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RESUME DU MEMOIRE

L'avenement des nouvelles technologies a modifié considérablement le marché des valeurs
mobilieres. Le certificat représentant les actions de personnes morales s'est dématérialisé,
facilitant et augmentant la rapidité des échanges, mais en causant de nouveaux problémes,
notamment a cause de l'incertitude juridique entourant les transferts et les stretés sur les

valeurs mobiliéres et autres actifs financiers.

Pour répondre a ces problématiques, le Uniform Commercial Code américain a créé de
nouveaux concepts et de nouvelles régles applicables au régime de détention indirecte.
S'inspirant du modele américain, un effort international d'harmonisation a été déployé,
comme en témoignent, entre autres, les initiatives de la Conférence de La Haye,
d'UNIDROIT et de la Conférence pour l'harmonisation des lois au Canada. C'est ainsi que
le Québec a adopté la Loi sur le transfert de valeurs mobilieres et l'obtention de titres
intermédiés, afin de combler les lacunes d'un régime devenu désuet. Toutefois, le projet de
loi s'inscrit-il avec le régime civiliste du Québec? Le particulier peut-il hypothéquer des

valeurs mobiliéres? Ou se situent les titres dématérialisés et intermédiés?

Nous tenterons de répondre a ces questions en deux temps ; premiérement, nous étudierons
I'évolution des régimes de transfert et de stretés sur les valeurs mobiliéres et autres actifs
financiers ainsi que leurs particularités. Ensuite, nous étudierons la loi québécoise en
parallele avec les différents instruments d'harmonisation et avec le régime civiliste

québécois des slretés.

(Mots clés : shretés mobiliéres - valeurs mobiliéres - intermédiaire - actif financier -
transfert - titre intermédié - harmonisation - dématérialisation - droit québécois - Uniform

Commercial Code)



v

ABSTRACT OF THE ESSAY

New technologies changed financial markets. Where securities were represented by
certificates, now often, they are dematerialised and held indirectly in order to facilitate and
expedite trades. However, this situation caused new problems since the legislation was

inadequate to regulate the indirect holding system.

The american Uniform Commercial Code enacted a new and unique legislation in order to
respond to the legal uncertainty. Following the Americans, an international effort rised in
order to harmonise legislation pertaining to the transfers and security interests on securities
and other investment properties, namely, the Hague Conference, UNIDROIT and the
Uniform Law Conference of Canada, just to name a few. Accordingly, Quebec adopted the
Act respecting the transfer of securities and the establishment of security entitlements, in
order to respond to the actual discrepancies. However, does the Act integrate itself
harmoniously within the civil law tradition? May the private citizen grant a hypothec on

securities? Where are situated uncertificated or indirectly held securities?

We will attempt to answer these questions in two parts; firstly, we will study the evolution
and particulars of the transfers and security interests on securities and other investment
properties. Secondly, we will study the Quebec Act in respect with other legislations and

with the civil law rules.

(Key words : security interest - securities - intermediary - investment properties - transfer -
security entitlement - indirect holding system - harmonisation - Quebec law - Uniform

Commercial Code)
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INTRODUCTION

Les valeurs mobilieres étaient autrefois presque toujours représentées par des certificats et
détenus directement. Dans le systtme de détention directe, I’investisseur a une relation
directe avec I’émetteur de la valeur mobiliére. Lorsque I’investisseur désirait transférer des
titres, il devait remettre le certificat a I’acquéreur et, si le certificat n’était pas au porteur, le
transfert devait étre consigné dans les registres de I’émetteur. Or, ce systeme occasionnait
plusieurs problémes, principalement sur le marché des titres cotés, lorsque le volume de
transactions a augmenté. En effet, il était devenu trop lourd en temps et en colts de
transférer physiquement les certificats et d’inscrire chacun des transferts aux registres des
émetteurs. Les marchés boursiers devaient méme sporadiquement suspendre les opérations
afin que les intervenants puissent mettre a jour leurs livres et leurs registres. De plus, les

risques que les certificats soient perdus, volés, endommagés ou falsifiés étaient grands.

Afin de répondre aux problématiques du systéme de détention directe, les intervenants des
marchés financiers, grice notamment aux progres technologiques, ont développé un
systtme de détention indirecte. Le nouveau systeme consiste en 1I’immobilisation des
certificats en un seul endroit, généralement chez un dépositaire ou une agence de
compensation. Ensuite, les titres sont transigés par le biais d’inscriptions en compte chez
les différents intermédiaires. Ainsi, les opérations sont plus rapides et efficaces, la

manipulation la livraison des certificats n’étant plus nécessaire

Parallelement, on a assist¢ a la dématérialisation des titres. On entend par

dématérialisation, le fait que le titre ait perdu son caracteére matériel, c’est-a-dire, qu’il n’est
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’ ’ . 1 , , e qe . . . ,
pas représenté par un certificat.” La dématérialisation des titres s’est manifestée tant dans

le systéme de détention directe que dans le systeme de détention indirecte.

D’autre part, la dématérialisation et I’intermédiation des titres ont participé a
l'internationalisation des échanges, repoussant les frontieres géographiques. Ces
changements ont aussi contribué¢ a la création de nouveaux produits financiers, débordant

des valeurs mobiliéres traditionnellement connues.

La législation portant sur les valeurs mobilieres a été rapidement mise a 1'épreuve suite aux
changements de pratiques des marchés financiers, car elle était adaptée aux valeurs
mobiliéres représentées par certificats dans le systeme de détention directe. En outre, les
régles de conflits de lois sont devenues impraticables car elles se basaient sur le situs de la
valeur mobiliére, qui était 1i¢ a la matérialité du certificat. En effet, on ne pouvait pas
toujours déterminer le sifus de la valeur mobiliére car on ne savait pas ou se trouvait le

certificat, si un tel certificat existait.

Par ailleurs, les droits de I’investisseur se trouvaient aussi affectés. Alors qu’il avait une
relation directe avec 1’émetteur dans le systéme de détention directe, I’émetteur ne
connaissait désormais plus I’identité des véritables investisseurs par l’intervention des
différents intermédiaires. L’investisseur a dii se tourner vers I’intermédiaire avec qui il

faisait affaire afin de faire respecter ses droits. C'est dans ce courant que la réglementation

' Voir Michel DESCHAMPS, « Les siretés sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire en droit
canadien », (2005) 1/2 Rev. dr. unif,, 189, 196 ; Joanna BENJAMIN et Madeleine YATES, The Law of
Global Custody, 2° éd., Londres, Butterworths Lexis Nexis, 2002, p. 15, par. 2.5 ; Martin JANNELLE, « Les
enjeux du droit des slretés grevant des valeurs mobiliéres indirectement détenues en Amérique du Nord »,
mémoire de maitrise en droit, Université de Montréal, octobre 2005, p. 7-8. [non publié]
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avait aménagé une solution en mettant en place des obligations pour les intermédiaires de

marché.

