M.O, art. 65(2); AltaPPSA, art. 62(1); BCPPSA, art. 61(1). A. GRENON, Joc. cit., note 351, 620
“7 Casse c. Creditfinance Securities Ltd., (1999) 14 P.P.S.A.C. (2d) 352 (Ont. S.C.J).

“¥ 1.8.M.O,, art. 65(3)(5); AltaPPSA, art. 62(2)(6); BCPPSA, art. 61(2)(7).

9 L.S.M.O., art. 65(6); AltaPPSA, art. 62(3); BCPPSA, art. 61(3).

01, 8.M.O,, art. 65 (6.1); AltaPPSA, art. 62(3); BCPPSA, art. 61(3).

‘7' AltaPPSA, art. 62(3); BCPPSA, art. 61(3); R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 317.

2 1.S.M.O., art. 65(7); AltaPPSA, art. 62(7); BCPPSA, art. 61(8).

7 R.H. McLAREN, op. cit., note 349, p. 40-20.11.
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dispositions établissant la « possession présumée » de la valeur mobiliére indirectement
détenue de méme que I’incertitude quant & I’application de ces dispositions a tous les
niveaux de la chaine de détention indirecte des valeurs mobilieres. Puisque cette fiction
juridique peut étre utilisée pour constituer et rendre opposable aux tiers une sireté
mobiliére par voie de possession, ces lacunes affectent donc de fagon importante le droit
des stiretés grevant des valeurs mobiliéres indirectement détenues des provinces
canadiennes de common law. Toutefois, de fagon générale, le droit des provinces
canadiennes de common law semble généralement plus adapté aux réalités des marchés
financiers que le droit civil québécois. Voyons maintenant ce que propose le droit

américain [C].

C. Droit américain

L’Article 9 U.C.C. comporte la trés grande majorité des regles régissant la constitution
de stiretés mobiliéres aux Etats-Unis. Lors de la révision de I’Article 8 U.C.C. faite en
1994 par ’American Law Institute et la National Conference of Commissioners on
Uniform State Law concernant les valeurs mobilieres, des amendements corrélatifs ont
¢té apportés a certains paragraphes de 1’Article 9 U.C.C. de 1’époque afin d’adapter le
droit des siiretés a la réalité du systéme de détention indirecte des valeur mobiliéres et au
nouveau concept de « droit sur un actif financier ». Bien que I’Article 9 U.C.C. ait été
révisé quelques années plus tard, en 2000, les modifications faites lors de la révision de

1’Article 8 U.C.C. de 1994 furent conservées*’*.

Dans un premier temps, le contenu des paragraphes de 1’Article 9 U.C.C. qui traitent de
la valeur mobiliére et du « droit sur un actif financier opposable & un intermédiaire »
sera examiné [1]. Par la suite, une analyse sera faite des régles concernant la
constitution (« attachment ») et 1’opposabilité (« perfection ») de la sireté mobiliére
américaine [2], la nature des droits et des obligations du créancier gagiste a 1’égard des
droits sur un actif financier [3], et enfin les recours offerts au créancier en cas de défaut

du débiteur de I’obligation garantie [4]. Au cours de cette analyse, il sera possible de

% L’ Article 9 U.C.C. révisé en 2000 est entrée en vigueur le 17 juillet 2001. Par (« Articles 8 et 9
U.C.C. », nous faisons par référence au droit spécifique d'un Etat américain.
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comparer les régles du droit des stretés des principaux régimes de droit en Amérique du

Nord.

1. Champs d’application de 1’Article 9 U.C.C. (2000)

Rappelons d’abord que I’Article 8 U.C.C. définit les droits de I’investisseur & 1’égard de
valeurs mobiliéres indirectement détenues comme des « droits sur un actif financier

475 Ces droits consistent en ’ensemble des droits dits

opposable & un intermédiaire »
« personnels » et « réels » que peut exercer un investisseur contre son intermédiaire, a
I’égard de valeurs mobilieres indirectement détenues. La nature juridique de ces
nouveaux « droits » a été analysée précédemment’’. Bien que la sireté mobiliére régie
par I’Article 9 U.C.C. puisse grever différentes catégories de biens meubles, les
rédacteurs n’ont pas identifi€¢ le « droit sur un actif financier » comme une catégorie
distincte. Au contraire, ils ont préféré utiliser un terme plus large, le « bien de
placement » (« investment property »)*"7. Le bien de placement comprend, notamment,
la valeur mobiliére représentée ou non par un certificat, qu’elle soit directement ou
indirectement détenue, le droit sur un actif financier et le compte de valeurs
mobiliéres*’®. L’expression « bien de placement » sera généralement utilisée dans la
présente partie de notre analyse, bien que 1’expression « droits sur un actif financier »
puisse étre préférée a I’occasion, notamment pour distinguer clairement entre les droits
sur un actif financier et les valeurs mobiliéres directement détenues. D’ailleurs, parce
que la définition de « bien de placement » englobe a la fois le droit sur un actif financier
et la valeur mobiliére sur laquelle s’exerce ce droit, elle permet ainsi d’éviter les

ambiguités quant au choix du terme approprié pour définir correctement le bien grevé”,

Par ailleurs, a I’instar des lois sur les slretés mobiliéres des provinces canadiennes de

common law, I’Article 9 U.C.C. définit la slireté mobiliere, ou plus exactement le

73 Pour les fins de la présente partie, I’expression « droit sur un actif financier » sera utilisée.

76 Supra, p. 35 et suiv.

477 Cette traduction de I’expression « investment property » a été suggéré dans le cadre des travaux
d’harmonisation de la Conférence pour I’harmonisation des lois au Canada : Infra, p. 126.

B U.C.C. § 9-102(a)(49) (2000).

47 J,0. HONNOLD, S.L. HARRIS et C.W. MOONEY, op. cit., note 172, p. 417.
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« security interest », comme un droit ou un intérét dans un bien meuble servant a

garantir le paiement ou I’exécution d’une obligation*®.

2. Efficacité de la slireté mobiliére américaine

I1 est important de rappeler que la sfireté des provinces canadiennes de common law a
pour fondement une fiction juridique qui veut que le transfert de la valeur mobiliere
indirectement détenue d’un compte de valeurs mobiliéres & un autre, par une inscription
en compte, suffit pour donner au créancier garanti la « possession présumée » de la
valeur et constituer valablement la streté. La version de I’Article 9 U.C.C. de 1978 se

1

basait sur ce principe®®’. Aujourd’hui, I’Article 9 U.C.C. utilise une fiction juridique

similaire : le concept de « contrlle ». Selon les commentaires officiels des rédacteurs
qui ont procédé a la révision de 1’Article 8 U.C.C. en 1994, révision qui a modifi€ a
I’époque certaines dispositions de I’Article 9 U.C.C., I’utilisation du principe de
« contrdle » permettait d’éliminer les incertitudes reliées a 1’application trop spontanée
du concept traditionnel de « possession» a la réalité des valeurs mobiliéres

82 Ainsi, en préférant le concept de «contrdle» a la

indirectement détenues®
« possession présumée », il devenait possible de distinguer clairement entre la valeur
mobiliére indirectement détenue et inscrite en compte, en tant que bien meuble, et
I’ensemble des droits de ’investisseur a son égard. S’il n’est pas possible d’avoir la
possession des droits de I’investisseur, un créancier pourra néanmoins obtenir le controle

de ceux-ci.

Il est également intéressant de constater que le concept de « contréle » se veut beaucoup
plus large que la « possession présumée », puisqu’il englobe des situations qui
n’auraient pas pu étre qualifiée de « possession présumée » en vertu des lois des sliretés
mobilieéres des provinces canadiennes. Nous verrons d’ailleurs que la possession réelle

du bien de placement est une forme de contrdle reconnu par 1’Article 8 U.C.C. Seront

0 J.C.C. § 1-201(37) (2000).

“81 C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 69.

82 Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 8-106(d) (1994), Commentaires officiels,
n°7, p. 594-595.
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maintenant commentées les régles de constitution [2.1] et les régles d’opposabilité [2.2]

de la sireté mobiliere américaine qui gréve des biens de placement.

2.1. Régles de constitution

Pour chacune des méthodes de constitution d’une stireté mobiliére, le créancier doit
nécessairement donner une contrepartie et le débiteur doit avoir des droits dans le bien
grevé®®. Jusqu’ici, il y a peu de différence entre le droit américain et le droit statutaire
des provinces canadiennes de common law. Toutefois, la troisieme condition de
constitution, jadis connue comme €tant la signature d’un contrat de sidreté ou la
possession du bien grevé, a fait I’objet de modification lors de la révision de I’ Article 8
U.C.C. en 1994**. Elle a été remplacée en partie par la constitution d’une sireté

mobiliére par voie de « contrdle ».