Ces changements ont aussi eu un impact sur le droit des siretés. Le gage sur les valeurs
mobiliéres, qui est créé et opposable aux tiers par la détention du certificat par le créancier
garanti, est devenu inadapté dans le systéme de détention indirecte et suite a la
dématérialisation des titres. De plus, les différents régimes de mise en garantie de biens

sont devenus un obstacle important dans 1'internationalisation des échanges.

Afin de répondre aux problématiques entourant la détention, le transfert et la mise en
garantie de valeurs mobiliéres et autres actifs financiers, les Etats-Unis ont mis en place une
réglementation adaptée au nouveau régime de détention indirecte et qui prend en compte la
dématérialisation des titres. Pour ce faire, le Titre 8 du Uniform Commercial Code® (ci-
apres « UCC ») introduit le concept de security entitlement. Comme nous le verrons, ce
concept de droit nouveau accorde a I’investisseur des droits de propriété et des droits
personnels envers I’intermédiaire en valeurs mobilieres avec lequel il fait affaire. De plus,
des modifications sont apportées au Titre 9 du UCC portant sur les slretés, afin de
permettre la mise en garantie de tout type de valeur mobiliere ou d’actifs financiers. Entre
autres, le Titre 9 prévoit que le créancier pourra rendre sa garantie opposable aux tiers s’il

obtient la maitrise sur le bien.

2 Uniform Commercial Code, Selected Commercial Statues, Official Text and Comments, West Group, 2003.
(ci-apres « UCC »)
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Qui plus est, nous assistons a un désir international d’harmoniser les régles entourant la
détention, le transfert et la mise en garantie des valeurs mobiliéres et autres actifs
financiers. Des initiatives de la part de la Conférence de La Haye de droit international
privée et de [’Institut international pour ['unification du droit privé (ci-apres

« UNIDROIT ») ont été prises en ce sens.

Sur le plan canadien, la Conférence pour 1I’harmonisation des lois au Canada (ci-apres
« CHLC ») a accouché d’une loi-type, la Loi uniforme sur le transfert des valeurs
mobiliéres’ (ci-aprés « LUTVM ») afin d’uniformiser les régles dans les provinces de
common law et d’harmoniser les régles du Québec avec celles des autres provinces.
Plusieurs provinces canadiennes ont effectivement transposé les reégles de la LUTVM dans
leurs lois internes, notamment, 1’Ontario, la Colombie-Britannique, 1’Alberta, la
Saskatchewan, Terre-Neuve et le Manitoba. Quant au Québec, il a adopté la Loi sur le
transfert de valeurs mobiliéres et [’obtention de titres intermédiés’ (ci-aprés « LTVMQ »)

qui est entrée en vigueur le 1% janvier 20009.

Le Québec devait adopter des régles régissant le transfert et la mise en garantie de valeurs
mobiliéres et autres actifs financiers, vu I’incertitude juridique dans laquelle ces opérations
baignaient. Le régime des hypotheéques n’était pas adapté aux titres détenus indirectement.
En effet, I’hypothéque mobiliere avec dépossession nécessitait une dépossession matérielle

du bien tandis que I’hypothéque mobiliere sans dépossession s’inscrivait mal dans les

3 ACVM, Loi uniforme sur le transfert des valeurs mobiliéres, aott 2004, disponible a I’adresse :
www.ulcc.ca/fr/us/Uniform_Securities_Transfer Act Fr.pdf, consulté le 8 aotit 2008.

* Loi sur le transfert de valeurs mobiliéres et I'obtention de titres intermédiés, LR.Q. c. 20. (ci-aprés
« LTVMQ »)
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pratiques de 1’industrie. Afin de corriger la situation, la majorité dans 1’arrét Val-Brillant,’
a créé une dépossession fictive par la maitrise pour les titres de créances non négociables.
Dés lors, certains ont tenté de transposer les mécanismes ¢élaborés dans Val-Brillant afin de
pouvoir mettre en garantie d'autres biens incorporels. L’incertitude entourant la 1égalité et

la portée d’un tel raisonnement perdurait jusqu’a I’arrivée de la LTVMQ.

Afin d'évaluer l'application et les effets de la LTVMQ sur les régles déja en place, nous
allons premi¢rement faire un survol rapide de I'évolution du régime de détention des
valeurs mobilieres a travers le temps. Plus précisément, nous allons étudier les
circonstances ayant mené a la détention indirecte [I]. Ensuite, nous allons étudier
différentes solutions apportées au transfert et a la mise en garantie d'actifs financiers dans
un régime de détention indirecte [II], notamment, le régime américain et les initiatives
internationales et nationales d'uniformisation et d'harmonisation des régles. Finalement,
aprés avoir étudi¢ ces différentes solutions, nous allons dresser un portrait de l'ancien
régime québécois avant d’analyser le nouveau régime proposé par le LTVMQ [III]. En
effet, comme une transposition intégrale du régime des slretés sur les actifs financiers
adopté par les Etats-Unis et les provinces de common law était impossible vu le régime des
hypothéques dans le Code civil du Québec®, le législateur québécois a tenté d’incorporer les

concepts généraux développés aux regles civilistes déja en place.

> Caisse populaire Desjardins de Val-Brillant c. Blouin, [2003] R.C.S. 666. (ci-aprés « Val-Brillant »)
® Code civil du Québec, L.Q. 1991, c. 64. (ci-aprés « C.c.Q. »)



I. L'EVOLUTION DU REGIME DE DETENTION DES VALEURS MOBILIERES
A TRAVERS LE TEMPS : DE LA DETENTION DIRECTE A LA DETENTION
INDIRECTE

Pendant longtemps, ’actionnaire et le créancier détenaient une preuve tangible de leur
valeur mobiliére, a savoir le certificat ou le titre négociable. Les intermédiaires spécialisés
et les progres technologiques ont forcé ces détenteurs de titres a délaisser de telles preuves
tangibles pour un systéme de détention indirecte, le tout afin d’accélérer les échanges et
faciliter la gestion des actifs [A]. Toutefois, ce changement de régime de détention a
apporté son lot de problématiques, notamment en ce qui a trait aux transferts d'actifs

financiers et a la création de siiretés sur les valeurs mobiliéres [B].

A. De la détention directe a la détention indirecte

Afin d’apprécier et de comprendre 1’évolution des modes de détention et de transfert des
valeurs mobiliéres, nous allons dans un premier temps en retracer I’historique [1]. Ensuite,
nous définirons les différents types de valeurs mobiliéres et d’autres actifs financiers [2],
pour enfin expliquer I’aboutissement des modes de détention dans un contexte de

dématérialisation des valeurs [3].

1. Historique

L’histoire des marchés financiers est ancienne et pleine de rebondissements. Elle remonte a

la plus haute antiquité, avec 1’'usage de banques ou I’on pouvait déposer ses actifs et les
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premiers contrats de préts.” Ensuite sont apparues les premiéres sociétés a but lucratif de la
Rome antique® et les titres de dettes au XIII° siécle.’” Au XIVe siécle, des endroits sont
désignés pour rassembler les intéressés aux échanges des parts des sociétés et des titres de
dettes. On assiste alors a la naissance de la Bourse.'" Progressivement, des places
boursiéres ont été créées dans d’autres grandes villes.'' A Londres, les échanges se faisaient

dans les coffee houses de Change Alley.

Au XVII siécle, les Hollandais sont les premiers a transiger des titres d’entreprises sur une
bourse organisée. C’est aussi en Hollande que s’est produit le premier krash boursier, suite
a la tulipomanie'?. La passion grandissante des Hollandais pour les tulipes a amené leur

spéculation.

Au XVIII® siécle, un autre krash historique est survenu ; 1’éclatement de la « South Sea

Bubble » en Angleterre. Le gouvernement avait créé, en 1711, la South Sea Company afin

7 Jonathan B. BASKIN et Paul J. MIRANDI, A History of Corporate Finance, Cambridge, Cambridge
University Press, 1997, p. 29 et ss.

¥ Les parts de ces sociétés étaient cessibles au public jusqu’au démembrement de I’empire romain en 476. Ce
n'est que vers 1’an 1075 que les associations ont fait leur retour.

’ La ville de Génes a émis des titres de dettes sur les impots du sel. Voir EURONEXT, « Les valeurs
mobiliéres et la Bourse », décembre 2000, disponible a I’adresse :
www.euronext.com/fic/000/010/772/107729.pdf, consulté le 30 juillet 2008.

1% Au XIV® siécle, une place commerciale de Bruges portait le nom de Van der Beurse, d’ou I’apparition du
terme « bourse » pour désigner le lieu d’échange. En 1309, cette Bourse s’est formalisée, suivi de prés par les
Belges.

"""En 1530, la Bourse d’ Amsterdam a vu le jour, suivi de Lyon en 1540, qui fit la premiére bourse organisée
en France. Voir Ejan MACKAAY et Stéphane ROUSSEAU, Analyse économique du droit, 2e éd.,
Paris/Montréal, Dalloz-Sirey/Editions Thémis, 2008, p. 545-546.

12 Earl A. THOMPSON et Jonathan TREUSSARD, « The Tulipmania: Fact or Artifact? », 31 décembre 2002,
disponible a 1’adresse : http://www.dklevine.com/archive/thompson-tulips.pdf, consulté le 7 aotit 2008.
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de recueillir du capital. Pour attirer plus d’investisseurs, un monopole des activités
commerciales dans les mers du sud avait été octroyé a la société. Toutefois, la société a
échoué et ses privileéges lui ont été enlevés. Le gouvernement est intervenu et a adopté une

loi"* afin d’empécher I’investissement dans d’autres sociétés que la South Sea Company."

Les premicres régles sur les marchés financiers en Amérique du Nord sont apparues suite
aux agissements de certains promoteurs peu scrupuleux qui ont vendu des portions du ciel a
. . . 15 r \
des investisseurs quelque peu naifs du Kansas.” Appelées « Blue Sky Laws », ces régles

. . . .. z , .. IR 16
donnaient un certain droit de supervision de 1'Etat sur les émissions de valeurs mobilieres.

Durant les années 1950, les maisons de courtage étaient des investment dealers et/ou des
securities dealers. Les investments dealers étaient autorisés a négocier les obligations et

. A s T ’ . . . 17 .
devaient étre membres de /’Association des négociants en obligations ' tandis que les

> Appelée la Bubble Act (Royal Exchange and London Assurance Corporation Act 1719, 6 Geo. 1, c. 18), la
loi interdisait la vente de titres de sociétés qui n’étaient pas a charte de la Couronne. Toutefois, il était
difficile d’obtenir une telle charte. Ce n’est qu’en 1825 que la Bubble Act a été remplacé par la Company Act
de sorte que la création de nouvelles sociétés était facilitée.

' En 1720, le titre de la South Sea Company était de 128£ en janvier, 1 050£ en juin et 125€ en décembre.
Voir INSTITUT CANADIEN DES VALEURS MOBILIERES, Cours a [’intention des associés,
administrateurs et dirigeants, (2004), chapitre 1 : Renseignements généraux sur la réglementation des valeurs
mobiliéres, p.8.

5 E. MACKAAY et S. ROUSSEAU, supra note 11, p. 546. Voir aussi Christopher ARMSTRONG, Blue
Skies and Boiler Rooms, Toronto, University of Toronto Press, 1997, p. 66-72 ; Jonathan MACEY et
Geoffrey MILLER, « Origin of the Blue Sky Laws », (1991) 70 Texas Law Review 347.

' E. MACKAAY et S. ROUSSEAU, supra note 11, p. 546. Voir aussi Paul G. MAHONEY, The Origins of
the Blue Sky Laws : A Test of Competing Hypotheses, UVA Law & Economics Research Paper No, 01-11,
2002, 4.

7 L’ Association des négociants en obligations avait comme mission la croissance des marchés des capitaux
en réglementant les opérations. L’Association des négociants en obligations est devenue 1’Association
canadienne des courtiers en valeurs mobilieres (ACCOVAM) pour tout récemment étre restructurée avec les
Services de réglementation du marché inc. (RS) afin de devenir I’Organisme canadien de réglementation du
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securities dealers pouvaient négocier des actions. Pour ce faire, ces derniers devaient avoir
un siége a la bourse canadienne. Par ailleurs, les risques pécuniaires des maisons de
courtage étaient limités aux sommes prétées aux clients puisque les transferts de titres se
faisaient suite a la remise matérielle des certificats les représentant. Ainsi, les représentants
des maisons de courtage étaient souvent regroupés en sociétés de personnes au lieu d’avoir

recours a I’incorporation.

Le nombre grandissant de participants sur les marchés financiers, ainsi que les événements
malheureux tel que le krash de 1929, ont poussé les juridictions a adopter une
réglementation axée sur la transparence.® Le rapport Kimber’’, publié en 1965, a
grandement participé a la réglementation en valeurs mobilieres au Canada. Le rapport
visait la protection des épargnants et I’efficience du marché en traitant notamment des
opérations d’initiés, des prises de contrdle et de 1’obligation d’information continue.”® Les
recommandations du rapport ont ensuite été transposées dans la réglementation partout au

21
Canada.

commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM). Voir le site Web de cet organisme a [’adresse:
www.ocrcvim.ca, consulté le 28 juillet 2008.

" E. MACKAAY et S. ROUSSEAU, supra note 11, p. 546-547. Voir Alison G. ANDERSON, « The
Disclosure Process in Federal Securities Regulation : A Brief Review », (1974) 25 Hastings Law Journal 311,
p. 315-320 ; Christopher ARMSTRONG, Moose Pastures and Mergers, Toronto, University of Toronto
Press, 2001, p. 6-8 ; Warren M. H. GROVER, et James C. BAILLIE, « Disclosure Requirements », dans
Proposals for a Securities Market Law of Canada, Ottawa, Supply and Services, 1979, p. 349.