De fagon générale, la siireté mobiliére américaine qui gréve des biens de placement peut
étre constituée selon quatre méthodes. Selon une premiére méthode, une siireté
mobiliére est constituée lorsqu’un « contrat de siireté » (« security agreement ») est

5

conclu entre le créancier et le débiteur*®. Le contrat de streté doit contenir une

description suffisante des biens de placement grevés et le débiteur doit « authentifier » le

t*%. Cette premi¢re méthode de

contrat, c’est-a-dire, de fagon pratique, signer le contra
constitution requiert donc que le contrat prenne la forme d’un écrit. Notons que cette
méthode existe également dans les lois sur les slretés mobiliéres des provinces
canadiennes. Ce n’est toutefois pas le cas de la deuxiéme méthode de constitution. Une
slireté sera aussi constituée si, de I’accord du débiteur, le créancier obtient le « contréle »

du bien de placement*®’. Le contrat n’a pas a prendre la forme d’un écrit*®®. En fait,

B U.C.C. § 9-203(b)(1), (2) (2000).

“41.S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1474.

5 U.C.C. § 9-203(b)(3)(A) (2000).

48 U.C.C. § 9-108, 9-203(b)(3)(A) (2000). Incidemment, I’obligation garantie est également identifiée.
L’Article 9 U.C.C. encadre d’ailleurs la conformité d’une description d’un «bien de placement » en
énongant qu’il est suffisant d’utiliser les termes « droits sur un actif financier » et « compte de valeurs »
dans le contrat de siireté, ou encore d’identifier, autant que cela puisse étre possible dans un contexte de
détention indirecte, les valeurs mobiliéres qui sont directement visées par les droits sur un actif financier
ou par le compte de valeurs mobiliéres : U.C.C. § 9-108(d) (2000).

7 U.C.C. § 9-203(b)(3)(D) (2000).
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cette méthode ressemble a la méthode traditionnelle de constitution de siireté basée sur
le concept de « possession ». Toutefois, dans ce cas, c’est le contréle et non la
possession du bien d’investissement que le créancier acquiert. Par ailleurs, puisque le
« contrle » servira également 4 rendre opposable aux tiers cette sireté mobiliére,
comme c’était le cas avec la « possession », nous verrons plus loin ce que signifie
exactement ce nouveau concept, notamment quand ce contrdle est exercé a 1’égard de

droits sur un actif financier*®’.

La troisitme méthode s’applique uniquement aux valeurs mobilieres détenues
directement par le constituant de la slireté et consiste ni plus ni moins en un gage,
puisque le créancier doit obtenir « possession » de la valeur mobiliére (« certificated
security » et « uncertificated security »)**°. Finalement, la quatrieme méthode est
réservée a un type particulier de créanciers : I’intermédiaire. Cette siireté se constitue
automatiquement lorsqu’un intermédiaire avance ou paie le montant nécessaire a
’acquisition des biens de placement pour I’investisseur et greéve 1’ensemble de ces biens
de placement visés par cette opération’’!. D’une certaine fagon, il s’agit d’une

application concréte de la méthode de constitution d’une slreté mobiliére par

« contrdle ».

Par ailleurs, puisque la définition de « bien de placement » englobe a la fois la valeur
mobiliére inscrite en compte, les droits sur un actif financier ainsi que le compte de
valeurs mobilieres, il devient donc possible de constituer une slireté mobiliére sur un
compte de valeurs mobiliéres indirectement détenues et viser du méme coup tous les

droits sur un actif financier qui composent le compte de valeurs mobiliéres, sans

8 Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 9-203(b)(3)}(D) (2000), Commentaires
officiels, n°4, p. 711-712.

*L.T. GARVIN, loc. cit., note 3, 326.

0U.C.C. § 9-203(b)(3)(B) et (C) (2000) ; Cette troisiéme méthode se base sur le principe de la possession
réelle du bien de placement. Par exemple, cette slreté sera constituée lorsque les certificats des valeurs
mobiliéres auront été endossés et remis au créancier gagiste. Par ailleurs, il est également important de
souligner que I’Article 9 U.C.C. contient toujours des régles permettant de créer des siiretés mobiliéres sur
des valeurs mobiliéres directement détenues (certificats d’actions d’une compagnie non inscrite en bourse,
par exemple). Ces siliretés peuvent également étre opposables par la méthode de « contréle »; Voir 4 ce
sujet C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit,, note 165, p. 72-74.

“1U.C.C. § 9-206 (2000).
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nécessairement les mentionner dans le contrat de sireté*”>. Toutefois, rappelons que la

sireté mobiliére américaine constituée par contrdle ne requiert pas d’écrit, tout comme
c’était le cas pour le gage constitué en vertu du droit civil québécois et des lois sur les
stiretés mobiliéres des provinces canadiennes de common law. Le contrat de sireté sera
néanmoins utile afin de régir ou de modifier les droits et obligations du constituant et du

créancier*”.

2.2. Régles d’opposabilité

Une fois que les conditions applicables & 1’une des quatre méthodes ont été satisfaites, la
stireté est constituée (atfachment) et efficace entre les parties. Toutefois, a ce stade, la
sireté n’a pas été rendue opposable aux tiers (perfection). Lorsqu’une sfireté a bel et
bien été constituée sur un bien de placement, I’opposabilité de la siireté mobiliére peut
étre obtenue de trois fagons : par enregistrement au registre mobilier approprié, par la

11 faut aussi mentionner que,

possession des valeurs mobiliéres ou par « contrdle »*
dans I’hypothése ou le débiteur est un « intermédiaire » et que les biens grevés sont des
biens de placement, I’Article 9 U.C.C. prévoit que la slireté mobiliére devient opposable

. \ . .4
aux tiers dés sa constitution 95.

La méthode d’opposabilité par enregistrement de la siireté américaine cause peu de
problémes. Les principes généraux qui ressortent d’une analyse de la méthode
d’opposabilité par enregistrement différent trés peu de ceux qu’on trouve dans le droit
statutaire des provinces canadiennes de common law et en droit civil québécois. Les
régles d’opposabilité aux tiers par voie de possession « réelle » ne seront pas non plus
étudiées, car cette méthode ne peut €tre utilisée que pour les valeurs mobiliéres

496

représentées par un certificat Le «contrdle » se distingue des mécanismes

#2U.C.C. § 9-203(h), 9-308(f) (2000) ; J.0. HONNOLD, S.L. HARRIS et C.W. MOONEY, op. cit., note
172, p. 417.

43 3,0. HONNOLD, S.L. HARRIS et C.W. MOONEY, op. cit., note 172, p. 418.

4 U.C.C. § 9-314(d); § 9-312(a) ; § 9-313(a) (2000) ; C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p.
70-71.

5 U.C.C. § 9-309(10) (2000); 1l s’agit tout simplement d’un exemple pratique de 1’opposabilité par
contréle.

%6 U.C.C. § 9-313(a) (2000).
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d’opposabilité traditionnelle. Afin d’en cerner la portée, nous tenterons d’abord de
définir cette notion [2.2.1], puis de comprendre pourquoi les siiretés mobiliéres
opposables par contrdle bénéficient d’une priorité face a des siiretés mobilieres

opposables aux tiers par d’autres méthodes [2.2.2].

2.2.1. « Controle » de biens de placement comme moyen
d’opposabilité de la siireté mobiliére

Comment un créancier obtient-il le contrdle de droits sur un actif financier afin de
satisfaire les exigences de I’Article 9 U.C.C.? D’abord, le concept de « contrdle »,
lorsqu’il est appliqué & l'encontre de droits sur un actif financier, peut se définir comme
le pouvoir du créancier de prendre un ensemble d’actions qui font en sorte qu’un
intermédiaire peut liquider les droits sur un actif financier en faveur du créancier, sans
aucune autre directive de la part du débiteur qui a donné en gage les droits sur un actif
financier'’. L’Article 8 U.C.C. définit, de fagon plus spécifique, le concept de

« contrdle ».

Dans un premier temps, un créancier a le contrdle des droits sur un actif financier
lorsque le créancier devient lui-méme titulaire de ces droits, comme s’il était un

48 11 en est ainsi lorsque le nom du créancier apparait dans les registres

investisseur
d’un intermédiaire, indiquant que ce créancier bénéficie de droits sur un actif financier a
I’encontre de Iintermédiaire*”®. Ainsi, lorsqu’une inscription est faite au crédit d’un
compte de valeurs, des droits sur un actif financier naissent en faveur du titulaire du
compte’®. De cette fagon, lintermédiaire est nécessairement obligé d’obéir aux
directives du créancier garanti, qui agit a titre de titulaire des droits sur un actif financier.
D'ailleurs, il s’agit d’une des nombreuses obligations que doit satisfaire un intermédiaire

a I’égard de ses clients™".