' Le rapport Kimber faisait suite & ’acquisition de la Shell Qil Company par la Canadian Oil Company lors
de laquelle des personnes ayant des informations privilégiées avaient acheté des actions de la Canadian Oil
Company avant I’annonce de 1’acquisition.

2 voir David JOHNSON et Kathleen D. ROCKWELL, Canadian Securities Regulation, Toronto,
Butterworths, 2003.

2l Mark R. GILLEN, Securities Regulation in Canada, Toronto, Carswell, 1992, p. 70-78 ; STIKEMAN
ELLIOT, S.E.N.C.R.L., « Tout ce que vous avez toujours voulu savoir sur les valeurs mobiliéres et que vous
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Pendant les années 1960, les courtiers ont eu recours a I’informatisation des transactions,
car leur volume était devenu trop important. En effet, le systtme manuel de compensation
et de reéglement des activités était rapidement devenu inadéquat, causant parfois
I’interruption des négociations a la Bourse afin que les maisons de courtage puissent mettre
a jour leurs registres.”? Ainsi, les maisons de courtage ont investi dans I’informatisation
des activités de post-marché, communément appelé back-office.”> Toutefois, ces systémes
informatisés se sont rapidement embourbés avec la venue de nouveaux produits financiers
de sorte que les agences de compensation et de dépdts sont apparues au courant des années
1970, soit la Caisse canadienne de dépét de valeurs (ci-aprés « CDS »)** et la Vancouver
Stock Exchange Service Corporation.> Ces organismes agissaient a titre de catalyseurs
pour les nouvelles technologies en offrant un service de dépdt centralisé et un systéme de

réglement et de compensation électronique.

n’avez jamais o0sé demander!», le 26 janvier 2005, disponible a 1’adresse: http:/www.abdm-
mall.org/documents/valeurs_mobilieres_me penhale.ppt#256.1.Tout%20ce%20que%20vous%20avez%20tou
jours%20voulu%20savoir%20sur%20les%20valeurs%20mobili¢res%20et%20que%20vous%20n’avez%20ja
mais%200sé%20demander!, consulté le 29 juillet 2008, p. 5-7.

22 INSTITUT CANADIEN DES VALEURS MOBILIERES, supra note 14, p. 13.
B Id., p. 13-14.

* Voir le site Web de la CDS a I’adresse : www.cds.ca, consulté le 28 juillet 2008. CDS a vu le jour le 9 juin
1970. Dés 1976, la Bourse de Montréal et la Bourse de Toronto ont commencé a collaborer avec la CDS.
Aujourd’hui, la CDS est composée de plusieurs filiales, chacune spécialisée dans de différents modeles
opérationnels.

3 Le Vancouver Stock Exchange Service Corporation a vu le jour en 1974. Elle appartenait a la fois 4 la
Bourse de Vancouver et a la Bourse de 1’Alberta. En 1988, elle a fait ’objet d’une restructuration, créant la
West Canada Clearing Corporation (WCCC) et la West Canada Depository Trust Company (WCTDTC). En
1996, 1a WCCC et la WCDTC ont regroupé leurs activités avec celles de la CDS.
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De plus, la CDS a eu un rdle important au courant des années 1980-1990. En effet, la CDS
a adhéré a la Depository Trust Company (ci-aprés « DTC ») de New York, afin d’accéder
au marché américain et en 1998, la DTC a adhéré a la CDS, de sorte que les réglements et
la compensation pouvait désormais se faire dans les deux sens avec les Américains.”® Qui
plus est, « [e/n 1998, la CDS a lancé le programme « Grand nettoyage », lequel a pris fin
en 2002 apres avoir permis la reconstitution de 150 milliards de dollars d’obligations
coupons détachés, une plus grande centralisation des avoirs canadiens et la réduction des

. 27
risques. »

Finalement, de nouveaux produits financiers font leur apparition au fil du temps. Comme
le droit est souvent réactionnaire au marché financier, de nouveaux produits et de nouveaux
. r r 28 . \
services, fréquemment, ne sont pas suffisamment encadrés.” Nous assistons a une

réglementation en constante évolution et de plus en plus sévére.

Nous allons maintenant énumérer et expliquer brievement les différents types de valeurs

mobiliéres et d'actifs financiers.

% Voir sur le site Web de la CDS a l'adresse : http://www.cds.ca/cdsclearinghome.nsf/Pages/-FR-
HistoryandMilestones?Open, consulté le 28 juillet 2008.

71d.

2 Frangois-Xavier LUCAS, Les transferts temporaires de valeurs mobilieres, Paris, L.G.D.J., 1997, p. 12,
par. 19.
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2. Types de valeurs mobilieres et autres actifs financiers

La Loi sur les valeurs mobiliéres’ ne définit pas ce qu’est une valeur mobiliére mais utilise
plutot une méthode hybride en énumérant une liste d'investissements visés par la loi, ce qui
inclut la notion de contrat d'investissement, qui est un concept large qui englobe d'autres
biens qui ne sont pas traditionnellement inclus dans la définition de valeur mobili¢re. Elle
comprend « notamment les actions, les obligations, les parts sociales des entités constituées

30 Selon la Loi

en personne morale ainsi que les droits et les bons de souscription ».
canadienne sur les sociétés par actions, une valeur mobiliére est une « [a/ction de toute

catégorie ou série ou titre de créance sur une societé, y compris le certificat en attestant

. 31
[existence. »

Selon les lois canadiennes traitant des transferts des valeurs mobiliéres, une valeur
mobiliére est définie comme étant I'obligation d'un émetteur ou d'une action, d'une
participation ou de tout autre droit sur I'émetteur ou sur les biens de ce dernier, détenu
directement, faisant partie d'une catégorie ou d'une série et négociable sur un marché

., , 2 . . .
organisé ou étant reconnu comme tel.”> Cependant, certains biens sont exclus, soit, les

¥ Loi sur les valeurs mobiliéres, LR.Q. c. V-1.1, art. 1. (ci-aprés « LVMQ »)
O LVMQ, art. 1 (1).

3! Loi canadienne sur les sociétés par actions, LR.C. 1985, c. C-44, art. 2 (1) « valeur mobiliére ». (ci-aprés
« LCSA »)

2 Voir ACVM, Loi uniforme sur le transfert des valeurs mobiliéres, aott 2004, disponible a I’adresse :
www.ulcc.ca/fr/us/Uniform_Securities_Transfer Act Fr.pdf, consulté le 8 aoat 2008, art. 1 (1) « valeur
mobiliére » (ci-aprés « LUTVM ») ; LTVMQ, art. 10 ; LTVMO Loi de 2006 sur le transfert des valeurs
mobilieres, L.O. 2006, c. 8, art. 1 (1) « valeur mobiliére » (ci-aprés « LTVMO ») ; Securities Transfer Act,
S.A. 20006, c. S-4.5, art. 1 (1) (ff) « security » (ci-aprés « STAA ») ; Securities Transfer Act, S.S. 2007, c. S-
42.3, art. 1 (2) (ff) « security » (ci-apres « STAS ») ; Loi sur le Transfert des valeurs mobiliéres, C.P.L.M. c.
S60, art. 1 (1) « valeur mobiliére » (ci-aprés « LTVMM ») ; Securities Transfer Act, S.N.L. 2007, c. S-13.01,
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parts ou titres de participation dans une société de personnes ou a responsabilité limitée qui
ne sont pas négociables sur un marché organisé ou que leurs modalités indiquent qu'ils sont
visés par la loi, ou que la société n'est pas un organisme de placement collectif*’, de méme
que les lettres de change et les billets visés par la Loi sur les lettres de change™, les lettres

36

ou les billets de dépdts visés par la Loi sur les lettres et billets de dépéts™ et les options™®.

Les régles sont sensiblement les mémes selon le Titre 8 du UCC.*’

Par ailleurs, selon le projet de Convention d'UNIDROIT, on ne parle pas de « valeur
mobiliere » mais plutdt de « titres ». Ceux-ci visent « toutes actions, obligations ou autres
instruments financiers ou actifs financiers (autres que des especes) qui peuvent étre portés
au crédit d'un compte de titres, qui peuvent étre acquis et dont on peut disposer

’ . .. ’ . 38
conformément aux dispositions de la présente Convention »™".

art. 2 (1) (ff) « security » (ci-aprés « STANL ») ; Securities Transfer Act, S.B.C. 2007, c. 10, art. 1 (1) «
security » (ci-aprés « STABC »).

3 LUTVM, art. 16 (1) ; LTVMQ, art. 14 (1) ; LTVMO, art. 12 (1) ; STAA, art. 12 (1) ; STAS, art. 12 (1) ;
LTVMM, art. 12 (1) ; STANL , art. 13 (1) ; STABC, art. 12 (1).

¥ LTVM, art. 17 ; LTVMQ, art. 15 ; LTVMO, art. 13 ; STAA, art. 13 ; STAS, art. 13 ; LTVMM, art. 13 ;
STANL, art. 14 ; STABC, art. 13.

3 LUTVM, art. 18 ; LTVMQ, art. 15 ; LTVMO, art. 14 ; STAA, art. 14 ; STAS, art. 14 ; LTVMM, art. 14 ;
STNL, art. 15 ; STABC, art. 14.

¥ LUTVM, arts. 19-20 ; LTVMQ, arts. 16-17 ; LTVMO, arts. 15-16 ; STAA, arts. 15-16 ; STAS, arts. 15-16 ;
LTVMM, art. 15-16 ; STANL, arts. 16-17 ; STABC, art. 15-16.

37 Sauf en ce qui a trait aux lettres de changes et billets et les lettres et billets de dépots. UCC, art. § 8-102
(15) « security » et § 8-103.

3% UNIDROIT 2008, Etude LXXVIIIL, Doc. 48 Rev., « Projet de Convention sur les régles de droit matériel
applicables  aux  titres  intermédiés », (10  octobre = 2008), disponible a  D’adresse:
http://www.unidroit.org/mm/confl1-048rev-f.pdf, consulté le 13 octobre 2008, art. 1 (a).
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Traditionnellement, nous retrouvons deux principaux types de valeurs mobilieres : les
actions de personnes morales [2.1] et les titres d'emprunt émis par une personne morale
[2.2]. Ces valeurs mobiliéres résultent du désir d’une société ou d’un Etat de se financer
sans devoir recourir & des emprunts auprés d’institutions financiéres.® Par ailleurs, les
valeurs mobiliéres peuvent étre représentées par un certificat ou étre dématérialisées, c’est-

S i ot . 40
a-dire qu’elles ne sont pas représentées par un certificat.

D’autre part, pour l'application des régles traitant des biens de placements, nous retrouvons
aussi d’autres actifs financiers qui ne sont pas des valeurs mobiliéres.”’ Ces actifs
financiers comprennent, entre autres, les portefeuilles d’investissements, les titres de
participation et les obligations qui ne sont pas des valeurs mobili¢res (par exemple, les

certificats de dépot).*

Nous allons maintenant voir les caractéristiques et les relations juridiques qui découlent des

actions de personnes morales, puis des titres d’emprunts émis par des personnes morales.

3% J. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 7, par. 1.13.

40 Voir M. DESCHAMPS, supra note 1, 196 ; J. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 15, par. 2.5 ; M.
JANNELLE, supra note 1, p. 7-8.

I Notons que les valeurs mobiliéres sont des actifs financiers. Voir LTVMQ, art. 12 (1).

2 Voir ACVM, supra note 3 et UCC § 9-102(a)(49) « investment property ».
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2.1. Action de personne morale

Une action est un titre émis par une personne morale qui confére a son détenteur,
I’actionnaire, une participation dans son capital-actions.*  L’actionnaire peut avoir
différents droits selon les réglements ou les statuts de la société, les conventions entre
actionnaires et la loi.** Le plus haut tribunal du Canada, dans la cause Sparling c. Caisse de
dépor®, a écrit a propos de l'action :

Une action n'est pas un bien pris isolément. Il s'agit plutdt d'un « ensemble » de droits et
d'obligations étroitement liés entre eux. Une action n'est pas une entité indépendante des
dispositions légales qui régissent sa possession et son échange. Ces dispositions représentent
ses éléments constitutifs. Elles définissent les droits et les obligations mémes qui constituent
l'existence de l'action visée.*

Les principaux droits afférents sont le droit d’intervenir dans la gestion de I'entreprise par le
droit de vote, le droit de retirer un revenu appelé dividende et le droit au partage du reliquat
advenant la liquidation ou la dissolution de la société.*” L’action n’est pas un titre de

, . . c o . . 48
créance ni un titre de propriété sur les biens de la compagnie.

Le risque associé¢ aux actions peut étre plus grand que le risque associé aux titres de

créances car les actionnaires, qui ont droit au partage du reliquat de la société, sont payés

* Paul MARTEL et Maurice MARTEL, Les aspects juridiques de la compagnie au Québec, vol. 1, Montréal,
Wilson & Lafleur, Martel Ltée, 2008, p. 12-2, par. 12-6.

* Raymonde CRETE et Stéphane ROUSSEAU, Droit des sociétés par actions : Principes fondamentaux, 2°
¢éd., Montréal, Editions Thémis, 2008, p. 223.

* Sparling c¢. Québec (Caisse de dépét et placement du Québec), 1988 CanLII 26 (C.S.C.).
46 1d., par. 24.

“TR. CRETE et S. ROUSSEAU, supra note 44, p. 223 ; J. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 7-8,
par. 1.14.