#7 C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 54 ; L.T. GARVIN, loc. cit., note 3, 326; J.S.
ROGERS, loc. cit., note 163, 1475.

B U.C.C. § 8-106(d)(1) (1994); L.T. GARVIN, Joc. cit., note 3, 326.

PIU.C.C. § 8-102(a)(7) (1994).

3% C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit,, note 165, p. 54-55; Uniform Commercial Code, Official Text —
2003, note 164, § 8-106(d)(1) (1994), Commentaires officiels, n°4, p. 594-595.

L U.C.C. § 8-507 (1994).



98

Dans un second temps, un créancier peut obtenir le contrdle des droits sur un actif
financier si I’intermédiaire s’engage a obéir uniquement aux directives du créancier
garanti, sans autre intervention du débiteur de 1’obligation garantie®®. Dans ce cas, le
débiteur demeure le titulaire des droits sur un actif financier’®®. Cette forme de contrdle
s’acquiert par la mise en place d’une entente de contrdle (« control agreement »)**. A
moins d’indication contraire dans ’entente de contrble, cette situation permet au
débiteur d’exercer certains droits liés aux droits sur un actif financier dont, notamment,
le droit de recevoir les dividendes et le droit de voter ou de donner des instructions afin

que son droit de vote soit exercé®®’.

Dans un troisiéme temps, un créancier peut obtenir le contrdle des droits sur un actif
financier si un tiers, un intermédiaire par exemple, acquiert ce contrdle en faveur et pour
le bénéfice du créancier. Si le tiers en question est déja titulaire des droits sur un actif
financier du débiteur de I’obligation garantie, il peut reconnaitre qu’il détient le contrdle

506 En d’autres

des droits sur un actif financier pour le bénéfice du créancier garanti
mots, le contréle peut étre exercé par un « mandataire ». Contrairement aux lois sur les
stiretés mobiliéres des provinces canadiennes, le paragraphe pertinent de 1’Article 8
U.C.C. n’énonce pas si ce « mandataire » peut étre le débiteur lui-méme ou le
« mandataire » de ce dernier’”’. Toutefois, selon les rédacteurs, cela ne peut pas étre le

% Par ailleurs, lorsque le créancier garanti est 1’intermédiaire avec

débiteur lui-méme
lequel I’investisseur fait affaire, en tant que client et débiteur, le contrdle s’obtient par
I’intermédiaire automatiquement™®. De plus, la siireté est également opposable aux tiers

de fagon automatique, car I’Article 9 U.C.C. reconnait que 1’intermédiaire a déja le

52 L’intermédiaire pourrait néanmoins refuser d’agir pour le créancier garanti: C.W. MOONEY, S.
ROCKS et R.S. SCHWARTZ, loc. cit., note 175, 1897.

SBU.C.C. § 8-106(d)(2) (1994).

5% Pour une revue des clauses pertinentes a une entente de contréle, voir: Howard DARMSTADER,
Sandra M. ROCKS et Steven WEISE, « A Model « Account Control Agreement » under the New Article
8 of the Uniform Commercial Code », (1997) 53 The Business Lawyer, 139.

5% C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit,, note 165, p. 75.

3% U.C.C. § 8-106(d)(3) (1994).

7 L.S.M.O. art. 22; AltaPPSA, art. 24(2); BCPPSA, art. 24(2).

5% Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 8-106(d) (1994), Commentaires officiels,
n°4, p. 594-595.

9 U.C.C. § 8-106(e) (1994).
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contrdle des droits sur un actif financier, compte tenu de sa situation particuliére face a
I’investisseur’'°. Une telle situation existe, notamment, lorsque I’intermédiaire alloue a
son client, I’investisseur, une marge de crédit afin de procéder a l'acquisition de valeurs
mobiliéres’!!.  Contrairement au droit des sdretés de lI’ensemble des provinces
canadiennes, 1’Article 9 U.C.C. énonce clairement et sans équivoque la création d’une
sireté mobiliere en faveur de I'intermédiaire®’>.  Cette slreté se constitue
automatiquement sur les droits sur un actif financier visés par le crédit fourni par

I’intermédiaire 2 I’investisseur, sans la signature d’un contrat’"*,

La rapidité avec laquelle I’on peut disposer des droits sur des actifs financiers en cas de
défaut du débiteur constitue un avantage certain du controle’’*. Un créancier peut
également préférer I’opposabilité par contrle parce que cette forme d’opposabilité

bénéficie de régles de priorité favorables.

2.2.2. Priorité de la sliret¢ mobiliére opposable aux tiers par voie de
contrdle

Dans le cadre de notre analyse du droit des sOretés des provinces canadiennes de
common law, nous avons vu que les sliretés opposables aux tiers par possession
contrecarraient les régles générales de priorité des sliretés mobilieres entre elles. Cette
situation se retrouve également en droit américain et s’applique, entre autres, a la slreté
mobiliére opposable aux tiers par contréle. En vertu de I’Article 9 U.C.C., le rang des
stiretés mobilieres suit la régle générale du « premier arrivé, premier servi » (« first in

513 Malgré ce principe, il existe de bonnes raisons de préférer

time, first in right »)
I’opposabilité par contrdle a I’opposabilité par enregistrement. Le créancier qui choisit
I’opposabilité par contrdle voit non seulement ses droits sur les biens de placements

protégés contre des « acquéreurs » subséquents, mais obtient également priorité contre

S10U.C.C. § 8-106(e) (1994); § 9-314 (2000). C.S. BIERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 78.;
L.T. GARVIN, loc. cit., note 3, 327.

S Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 8-106(¢) (1994), Commentaires officiels,
n°6, p. 594-596.

S2U.C.C. § 9-309(10) (1994) ; C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 78.

B U.C.C. §9-206 (2000); C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 78.

314 7.0. HONNOLD, S.L. HARRIS et C.W. MOONEY, op. cit., note 172, p. 418.

315 1.8, ROGERS, loc. cit., note 163, 1483.
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18 Ainsi, le créancier qui acquiert le

les autres créanciers garantis de son débiteur’
contrle d’un bien de placement n’a pas besoin de se soucier des créanciers dont la
garantie est postérieure a la sienne, ni méme des créanciers dont la garantie est
antérieure a la sienne. Le créancier en contr6le du bien de placement a donc priorité de
rang. Notons par ailleurs qu'il est plus facile et plus rapide d’obtenir le contréle des

droits sur un actif financier que de procéder a I’enregistrement public de la sreté’!’.

Certains créanciers enregistrent néanmoins une siireté mobiliére sur ’ensemble des
biens du débiteur, tout en sachant qu’ils prennent effectivement le risque de perdre leur
priorité de rang contre les biens de placement du débiteur, si ceux-ci sont donnés en

'8 Sans cette régle de priorité

garantie par voie de « contrdle » 4 un autre créancier’
favorisant les créanciers garantis en contrdle, il ne serait pas possible de donner au
systéme de détention indirecte des valeurs mobiliéres, tel qu’il est congu aujourd’hui, la

sécurité et la finalité qu’on lui connait®®’.

La loi prévoit spécifiquement que la slreté mobiliére constituée par un débiteur en
faveur de son propre intermédiaire devient opposable aux tiers automatiquement. En
tant que créancier garanti, I’intermédiaire a d’ailleurs priorité devant tous les autres
créanciers de son débiteur’?’. A ce titre, cette disposition est simplement une application
concrete de la régle voulant que le créancier en contrble a priorité devant les autres
créanciers™'. La raison d’étre de cette regle de priorité consiste a offrir une plus grande
fiabilité au systéme de détention indirecte des valeurs mobilieres face aux « risques
systémiques » auxquels ce systéme peut €tre confronté, notamment dans I’hypothese ou

un membre de la chaine de détention devient insolvable®?. Cette régle tient également

S16U.C.C. § 9-328(1) (2001); § 8-510(c) (1994). C.S. BIERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 81 ;
L.T. GARVIN, loc. cit., note 3, 330-331.
2; C.S. BJERRE et S.M. ROCKS, op. cit,, note 165, p. 71.
Id
319 1.8, ROGERS, loc. cit., note 163, 1478.
20,C.C. § 9-206, 9-328(3) (2000).
521 1S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1476.
522 Infra, & la p. 111 et suiv.
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°3 11 est en effet pratique courante qu’un

compte de la réalité des marchés financiers
intermédiaire de niveau supérieur dans la chaine de détention indirecte des valeurs
mobiliéres finance a crédit des opérations boursieres pour [’investisseur ou
I’intermédiaire de niveau inférieur>*. Que ce soit par I’effet du droit ou par contrat, ce
crédit est généralement garanti & méme les valeurs mobiliéres et les droits sur des actifs
financiers du débiteur. Une situation tout a fait similaire se produit également entre le
dépositaire central ou 1’agence de compensation de valeurs et ses participants. Ces
derniers devront garantir le respect de leurs obligations face au dépositaire ou a I’agence
en donnant des garanties. Ces garanties peuvent étre, entre autres, des valeurs

525 Dans tous ces cas, en cas de défaut

mobilieres inscrites dans leurs propres registres
du débiteur, le créancier peut se faire payer en liquidant les biens de placement’?. Une
telle liquidation des biens de placement permet au créancier de pallier, entre autres, les
inconvénients économiques engendrés par le défaut du débiteur et d’assurer ainsi une

plus grande stabilité du systeme de détention indirecte.
3. Droits et obligations découlant du contrdle

Il ne faut pas croire que les droits et obligations du créancier en « contrble » ne sont pas
soumis a I’Article 9 U.C.C. Certains paragraphes de I’Article 9 U.C.C. énoncent des
droits et obligations applicables a la fois au créancier en possession du bien grevé et au
créancier en contrdle du bien grevé. Ainsi, ces créanciers peuvent conserver tous les
produits qui découlent du bien de placement grevé, a ’exception du produit en argent
qui doit obligatoirement servir a réduire I’obligation garantie, & moins qu’il soit remis

directement au débiteur’>’.

% NEW JERSEY LAW REVISION COMMISSION, Final Report — Revised Uniform Commercial Code
Article 8 — Investment Securities, Newark, mai 1995, p. 11; L.T. GARVIN, Joc. cit., note 3, 331; J.S.
ROGERS, loc. cit., note 163, 1476-1480

5247.0. HONNOLD, S.L. HARRIS et C.W. MOONEY, op. cit., note 172, p. 418; J.S. ROGERS, loc. cit.,
note 163, 1479 et 1480.

535 Id., 1478 et 1479.

526 1d., 1476.

ST U.C.C. §9-207(c)(1)(2) (2000).
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Toutefois, 1’utilisation d’une fiction juridique basée sur le concept de « controle » afin
de constituer valablement une streté a également eu pour conséquence de modifier
considérablement les droits et obligations du créancier garanti a 1’égard du bien grevé.
A la lecture des dispositions pertinentes de I’Article 9 U.C.C., on constate que le
créancier garanti en contrdle du bien grevé n’a pas a s’assurer véritablement que la
détention et la préservation des droits sur un actif financier se fassent avec un soin
raisonnable, comme le ferait un créancier en possession du bien grevé’>. En
conséquence, le créancier ne bénéficie plus, par I’effet de la loi seule, du droit d’imputer
au débiteur le cofit des dépenses raisonnablement engagées pour la détention et la
préservatidn des droits sur un actif financier'”. La rédaction des paragraphes § 9-207(a)
et (b) U.C.C. est sans équivoque sur ce point. Cette situation differe considérablement
de ce qui est prévu dans les lois sur les sliretés mobiliéres des provinces canadiennes de
common law”*®®. En effet, puisque la slireté grevant des valeurs mobili¢res indirectement
détenues constituée en vertu de la loi ontarienne, par exemple, se fonde sur le concept de
« possession présumée », le créancier ontarien a bel et bien les droits et obligations du
créancier en possession du bien grevé, contrairement au créancier gagiste américain qui
n’a pas la possession, réelle ou présumée, du bien de placement, mais uniquement le

contrdle.

Par ailleurs, le créancier peut constituer une sfireté mobiliére sur les biens de placement
sur lesquels il exerce son contrdle®®!. Méme si le « premier » débiteur a droit au retour

du bien grevé, notamment lorsque 1’obligation garantie est entiérement satisfaite, ce

droit se trouve affecté par la « seconde » siireté constituée par le créancier garanti>*?. 11

en est ainsi parce que les droits sur un actif financier et les autres biens de placement

533

sont de nature fongible et ne peuvent donc pas étre retracés””. Dans I’hypothése ou le

créancier ne peut retourner le bien de placement en son contréle au débiteur, ce dernier

S8 .C.C. § 9-207(a) (2000).

S U.C.C. § 9-207 (b) (2000).

1.8.M.0., art. 17; AltaPPSA, art. 17; BCPPSA, art. 17.

31Y.C.C. § 9-207(c)(3) (2000); Une telle situation est communément appelée « repledge » : Uniform
Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 9-207 (2000), Commentaires officiels, n°6, p. 716-
718.

32 U.C.C. § 9-623 (2000).

533 Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 9-207 (2000), Commentaires officiels,
n°, p. 716-718.
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pourra vraisemblablement exercer un droit personnel directement contre son créancier

garanti’*,

Dans I’hypothése ou, d’une part, le créancier obtient le contrdle des droits sur un actif
financier en concluant une entente de contréle avec un intermédiaire et ou, d’autre part,
le débiteur demande formellement le retour des droits sur un actif financier dans un délai
de 10 jours, le créancier garanti doit aviser I’intermédiaire qu’il n’a plus a agir pour le

bénéfice du créancier garanti et qu’il n’a plus a obéir a ses ordres™”.

Toutefois, cette
obligation du créancier en contrdle ne s’applique que lorsque I’obligation garantie a été
complétement satisfaite et que le créancier garanti n’a pas a donner une contrepartie

supplémentaire au débiteur™°.

4. Exercice des recours du créancier garanti en cas de défaut de son débiteur

En plus des recours personnels qui sont disponibles au créancier garanti lors du défaut
de son débiteur, I’Article 9 U.C.C. prévoit également des recours statutaires, qualifiés de
« self-help measures» par la doctrine américaine®™’. Ces recours s’apparentent
d’ailleurs aux recours hypothécaires que 1’on trouve dans le Code civil du Québec et
dans les lois sur les sfiretés mobilieres des autres provinces canadiennes. Lorsque les
biens grevés par la silireté mobiliere américaine sont des biens de placement et, plus
particuliérement, des droits sur un actif financier, et que cette slireté est opposable par
contrdle, deux recours seront principalement exercés : 1’aliénation des droits sur un actif
financier [4.1] et ’acceptation des droits sur un actif financier en guise de paiement

[4.2)>%. Les regles applicables & chacun de ces recours seront maintenant analysées.

534 Id

333 U.C.C. § 9-208(b)(4) (2000).

336 U.C.C. § 9-208(a) (2000). Comme une marge de crédit, par exemple.

37U.C.C. § 9, Part VI (2000). Le créancier garanti pourrait aussi utiliser une action personnelle, afin
d’obtenir la performance de I’obligation garantie : C.S. BIERRE et S.M. ROCKS, op. cit., note 165, p. 85.
S U.C.C. §9-610; § 9-620 (2000).
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4.1.  Aliénation des biens de placement

A la suite d’un défaut d’un débiteur de 1’obligation garantie, le créancier peut disposer
des biens de placement”®®. Cela se fait généralement par la « vente » des biens de
placement. Tout comme le droit statutaire des provinces canadiennes de common law,
I’Article 9 U.C.C. exige que tous les aspects de la disposition des biens de placement
doivent aient un caractére « commercialement raisonnable »**°. Une aliénation du bien
grevé est commercialement raisonnable lorsque la méthode utilisée, le lieu et le moment
choisis de méme que les termes de la disposition sont eux-mémes commercialement

> Le créancier garanti peut procéder par une « vente publique » ou une

raisonnables
« vente privée » en autant que cette vente soit commercialement raisonnable>*?. De
fagon générale, le créancier garanti doit notifier le débiteur de 1’obligation garantie et ses
cautions de son intention d’aliéner le bien grevé au moins 10 jours avant la date prévue

pour cette aliénation®.

Par contre, lorsque le bien grevé est d’un type habituellement vendu ou autrement aliéné
sur des marchés publics reconnus, une telle notification n’est pas nécessaire>*. Encore
une fois, cette régle ne différe pas du droit statutaire des provinces canadiennes de
common law. Un « marché public reconnu » est un marché dans lequel les biens sont
aliénés sur une base fongible et dont le prix n’est pas fixé par une négociation

individuelle®®. La New York Stock Exchange est un exemple®*.

39 U.C.C. § 9-610(a) (2000).

0.C.C. § 9-610(b) (2000).

541 Id

2 Id: Comme dans toutes les juridictions, une vente de droits sur un actif financier qui portent sur un
grand nombre de valeurs mobiliére peut étre soumise a une législation particuliére portant sur le transfert
de valeurs mobiliéres inscrites sur des marchés publiques : Uniform Commercial Code, Official Text —
2003, note 164, § 9-610 (2000), Commentaires officiels, n°8, p. 864-866. Au Canada, voir P. WICKENS,
loc. cit., note 385, 363-366.