* P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 12-8, par. 12-36. L’article 302 du C.c.Q. édicte que la
compagnie, personne distincte de ses actionnaires, est propriétaire de ses biens.
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seulement aprés que toutes les dettes de la société aient été remboursées.”’ Toutefois, un
actionnaire peut avoir un rendement plus grand qu’avec les titres de dettes suivant les
versements de dividendes et par 1’appréciation de la valeur de 1’action, surtout lorsque

. ., 50
I’action est transigée sur une bourse.

Nous allons maintenant voir les caractéristiques et les relations juridiques qui découlent des

titres d'emprunt émis par une personne morale.

2.2. Titres d'emprunt émis par une personne morale

Les personnes morales, de méme que les Etats, peuvent aussi lever du capital en effectuant
des emprunts.”’ Dans ce cas, une entente intervient entre le créancier et la société
débitrice.”* La société pourrait choisir d’emprunter des sommes par I’émission de titres de
créances. De maniere générale, on entend par titre d'emprunt émis par une personne
morale, « une obligation, garantie ou non, y compris une débenture, un billet ou un titre
similaire constatant une créance, garanti ou non.» Ainsi, le détenteur d’un titre

, . , 4
d'emprunt est un créancier de I’émetteur.’

¥ Id., p. 32-15, par. 32-54 et p. 12-9, par. 12-38 ; R. CRETE et S. ROUSSEAU, supra note 44, p. 223 ; J.
BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 7, par. 1.14.

¥ R. CRETE et S. ROUSSEAU, supra note 44, p. 224 ; Nabil ANTAKI et Charlaine BOUCHARD, Droit et
pratique de [’entreprise, t.1, Cowansville, Editions Yvon Blais, 2007, p. 125 —129 ; M. JANNELLE, supra
note 1, p.14-15.

! Voir P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 32-2, par. 32-4.

32 7. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 7, par. 1.14 ; Tom HADDEN, Robert E. FORBES et Ralph
L. SIMMONDS, Canadian Business Organizations Law, Toronto, Butterworths, 1984, p. 309.

33 Réglement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription, RR.Q., 1981, c. [V-1.1, 1. 0.1.001], art.
1.1, « titre de créance ». (ci-aprés Réglement 45-106)

*P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 32-15, par. 32-51.



Chapitre I - Evolution du régime de détention des valeurs mobiliéres 17
De la détention directe a la détention indirecte

« Selon les termes de [la] convention, le créancier peut réclamer le paiement de sa créance
incluant le capital et les intéréts et, en cas de défaut de la débitrice, il peut obtenir la saisie
. . 55 r . r r
et la vente des biens de I’entreprise. »~° Les détenteurs de titres de créance seront payés
.. . . . . . . . e, 56
prioritairement aux actionnaires, advenant la liquidation ou la dissolution de la société.
En principe, les détenteurs de titres de créance ne peuvent pas participer au processus
;e s . 57 . .
décisionnel des sociétés, ni au partage des profits.”” Ils le peuvent parfois dans une certaine

mesure si la convention le permet.

Par ailleurs, tout comme les actions, les détenteurs d’un titre de créance peuvent spéculer

. , 59
sur les titres de créance.

La relation juridique de ’actionnaire et du détenteur d’un titre de créance avec 1’émetteur
est différente selon le mode de détention de la valeur mobiliere. Nous verrons dans ce qui

suit les différents modes de détention.

> R. CRETE et S. ROUSSEAU, supra note 44, p. 222. Voir aussi J. BENJAMIN et M. YATES, supra note
1, p. 7, par. 1.14. Le titre d’obligation confére a son détenteur un droit sur les biens de la société pour garantir
son remboursement contrairement au titre de débenture qui n’est pas garanti. P. MARTEL et M. MARTEL,
supra note 43, p. 32-15, par. 32-53.

®R. CRETE et S. ROUSSEAU, supra note 44, p. 222.
" Id. ; P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 32-16, par. 32-56.

% J. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 7, par. 1.14. Voir aussi, de manicre générale, BCE inc.
(Arrangement relatif a), 2008 QCCA 935 (CanLll), infirmé par BCE Inc. c. Détenteurs de débentures de
1976, 2008 CSC 69 (CanLlII).

%Y R. CRETE et S. ROUSSEAU, supra note 44, p. 222.
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3. Détention des valeurs mobiliéres

La détention des valeurs mobiliéres peut étre directe, c¢’est-a-dire que le détenteur a une
relation directe avec 1’émetteur [1.1], ou indirecte, c’est-a-dire par [’entremise d’un

intermédiaire [1.2].

3.1. Valeur mobiliére directement détenue

Dans le passé, la détention des valeurs mobiliéres était principalement directe.”” En effet,
les détenteurs de valeurs mobilieres détenaient un certificat représentant la valeur mobiliere
(au porteur ou nominal) ou étaient simplement inscrits dans les livres et registres de la

s . 61 . . . . r . . 62
société émettrice.” Le diagramme suivant illustre le systeme de détention directe.

% Eric T. SPINK et Maxime A. PARE, « The Uniform Securities Transfer Act : Globalized commercial Law
for Canada », (2003) 19 Banking & Finance Law Review 321, 324.

1 ACVM, « Projet de Loi uniforme sur le transfert des valeurs mobiliéres (LUTVM) : Résumé de la toile de
fond du projet», 19 juin 2003, disponible al’adresse: www.ulcc.ca/fr/poam2/Proposed USTA_ Fr.pdf,
consulté le 8 aott 2008, p. 3.

62 e . . ’
Utilisé avec la permission de Me Maxime Paré.
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Systéme de détention directe
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Source : Eric T. SPINK et Maxime A. PARE, « The Uniform Securities Transfer Act : Globalized commercial
Law for Canada », (2003) 19 Banking & Finance Law Review 321, 325.

3

. . . . . , 6 . ,
Dans ce systéme, I’investisseur a une relation directe avec 1’émetteur.” Si le détenteur

d’un certificat désire transférer la valeur mobiliére représentée par un certificat nominal, il
. . N . 64
devra endosser le certificat au nom de I’acquéreur ou en blanc et le remettre a ’acquéreur.

L’acquéreur pourra alors demander a I’émetteur de lui émettre un nouveau certificat portant

. . . . 65 [N
son nom afin qu’il I’inscrive dans les registres.”” Lorsque la valeur mobiliére n’est pas

8 E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 324 ; M. DESCHAMPS, supra note 1, 190.
% E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 324. Voir LTVMQ, art. 39, « endossement », 50 et 59-63.

% E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 324. Voir Loi sur les compagnies, LR.Q., c. C-38, art.
123.113 (ci-aprés « LCQ ») ; LCSA, art. 21 (4) et 138 ; LTVMAQ, art. 85.
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représentée par un certificat, le transfert se fait par I’inscription du transfert et de

. - . 66
I’acquéreur dans les registres de I’émetteur.