B U.C.C. § 9-611(b)(c); § 9-612 (2000).

U.C.C. § 9-611(d) (2000).

545 Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 9-610 (2000), Commentaires officiels,
n°9, p. 864-866.

S Id., p. 845.
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On peut toutefois se demander si le « droit sur un actif financier » est un bien pouvant
étre aliéné dans un marché public reconnu. On peut répondre a cette question de
plusieurs fagons. D’une part, la définition de I’expression « actif financier » (« financial
asset ») a I’Article 8 U.C.C. nous permet de croire que cette expression comprend non
seulement 1’actif financier lui-méme (1’action de personne morale, par exemple) mais

7 En conséquence, lorsqu’une

aussi le moyen utilisé pour représenter I’actif financier
action est détenue par ’entremise d’un compte de valeur auprés d’un intermédiaire,
I’expression « actif financier » comprend non seulement I’action mais aussi les droits sur

*  1’actif financier

un actif financier du titulaire du compte a I’égard de cette action®
comprendrait également un certificat d’action si ce moyen était utilisé pour représenter
la valeur mobiliere. D’autre part, la définition de I’expression « bien de placement »
utilisée a I’Article 9 U.C.C. apporte également une réponse a cette question. Puisque la
définition de cette expression est tres large, les « droits sur un actif financier » peuvent
étre correctement décrits en faisant uniquement référence aux valeurs mobiliéres
auxquelles les droits sur un actif financier réferent”®. Les droits sur un actif financier
bénéficieraient donc de I’exception de I’Article 9 U.C.C. Finalement, en guise
d’alternative, le créancier garanti pourrait ne pas tenir compte du délai statutaire énoncé

a I’Article 9 U.C.C. s’il y avait un risque que la valeur mobili¢re puisse se déprécier

rapidement®>’.

De plus, le produit de I’aliénation doit d’abord étre affecté au remboursement des frais

encourus pour procéder a la disposition des droits sur un actif financier, s’il y a lieu, et

1

ensuite au remboursement de I’obligation garantie®!. Tout surplus est ensuite partagé

par les créanciers garantis de rang inférieur, le cas échéant, ou est tout simplement remis

au débiteur>>,

7 Uniform Commercial Code, Official Text — 2003, note 164, § 8-102 (2000), Commentaires officiels,
n°9, p. 585-586.

548 Id.

349 3.,0. HONNOLD, S.L. HARRIS et C.W. MOONEY, op. cit., note 172, p. 417.

3%0.C.C. § 9-611(d) (2000).

S1U.C.C. § 9-615(a) (2000).

$2U.C.C. § 9-615(a)(3)(d) (2000).
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4.2.  Acceptation des biens de placement et forclusion

Ce second recours consiste en I’acceptation des biens de placement par le créancier en
guise de paiement total ou partiel de 1’obligation garantie®>. Une telle acceptation doit
d’abord se faire avec le consentement du débiteur dans un document authentifié*>*. Le
silence du débiteur équivaut également a 1’acceptation lorsque ce dernier ne s’oppose
pas a la proposition d’acceptation des biens de placement en guise de paiement total de
I’obligation garantie et ce, dans les vingt jours de la réception de la proposition®™. Le
créancier garanti ne doit pas non plus recevoir d’avis d’objection de personnes qui ont
des droits ou des intéréts dans les biens de placement et dont certaines auront regu un

%6 Parmi ces personnes, on compte celles qui ont

avis de proposition d’acceptation’
signifié¢ au créancier un avis a I’effet qu’elles avaient des droits ou des intéréts dans les
biens de placement avant I’acceptation de la proposition par le débiteur, celles qui
détenaient une sfireté mobiliére dans les biens de placement inscrite au registre mobilier
10 jours avant que le débiteur consente a la proposition de son créancier garanti, ou
celles qui détenaient, de quelque fagon que ce soit, un droit ou un intérét subordonné a la

sireté mobiliére qui fait I’objet de la proposition d’acceptation®’.

Les conséquences de ce recours sont toutefois importantes. Les biens de placement qui
sont acceptés par le créancier en guise de paiement total ou partiel de I’obligation
garantie deviennent libres de toutes les sliretés mobiliéres et de tous les intéréts qui

3% L’obligation qui

étaient subordonnés a la sdreté mobiliére visée par 1’acceptation’
était garantie par les biens de placement s’éteint et tous les droits et intéréts du débiteur
dans les droits sur un actif financier sont transférés a son créancier’>". Finalement, ce
recours prévu a I’Article 9 U.C.C. ne différe pas vraiment de celui prévu dans les lois sur

les stiretés mobiliéres des provinces canadiennes de common law.

33 U,C.C. § 9-620(2000).

34U.C.C. § 9-620(a)(1), (c) (2000).
35U.C.C. § 9-620(a)(2); 9-621 (2000).

38 U.C.C. § 9-620(a)(2)(A)(B); 9-621 (2000).
37U,C.C. § 9-620(a)(2)(B); 9-621 (2000).

538 £ 9-622(a)(3) (2000).

5% 8 9-622(a)(1)(2) (2000).



107

A ce jour, il est difficile d’identifier les lacunes du droit des siiretés américain grevant
des valeurs mobilieres indirectement détenue, tant celui-ci parait s’adapter
convenablement a la réalité des marchés financiers. Non seulement le droit américain
reconnait la détention indirecte des valeurs mobiliéres, il contient également des
concepts nouveaux, tels que le «droit sur un actif financier opposable a un
intermédiaire » et ’opposabilité par « contrdle », qui facilitent la constitution de siretés
mobiliéres. D’ailleurs, le « droit sur un actif financier opposable a un intermédiaire » est
une fiction juridique qui regroupe tous les droits personnels et certains attributs du droit
réel qu’un investisseur doit idéalement pouvoir exercer a 'encontre de son intermédiaire.
En créant cette nouvelle forme de droit, il a été possible d’établir des régles claires et
simples permettant la constitution et 1’opposabilité d’une streté mobiliére grevant des
droits sur un actif financier, de méme que ’exercice des recours hypothécaires du

créancier bénéficiant d’une telle siireté.

* ok %

De cette analyse des principaux régimes juridiques nord-américains, on constate
I’absence de regles générales traitant du droit des sliretés grevant des valeurs mobilieres
indirectement détenues au Québec et dans les provinces canadiennes de common law.
Lorsque des régles de droit existent afin de régir certains aspects de ces stiretés dans
I’ensemble des provinces canadiennes, elles sont trop souvent incomplétes et leur
application a un systtme de détention indirecte constitué de plusieurs niveaux
d’intermédiaires semble incertaine. Malgré tout, on constate que le droit des siiretés des
provinces canadiennes de common law est généralement mieux adapté que le droit
québécois a la réalité des marchés financiers. D’ailleurs, le Code civil du Québec,
source principale du droit québécois des siretés, n’énonce pas de régles claires et

adaptées a la détention indirecte des valeurs mobiliéres.

La situation est tout a fait différente en droit américain. La révision récente des Articles

8 et 9 U.C.C. a permis d’adapter le droit des siiretés grevant des valeurs mobiliéres
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indirectement détenues en ayant recours a des concepts nouveaux comme le « droit sur
un actif financier opposable a un intermédiaire » et 1’opposabilité par « contrble » d’une
siret¢ mobiliere. Or, ces concepts n’existent pas en droit québécois et dans les
provinces canadiennes de common law. Un tel manque d’uniformité entre les régimes
juridiques nord-américains n’est pas souhaitable d’autant plus que le Canada et les Etats-
Unis sont d’importants partenaires commerciaux. Afin de corriger cette situation, il faut
maintenant favoriser I’harmonisation des régles du droit des stretés grevant des valeurs

mobiliéres indirectement détenues [III].
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III. L’HARMONISATION DES LOIS EN MATIERE DE DROIT DES SURETES GREVANT DES
VALEURS MOBILIERES INDIRECTEMENT DETENUES

La troisiéme partie du présent mémoire sera consacrée a l’analyse des instruments
juridiques rédigés a ce jour par diverses organisations dont la mission premiére consiste
a élaborer des outils juridiques, prenant la forme de lois ou de conventions, favorisant
I’harmonisation du droit matériel des Etats. Plus particuliérement, certaines
organisations s’affairent présentement a rédiger des instruments juridiques en matiére de
détention et de transfert de valeurs mobiliéres indirectement détenues et
conséquemment, en matiére de droit des slret€s qui grévent des telles valeurs
mobilieres. Par cette analyse, il sera ensuite possible de déterminer quelle influence ces
outils pourront avoir sur le droit civil québécois, les lois sur les siiretés mobiliéres des

provinces canadiennes de common law de méme que sur le droit américain.

Sur le plan national, la Conférence pour I’harmonisation des lois au Canada
(« C.H.L.C. »), une organisation indépendante soutenue par 1’Association du Barreau
canadien et spécialisée dans la rédaction de lois uniformes de tous genres, supervise
depuis une dizaine d’année un projet ambitieux dans le domaine des valeurs
mobilieres’’. Ce projet consiste a rédiger une loi ayant pour objet d’uniformiser la
législation des provinces canadiennes portant, d’une part, sur le transfert des valeurs
mobiliéres détenues par des intermédiaires financiers et, d’autre part, sur les siiretés
mobiliéres consenties sur de telles valeurs mobiliéres®®'. En 1998, la C.H.L.C. a confié
aux Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (« A.C.V.M. ») le mandat de rédiger
une loi uniforme accompagnée de commentaires afin d’expliquer aux juristes canadiens

la nature des améliorations et des changements proposé8562.

Sur le plan international, le Parlement européen ainsi que le Conseil de 1’Union

européenne ont adopté, en juin 2002, une directive intitulée « Directive concernant les

5% Eric SPINK, Transfer of Indirectly Held Securities — Current working document » (ao(it 2000), en
ligne: ULCC.ca <http://www.ulcc.ca/en/cls/index.cfm?sec=2&sub=2v> [date de consultation; 15 aofit
2005].

561 I d

s62 g
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contrats de garanties financiéres » qui traite de la constitution de sfretés dans les

systémes de paiement et de réglement des opérations sur des valeurs mobilieres®.

Cette directive vient appuyer une autre directive, adoptée quelques années auparavant,
concernant le caractére définitif du réglement des opérations dans ces syste¢mes, afin de

proposer un cadre juridique sr et prévisible aux Etats membres de la Communauté

européenne564.

Finalement, les Etats membres d’UNIDROIT travaillent, depuis la fin de 1’année 2001,

sur un projet d’harmonisation qui traite, de fagon tres large, des « opérations sur les

565

marchés financiers interconnectés et transnationaux » L’un des volets de ce projet

porte sur ’étude de « régles harmonisées de droit matériel applicable aux titres
intermédiés »°.

. 6
‘utres5 7.

L’un des sous-thémes abordés est le droit des siiretés grevant de tels

Dans un premier temps, les objectifs qui ont guidé et qui guident toujours ces travaux
d’harmonisation seront évoqués [A] afin de permettre I’analyse, dans un second temps,
des solutions proposées par la C.H.L.C., UNIDROIT et le Parlement européen de méme
que la comparaison de celles-ci avec les régles du droit civil québécois, du droit

statutaire des provinces canadiennes de common law et du droit américain [B].

%83 CE, Directive 2002/47 du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de
garantie financiére, [2002] J.O. L. 168/43 (ci-apres « Directive 2002/47 »).

% Directive 2002/47/CE, préambule, par. 1; CE, Directive 98/26 du Parlement européen et du Conseil du
19 mai 1998 concernant le caractére définitif du réglement dans les systémes de paiement et de réglement
des opérations sur titres, [1998] J.O. L. 166/45 (ci-apres « Directive 98/26 »).

365 E. SPINK et M. PARE, loc. cit., note 86, 337-338; UNIDROIT, Etude LXXVII, « Opérations sur les
marchés interconnectés et transnationaux : Harmonisation des régles de droit matériel applicables aux
titres détenus auprés d’un intermédiaire (Etude 78) » (2005), en ligne : UNIDROIT.org
<http://www.unidroit.org/french/workprogramme/study078/item I /main htm> [date de consultation; 15
ao(it 2005].

5% UNIDROIT, Etude LXXVIII, Doc. 19, Avant-projet de convention sur I’ harmonisation des régles de
droit matériel applicables aux titres détenus auprés d’'un intermédiaire — Notes Explicatives (décembre
2004), (ci-aprés « Notes explicatives ») en ligne : UNIDROIT.org
<http://www.unidroit.org/french/publications/proceedings/2004/etude/78/s-78-19-f.pdf> [date de
consultation : 15 aofit 2005].

37 UNIDROIT préfére utiliser le terme « titre » au terme « valeur mobiliére ».
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A. Objectifs d’harmonisation des lois

La raison d’étre des travaux d’harmonisation des lois s’explique principalement par le
fait que la législation des Etats n’a pu s’adapter a I’évolution rapide des pratiques
commerciales’®. Méme la Convention de La Haye sur la loi applicable a certains
droits sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire (« Convention de La Haye ») ne
peut, A elle seule, pallier les lacunes du droit matériel de chaque Etat puisqu’elle ne vise

% Dans un contexte ou les

que I’adoption de régles de conflits de lois uniformes’
pratiques commerciales n’ont plus de frontieres, un manque de certitude et de
prévisibilité causé par I’incapacité a déterminer le contenu du droit matériel applicable

aux opérations boursiéres internationales occasionnent de nombreux inconvénients.

L’un des objectifs poursuivis par les différentes organisations dédiées a I’harmonisation
du droit en matiére de détention et de transfert de valeurs mobilieres indirectement
détenues consiste a éliminer les inconvénients liés a I’absence de 1égislation adaptée au
fonctionnement du systéme de détention indirecte, ou ce qu’on désigne généralement par
le « risque juridique » [1]. Sur la base de cet objectif, divers intervenants des marchés
financiers internationaux ont reconnu la nécessité¢ de mettre a jour les régles du droit
matériel des Etats a I’égard de deux enjeux importants : 1’élaboration d’une définition
claire de la valeur mobiliére indirectement détenue et des droits de ’investisseur a son
égard [2] et la mise en place de régles uniformes et simples pour faciliter la constitution

de sliretés mobiliéres et leur exécution [3]. Ces deux enjeux seront traités distinctement.
1.  Objectif principal : élimination du risque juridique
L’harmonisation du droit matériel des Etats en matiére de détention et de transfert de

valeurs mobili¢res indirectement détenues a pour objectif ultime d’éliminer le risque

juridique engendré par un droit matériel archaique et parfois méme silencieux a 1’égard

568 Nous avons briévement fait un résumé de ces raisons dans I’introduction du présent mémoire : Supra,
?. 14 11; C. BERNASCONI, op.c. cit., note 1, p. 2 3 4; R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, 5 et 24

% Convention de La Haye sur la loi applicable a certains droits sur des titres détenus auprés d'un
intermédiaire, disponible sur le site de la Conférence de La Haye : <http://www.hcch.net>.
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d’une pratique importante des marchés financiers, soit la détention indirecte des valeurs
mobili¢res’™. 11 est largement admis que les pratiques des intervenants des marchés
financiers ont évolué plus rapidement que les régles de droit qui devaient soutenir de
telles pratiques’’'. Par ailleurs, il a été admis que les changements a ces pratiques ont
été faits trés souvent de fagon isolée, sans que les intervenants des marchés financiers ne

tiennent compte de ce qui se faisait dans I’Etat voisin ou ailleurs dans le monde’”>.

Dans un contexte de détention et de transfert des valeurs mobiliéres indirectement
détenues, le risque juridique consiste dans le fait que le droit matériel applicable a une
opération boursiére n’énonce pas de solution ou de réponse certaine, prévisible et utile a

3 Encore ayjourd’hui, les lois traitant de la détention et

une question de droit donnée
du transfert des valeurs mobiliéres de la plupart des Etats ont pour fondement le systéme
de détention directe des valeurs mobiliéres®”*. Le meilleur exemple de ce fait réside sans
aucun doute en 1’application du concept traditionnel de « possession» a la détention
indirecte des valeurs mobilieres. Des concepts traditionnels non adaptés a la nouvelle
réalit¢ des marchés financiers rendent tout simplement imprévisible ou inapplicable le
droit matériel d’un Etat’””. Ce manque de prévisibilité et de certitude s’amplifie
inévitablement dans un contexte de « globalisation » des marchés financiers. Il en est
ainsi lorsque la détention indirecte d’une valeur mobiliére se fait par une chaine

d’intermédiaires, chacun étant « situé » dans un Etat différent’”®. Bien que de nombreux

570 3. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 160; E. SPINK et M. PARE, /oc. cit.,
note 86, 350; UNIDROIT, Notes explicatives, note 566, p. 4.