Aujourd’hui, bien que la détention directe demeure possible pour I’investisseur, elle est
moins courante.”” La plupart des valeurs mobiliéres sont détenues dans le systtme de

, . .. 68
détention indirecte.

3.2. Valeur mobiliére indirectement détenue

On peut détenir indirectement un actif financier. La détention indirecte implique
I’intervention d’un ou de plusieurs intermédiaires.”” En effet, les droits de I’investisseur
dans Dactif sont inscrits dans les registres d’un intermédiaire.”” Cet intermédiaire peut
détenir directement cet actif ou bien avoir lui-méme des droits dans 1’actif inscrits dans les
registres d’un autre intermédiaire.”’ La chaine de détention remonte jusqu’a
I’intermédiaire, habituellement 1’agence de compensation, inscrit dans les livres et registres
de 1’émetteur ou qui est en possession du certificat représentant la valeur mobiliére.”” Le

diagramme suivant illustre la détention indirecte.”

% LCQ, art. 123.113 ; LCSA, art. 21 (4) et 138 ; LTVMQ, art. 51 et 85.

57 Elle se retrouve principalement lorsque la société émettrice est un émetteur fermé, c'est-a-dire, lorsque ses
titres ne sont pas transigés publiquement. Réglement 45-106, art. 2.4.

% E.T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 325.
M. DESCHAMPS, supra note 1, 190.

"E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 325.
" Id., 325-326.

2 1d., 326.

73 e . . ’
Utilisé avec la permission de Me Maxime Paré.
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Systéme de détention indirecte
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Source : Eric T. SPINK et Maxime A. PARE, « The Uniform Securities Transfer Act : Globalized commercial
Law for Canada », (2003) 19 Banking & Finance Law Review 321, 326.

Ainsi, les investisseurs dans le systeme de détention indirecte ne sont pas inscrits dans les
livres et registres de 1’émetteur et ne détiennent pas physiquement un certificat représentant
les valeurs mobiliéres.”” En effet, c’est I’agence de compensation qui apparaitra
habituellement dans les livres et registres de 1’émetteur comme étant détentrice du titre.”

En d'autres mots, 1'agence de compensation est en relation directe avec I'émetteur.

74 Margaret GROTTENTHALER et Andrea ALLISTON, Stikeman Elliott, « Securities Transfer Act Q&A »,

mars 2007, disponible a I’adresse : www.stikeman.com/fr/pdf/STA_QA_07.pdf, consulté le 30 avril 2008, p.
2 ; E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 328.

> Carl S. BJERRE et Sandra M. ROCKS, The ABCs of the UCC - Article 8 : Investment Securities, 2° éd.,
Chicago, ABA Section of Business Law, 2004, p. 5.
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Par ailleurs, la détention indirecte s'applique tant aux titres représentés par certificats qu'aux
titres dématérialisés. Il y a détention indirecte de titres dématérialisés lorsque les actifs
financiers sont inscrits chez I’agence de compensation, sans étre représentés par un
certificat.”® Par exemple, en France, I’émission de valeurs mobiliéres représentées par
certificats est interdite depuis les années 1980.”7 Toutefois, au Canada, il est théoriquement
impossible d’émettre des actions complétement dématérialisées, car les lois corporatives
permettent aux actionnaires de demander la remise d’un certificat représentant les actions

qu’ils détiennent.”

Généralement, il y a livraison d’un certificat. Concrétement, I’émetteur émet un certificat
global a I’agence de compensation.” Ensuite, I’agence de compensation répartit les valeurs
mobiliéres les portant au crédit dans les comptes de ses clients, généralement des courtiers
et des banques, qui font de méme pour leurs clients. On parle ainsi d’immobilisation, car le

. . oo . 80
certificat demeure au méme endroit, soit dans les coffres de I’agence de compensation.

Le systéme de détention indirecte a ¢ét¢ mis sur pied afin d’accélérer les transferts des

valeurs mobiliéres et de rendre les marchés plus efficients, principalement pour les sociétés

76 Randall D. GUYNN, « Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws », (1996) 6 Capital
Market Forum 1, 52-53, disponible a I’adresse : www.dpw.com/iba.modernization.pdf, consulté le 11 octobre
2008 ; 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, 107, p. 168.

" Code monétaire et financier (France), (version consolidée au 25 novembre 2008), art. L211-4.
" LCSA, art. 49 (1) ; LCQ, art. 53 (1). Voir aussi M. JANNELLE, supra note 1, p.8.

™ Au Canada, il s’agit de la CDS, aux Etats-Unis, il s’agit de DTC et en Europe, Euroclear.
%M. JANNELLE, supra note 1, p.6.
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dont les titres sont cotées a la bourse.®' En effet, les transactions par inscription en comptes
¢lectroniques sont beaucoup plus efficaces que celles qui nécessitent la livraison de
certificats.*® Toutefois, ce changement de régime a apporté son lot de difficultés. Nous
identifierons certaines problématiques concernant la détention, le transfert et la mise en

garantie d’actifs financiers dans le systeme de détention indirecte.

1 Voir R. D. GUYNN, supra note 76.
2E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 326.



B. Les problématiques entourant le transfert des valeurs mobiliéres dans un
systeme de détention indirecte

Répondre par I’affirmative serait manquer a I’humilité qui doit habiter le juriste,
particuliérement dans une matiére ou 1’on se passe souvent de lui, celle du droit
de I’ingénierie financiére, discipline qui est d’abord financieére avant d’étre
juridique, au sens ou I’initiative vient des financiers, des gestionnaires, les
juristes intervenant aprés pour adapter ce qui existe.™

Nous étudierons les effets dans un systéme de détention indirecte [1] pour ensuite soulever

les problématiques de ces effets sur la création de stretés [2].

1. Généralités
Premicrement, la dématérialisation et 1'immobilisation des titres ont augmenté le nombre
d’intermédiaires et ont facilité 1’internationalisation des échanges [1.1]. Du méme coup, le
situs du titre détenu indirectement devient difficilement identifiable [1.2]. Finalement, le
systéme de détention indirecte, par son fonctionnement par inscription électronique, a causé
une transformation des droits de 1’investisseur puisque 1’identification des titres détenus est

désormais presqu’impossible vu son caractere fongible [1.3].

1.1. Multiplication des intermédiaires et internationalisation des
échanges

Pour assurer une efficacité sur le marché, on a vu apparaitre de nouveaux intermédiaires,
tels que les agents de compensation. De plus, il est devenu rare (et plutot impraticable) de
transiger des titres sans 1’intervention d’un intermédiaire. En effet, le concept de détention

indirecte présuppose l’intervention d’un et souvent de plusieurs intermédiaires. Par

¥ F.-X. LUCAS, supra note 28, p. 15, par. 23.
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ailleurs, la facilité et la rapidité des opérations ont multiplié le volume de transactions.
Egalement, la multiplication des intermédiaires rend la recherche du détenteur bénéficiaire
plus difficile, voire impossible. Effectivement, les intermédiaires ne connaissent pas
nécessairement les clients (détenteurs de titres) des intermédiaires des autres niveaux de la

A . .84
chaine de détention.