7' J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, p. 5; C. BERNASCONI, op. cit., note 1,
p- 3; M. DISNEY et J. HOLMES, loc. cit., note 1, 124-125; R.D. GUYNN, Joc. cit., note 1, 5,8, et 24-25;
P. PAECH, loc. cit, note 1, 1140-1142; J.S. ROGERS, loc. cit, note 163, 1435-1437; THE
GIOVANNINI GROUP, Cross-Border Clearing Settlement Arrangements in the European Union,
Bruxelles, Novembre 2001, p. 55-56 (ci-apreés « Rapport de 2001 »), disponible en ligne : Europa.eu.int
<http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm> [date de
consultation: 15 aodt 2005].

52 R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, 24-25; P. PAECH, loc. cit., note 1, 1142-1144, 1150 ; UNIDROIT,
Notes explicatives, note 566, p. 7; BIS, Rapport de 1995, note 25, p. 34; THE GIOVANNINI GROUP,
Rapport de 2001, note 571 p. 54.

B R. GOODE, loc. cit., note 1, 108; E. SPINK et M. PARE, Joc. cit., note 86, 331, n. 15; UNIDROIT,
Notes explicatives, note 566, p. 7.

5™ C. BERNASCONI, op. cit., note 1, p. 3; M. DESCHAMPS, loc. cit., note 212, 209 ; P. PAECH, loc.
cit.,note 1, 1140-1142.

57 C. BERNASCONI, op. cit, note 1, p. 3; R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, 5; UNIDROIT, Notes
explicatives, note 566, p. 8.

576 UNIDROIT, Notes explicatives, note 566, p. 10.
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Etats se soient entendus, en 2002, sur le texte de la Convention de La Haye, cet outil ne
fait qu’établir les régles de conflits de lois nécessaires afin de déterminer adéquatement
la loi applicable 4 une situation particuli¢re®”’. En fait, cette convention n’apporte qu’un
sentiment partiel de prévisibilité et n’élimine pas complétement le risque juridique du
systtme de détention indirecte’”®. Déterminer avec certitude la loi applicable au
transfert d’une valeur mobiliére indirectement détenue ne garantit pas que cette loi régit

de maniére efficace ce transfert, en cas de litige par exemple579.

La présence d’un risque juridique en matiére de détention et de transfert de valeurs
mobiliéres indirectement détenues de méme qu’en matieére de slretés constituées sur ces
valeurs engendre des conséquences économiques importantes. Le risque juridique peut
créer une défaillance importante dans le systtme de détention indirecte lui-méme, ce
qu’on appelle communément le « risque systémique »**°. Le risque systémique se
traduit par I’incapacité ou 1’impossibilité d’un intervenant du systéme de détention
indirecte d’exécuter ses obligations, ce qui a pour conséquence de causer 1’incapacité
d’un autre intervenant a exécuter ses propres obligations, déstabilisant ainsi ’ensemble
du systéme de détention indirecte®®'. Le risque juridique peut étre la source d’une telle
défaillance lorsque la législation d’un Etat n’offre pas de régles claires ou adéquates
permettant aux différents intervenants d’un marché donné d’étre protégés contre les
réclamations de tiers, particulitrement dans un contexte d’insolvabilit¢ d’un

. , g 2
intermédiaire par exemple®®.

7' p, PAECH, loc. cit., note 1, 1142; E. SPINK et M. PARE, loc. cit., note 86, 337.

578 Bradley CRAWFORD, « The Hague Prima Convention : Choice of Law to Govern Recognition of
Disposition of Book-Based securities in Cross Border Transaction », (2003) 38 Can. Bus. L. J., 157, 176;
THE GIOVANNINI GROUP, Second report on Eu Clearing and Settlement Arrangements, Bruxelles,
Avril 2003, p. 14 (ci-aprés « Rapport de 2003 »), disponible en ligne: FEuropa.eu.int
<http://www.europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm> [date de
consultation: 15 aofit 2005].

57 Pour les éléments non couverts par la Convention de La Haye, voir C. BERNASCONI, op. cit., note 1,
?. 5-6 ; P. PAECH, loc. cit., note 1, 1140-1152 ; UNIDROIT, Notes explicatives, note 566, p. 10.

8 p. PAECH, loc. cit., note 1, 1142; J.S. ROGERS, loc. cit., note 163, 1436-1437; UNIDROIT, Notes
explicatives, note 566, p. 11; BIS, Rapport de 1995, note 25, p. 32 a 34, 55; BIS, Rapport de 2001, note
78, p. 41.
1P, PAECH, loc. cit., note 1, 1158; BIS Rapport de 2001, note 78, p.53. E. SPINK et M. PARE, Joc. cit.,
note 86, 330, n. 14.

%82 R. GOODE, loc. cit., note 1, 108, n. 8.
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Sur la question du risque systémique, le Parlement européen a d’ailleurs affirmé ce suit :

« [...] qu’il importait de limiter le risque systémique inhérent a ces
systéemes du fait de la coexistence de régimes juridiques différents
et qu’il serait avantageux d’instaurer une réglementation
commune concernant les garanties constituées dans le cadre
desdits systémes. »*

Dans un méme ordre d’idée, ’absence d’un cadre juridique clair et cohérent peut
compromettre la sécurité et la finalité des opérations boursiéres et affecter le systéme de
détention indirecte®®. Par ailleurs, la méfiance des différents intervenants des marchés
financiers fondée sur I’imprévisibilité et I’incertitude quant aux régles de droit
applicables augmente le cofit des activités de financements et incidemment, le cofit de

8 Ainsi, puisqu’il en cofitera plus cher au créancier

toutes les opérations boursiéres
pour s’assurer que la slreté constituée en sa faveur dans un autre Etat est valide et
opposable aux tiers, ou encore que ses recours pourront étre efficacement exercés en cas
de défaut de son débiteur, ce colt additionnel se répercutera vraisemblablement sur le
débiteur’®. Dans I’hypothése ou la chaine de détention indirecte s’étend dans plusieurs
Etats, I’analyse juridique d’une opération boursiere peut rapidement devenir
complexe®®. Une telle augmentation des cofits a pour effet de réduire la valeur
commerciale des valeurs mobiliéres aux yeux des différents intervenants et 4 augmenter

le coiit du crédit accessible aux emprunteurs’®®.

Afin d’améliorer et de renforcer le syst¢me de détention indirecte des valeurs mobiliéres
des Etats dans tout ses aspects, plusieurs organisations regroupant des intervenants des
marchés financiers a travers le monde, telles que le « Group of Thirty », I’ Organisation
internationale des commissions de valeurs en collaboration avec la « Bank for

International Settlements », de méme que le « Giovannini Group » ont présentés depuis

%8 Directive 2002/47, précitée, note 563, préambule, par. 1.

%8 M. DESCHAMPS, loc. cit., note 212, p. 209.

38 R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, /loc. cit., note 1, 66 ; R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, 5 et 24;
UNIDROIT, Notes explicatives, note 566, p. 12;

3% R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, loc. cit., note 1, p. 64-66.

87 p_ PAECH, loc. cit., note 1, 1154.

8 R.D. GUYNN, Joc. cit., note 1, 5 et 24 ; R.D. GUYNN et N.J. MARCHAND, Joc. cit., note 1, p. 64-66.
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dix ans diverses recommandations énumérées et expliquées dans de nombreux
rapports”>’. Ces recommandations visent plus particuliérement le fonctionnement
économique du systéme de détention indirecte des valeurs mobilieres. Toutefois,
certaines de ces recommandations traitent directement de 1’élimination du risque
juridique et suggerent la mise en place de régles uniformes pouvant soutenir le
fonctionnement du systeme. Par exemple, le « Group of Thirty » a récemment formulé

la recommandation suivante :

Recommendation 15. Advance Legal Certainty over Rights to
Securities, Cash, or Collateral

Market Participant must be able to determine, with certainty and
reasonable cost and effort, what law defines and governs their
rights to securities, cash, or collateral in a clearing and settlement
system or other intermedia?/, what those rights are, and how to
perfect and enforce them. »° 0

On recommande donc aux législateur de faire en sorte que les intervenants des marchés
financiers puissent étre en mesure de déterminer non seulement la loi applicable a leurs

opérations boursiéres mais aussi la nature de leurs droits a 1’égard des valeurs mobiliéres

91

indirectement détenues et des siretés consenties sur celle-ci>'. Il devrait en étre ainsi,

que l’opération boursiére implique ou non un aspect international. Pour ce faire, les
Etats devraient se doter d’un cadre juridique clair, transparent et surtout uniforme avec

le cadre juridique des autres Etats®?. Un tel cadre juridique devrait inclure des

%% Voir, entre autres : EUROPEAN FINANCIAL MARKET LAWYERS GROUP, Harmonisation of the
Legal Framework for Rights Evidenced by Book-Entries in Respect of Certain Financial Instruments in
the European Union, Francfort, Juin 2003, (ci-aprés « Rapport de 2003 ») disponible en ligne:
EFLMLG.org <http://www.efmlg.org/Docs/EFMLG _report_260603.pdf> [date de consultation: 15 aofit
2005]; GROUP OF THIRTY, Clearance and Settlement Systems in the World’s Securities Market,
Washington, (1988); GROUP OF THIRTY, Global Clearing and Settlement: A Plan of Action
(Executive Summary), Washington, 2003, (ci-aprés « Plan d’action 2003 »), disponible en ligne :
Group30.org <http://www.group30.org/docs/executive_summary.pdf > [date de consultation: 15 aolit
2005]; R.D. GUYNN et NJ. MARCHAND, Joc. cit., note 1, 51; BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS (« BIS »), Delivery versus Payment in Securities Settlement Systems, Committee on
Payment and Settlement Systems, Group of Ten, Béle, Septembre 1992, en ligne: BIS.org
<http://www.bis.org/publ/cpss06.pdf> [date de consultation: 15 aolt 2005]; BIS, Rapport de 1995, note
25 ; BIS, Rapport de 2001, note 78 ; THE GIOVANNINI GROUP, Rapport de 2001, note 571; THE
GIOVANNINI GROUP, Rapport de 2003, note 578; E. SPINK et M. PARE, loc. cit., note 86, 331 4 336.
::‘1’ (:JiROUP OF THIRTY, Plan d’action 2003, note 589, p. 10.

Id
%2 E. SPINK et M. PARE, loc. cit., note 86, 344; BIS, Rapport de 2001, note 78, p. 8.
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dispositions traitant, entre autres, de ’exécution et de la finalité des opérations faites
dans le systtme de détention indirecte, de la protection des valeurs mobilieres ou des
droits des investisseurs, de I’immobilisation et de la dématérialisation des valeurs
mobiliéres et de la liquidation des valeurs mobili¢res données en gage ou en garantie™-.
Ce cadre repose donc sur une définition concréte de la valeur mobiliére indirectement

détenue et sur une définition des droits de I’investisseur.

2. Valeur mobiliére indirectement détenue et Droits de 1’investisseur a son
égard

Afin de pallier I’insécurité juridique qui touche la détention indirecte des valeurs
mobiliéres, les Etats peuvent mettre en place un cadre juridique énongant une définition
simple de la valeur mobiliére indirectement détenue ainsi qu’une description claire de la
nature juridique des droits de 1’investisseur a I’égard de ces valeurs®. L’incertitude et
I’imprévisibilité juridiques causées par un manque d’uniformité sur ces questions
seraient la plus grande source de risque juridique qui frappe les opérations boursiéres
internationales>>.  Jadis, la valeur mobilitre était directement détenue lorsque
I’investisseur avait la possession du certificat représentant la valeur ou lorsque le nom de
I’investisseur figurait aux registres de D’émetteur. Cette situation existe toujours
aujourd’hui, rappelons-le, puisque le dépositaire central ou I’agence de compensation, en
tant que premier maillon de la chaine de la détention indirecte, a la possession des
certificats immobilisés en ses coffres ou voit son nom inscrit dans le registre de
I’émetteur, lorsque les valeurs mobilieres sont nominatives ou tout simplement

dématérialisées. Bien que la valeur mobiliére soit devenue virtuelle, il faut tout de

méme déterminer avec certitude ce qui la représente.

On peut s’attendre, sans surprise, que I’inscription au « crédit » d’un compte de valeurs

mobiliéres dans les registres d’un intermédiaire représentera la valeur mobiliére

%3 BIS, Rapport de 2001, note 78, p. 8.

%4 J. BENJAMIN, M. YATES et G. MONTAGU, op. cit., note 1, , p. 5; BIS, Rapport de 1995, note 25, p.
50-52.

%% P, PAECH, loc. cit., note 1, 1156 ; THE GIOVANNINI GROUP, Rapport de 2001, note 571, p. 56.
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indirectement détenue dans les différents instruments d’harmonisation des lois™®. De
plus, certaines régles pourraient prévoir que I’existence d’un compte de valeurs
mobiliéres serait constitutive des droits de son titulaire®’. Finalement, il serait
¢galement nécessaire d’envisager un ensemble de régles permettant, notamment,
d’assurer au titulaire du compte que les valeurs mobiliéres inscrites dans son compte lui
« appartiennent » vraiment, et qu’il peut en disposer ou les donner en garantie tout en

assurant, a son tour, de bons droits a I’acquéreur ou a son créancier®.

Par ailleurs, il semble qu’il soit nécessaire de présenter une définition claire des droits de
I’investisseur dans les valeurs mobiliéres indirectement détenues®®. Cette nouvelle
définition, pouvant prendre la forme d’une fiction juridique, doit sans contredit
s’éloigner des concepts traditionnels de la « propriété », qui implique généralement le
droit de suite sur un bien, et du « droit personnel », qui s’avére trop fragile pour protéger

590 1] faut noter, de plus, que ce ne sont pas tous les Etats

adéquatement 1’investisseur
qui font une distinction aussi claire entre la valeur mobiliére elle-méme et les droits de
I’investisseur a son égard®’. Le droit matériel de certains Etats confond parfois ces
aspects. De fagon pratique, les droits de I’investisseur ne permettraient pas I’exercice de
droit de suite sur quelques valeurs mobiliéres que se soit, ni la remise de certificats de

602

valeurs mobiliéres spécifiquement identifiées au préalable Ainsi, il ne s’agirait pas

d’un véritable « droit de propriété », ni méme d’un « droit de copropriété », comme le

suggerent certains auteurs canadiens®®.

Or, les droits de I’investisseur ne seraient pas non plus de simples droits personnels
pouvant €tre exercés contre 1’intermédiaire avec lequel I’investisseur fait affaires®®™. En

effet, les intervenants des marchés financiers souhaitent que 1’investisseur obtienne une

%% UNIDROIT, Position Paper, note 15, p. 6.

7 R. GOODE, op. cit., note 10, p. 217 : Commentaire 4 1’égard de la Directive 2002/47, précitée, note
563 ; THE GIOVANNINI GROUP, Rapport de 2001, note 571, p.13.

% UNIDROIT, Position Paper, note 15, p. 6.

% R.D. GUYNN, /loc. cit., note 1, p. 10. R. GOODE, loc. cit., note 1, 119-120, 126.

80 R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, p. 10.

! THE GIOVANNINI GROUP, Rapport de 2001, note 571, p. 55.

802 R.D. GUYNN, loc. cit., note 1, p. 10 et 34.

6 Supra, p. 29.

%4 R.D. GUYNN, Joc. cit., note 1, 10 et 34 ; P. PAECH, loc. cit., note 1, 1158.
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protection accrue contre les réclamations de tiers sur ses valeurs mobiliéres et ses droits
inscrits en compte auprés de l’intermédiaire, notamment en ce qui concerne les
créanciers de 'intermédiaire®®. Ainsi, une nouvelle définition de la nature juridique des
droits de I’investisseur pourrait protéger davantage 1’investisseur en cas de faillite de son
intermédiaire, un peu comme si on lui reconnaissait un droit de propriét¢®®. Dans tous
les cas, la législation en matiére de faillite et d’insolvabilité des Etats devrait offrir une

protection accrue aux droits de I’investisseur®”’.

3. Stretés mobilieres grevant des valeurs mobiliéres indirectement détenues

A partir du moment ou le droit matériel définit clairement le concept de « valeur
mobiliére indirectement détenue » ainsi que la nature juridique des droits de
I’investisseur a 1’égard de cette valeur, il est possible d’identifier clairement le bien qui
sera grevé d’une sireté mobili¢re. Méme si les droits de I’investisseur consisteraient en
une fiction juridique qui se différencie des concepts traditionnels du droit matériel d’un
Etat, la simple reconnaissance de ces droits permettrait au législateur de cet Etat de
mettre en place les régles de droit matériel nécessaires pour constituer valablement une
sireté¢ mobiliére opposable aux tiers. Si I’investisseur a un droit réel dans les valeurs
mobiliéres indirectement détenues, ce sont ces valeurs, en tant que bien meuble, qui
seront donnés en gage. Si I’investisseur n’a que des droits personnels a 1’encontre d’un
intermédiaire, et ce, & 1’égard de valeurs mobiliéres indirectement détenues, c’est
vraisemblablement ces droits personnels, qualifiés de droits de créance, qui seront
donnés en gage. Bien qu’il soit nécessaire d’identifier correctement le bien qui est
donné en garantie, il faut également que les instruments d’harmonisation des lois
prévoient des moyens simples afin de constituer et de rendre opp