D’autre part, I’efficacité des marchés a aussi ouvert la porte & ’internationalisation des
¢changes. Toutefois, comme le droit est souvent réactionnaire et a retardement devant
I’évolution financiere, les parties ont organisé et organisent leurs relations par conventions,
le tout souvent sans ou avec peu d’assises juridiques et, habituellement, au détriment du
petit investisseur.*> Puisqu’il s’agit de rapports internationaux, on assiste a des conflits de
lois, laissant méme les juristes les plus adroits dans I’embarras. En effet, nous retrouvons
différents systémes juridiques régissant la détention indirecte.*® Les coits des transactions
internationales sont beaucoup plus élevés que les transactions domestiques a cause de la
diversité juridique.®” Afin de réduire les conflits de lois, différents Etats se sont réunis afin
d’approuver un Projet de Convention permettant d’harmoniser les régles concernant le

e . . 88
transfert des valeurs mobiliéres et d’autres actifs financiers.

8 Christophe BERNASCONI et Harry C. SIGMAN, « The Hague Convention on the Law Applicable to
Certain Rights in Respect of Securities held with an Intermediary (Hague Securities Convention) », (2005)
1/2 Rev. dr. unif., 117, p. 120.

% F.-X. LUCAS, supra note 28, p. 12, par. 19.
8 C. BERNASCONI et H. C. SIGMAN, supra note 84, p. 120-121.

¥7 Matthias HAENTJENS, Harmonisation of Securities Law — Custody and Transfer of Securities in
European Private Law, Private Law in European Context Series, Pays-bas, Kluwer Law International, 2007,

p. 3.
8 UNIDROIT 2008, supra note 38. Voir section II-B, 2.1.2.
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Par ailleurs, une des principales difficultés auxquelles font face les différentes juridictions
est la détermination des reégles de conflits de lois, notamment parce que le sifus du titre est
difficilement identifiable.* Nous allons maintenant aborder les différentes problématiques

entourant la situation du titre.

1.2. Situs du titre

La régle traditionnelle pour la détermination du régime juridique entourant le transfert des
valeurs mobiliéres et d’autres actifs financiers est la lex rei sitae (régle du situs du titre).
En d’autres termes, c’est la loi de I’endroit ou se situe le titre au moment du transfert qui en
détermine les modalités.”® Dans un systéme de détention directe, le situs du titre est
relativement facile & déterminer lorsqu’il s’agit d’un titre représenté par un certificat.”’
Toutefois, lorsqu’il s’agit de titres dématérialisés dans le systéme de détention directe, c’est
habituellement la juridiction de constitution de I’émetteur, ou encore I’endroit ou se
trouvent les registres qui déterminent la loi applicable.” Notons qu’au Québec, une
incertitude a persisté jusqu’a I’entrée en vigueur de la LTVMQ en ce qui a trait a la loi
applicable pour les actions de personnes morales et pour les titres de créances. Nous

verrons ces questions plus loin.”

¥ 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, 161.

% C. BERNASCONI et H. C. SIGMAN, supra note 84, p. 120-121.

! Lorsqu’il s’agit d’un titre représenté par certificat, I’endroit ou se situe le certificat au moment du transfert
détermine la juridiction applicable. Voir C. BERNASCONI et H. C. SIGMAN, supra note 84, p. 120-121.

%2 C. BERNASCONI et H. C. SIGMAN, supra note 84, p. 120-121.

9 Voir section IIL.
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Mais qu’en est-il dans le systéme de détention indirecte, alors que nous ne connaissons pas
nécessairement 1’endroit ou se trouvent les certificats représentant les valeurs, et pis encore,
nous ne savons méme pas si de tels certificats existent car le titre pourrait éEtre
dématérialisé. En effet, une transposition des regles régissant les titres directement détenus
aux titres indirectement détenus pose plusieurs problémes pratiques, notamment, la
nécessité de remonter la chaine de détention afin de déterminer ’endroit ou se trouve le

certificat. Plusieurs approches ont été adoptées pour répondre a la problématique.

Premiérement, le sifus d’un titre se trouverait au lieu ou se trouve le dépositaire central.”
Cette approche pose toutefois des problémes pratiques, notamment au Canada. En effet,
comme la CDS est le dépositaire central reconnu par les juridictions, les titres se situeraient
a Toronto, 1a ou se trouvent le si¢ge social et le centre des opérations de la CDS. Ainsi, les
régles de ’Ontario s’appliqueraient dans la plupart des situations.”” C’est d’ailleurs

, . . . 96
I’approche adoptée par certaines provinces canadiennes.

Selon une autre approche, les questions concernant le situs des titres intermédiés sont régies

par la loi de la place d’affaires de I’intermédiaire le plus pertinent, c’est-a-dire,

% M. DESCHAMPS, supra note 1, 197.
% M. DESCHAMPS, supra note 1, 199.

% Loi sur les siiretés relatives aux biens personnels, LN.-B. 1993, c. P-7.1, art. 5 (2) (ci-aprés « PPSANB ») ;
Personal Property Security Act, R.S.P.E.I 1988, c. P-3.1, art. 5 (2) (ci-aprés « PPSAPEI ») ; Personal
Property Security Act, SN.S., 1995-96, c. 13, art. 6 (2) (ci-aprés « PPSANS ») ; Personal Property Security
Act, SN.W.T. 1994, c. 8, art. 5 (2) (ci-aprés « PPSANWT ») ; Personal Property Security Act, R.S.Y. 2002,
c. 169, art. 4 (1) b) (ci-apres « PPSAY »).
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I’intermédiaire avec qui I’investisseur fait affaire.”” Cette régle est communément nommée
la PRIMA, un acronyme pour Place of Relevant Intermediary Approach®. Cette approche
a ¢ét¢ adoptée dans la plupart des juridictions ayant adopté des régles concernant la
détention et le transfert de titres dans le systeme de détention indirecte. Pensons au UCC, a
la Convention de La Haye sur la loi applicable a certains droits sur des titres détenus
aupres d’un intermédiaire (ci-aprés « Convention de La Haye »), a la LUTVM, aux
Securities Transfer Acts adoptés par 1’Ontario, le Manitoba, la Saskatchewan et a la
LTVMQ adoptée par le Québec. Toutefois, différentes variations de la régle existent.
Certaines juridictions considerent que la place de I'intermédiaire est 1’endroit du compte
des investissements, d’autres, 1’endroit ou 1’intermédiaire garde ses registres tandis que
pour d’autres, c'est la juridiction de la loi d’incorporation de I’intermédiaire.” Une autre
variation permet aux parties d’¢lire leur propre loi comme gouvernant leurs activités, ce qui
s’éloigne le plus de la loi du situs.'® Aussi, certains croient que la régle de PRIMA peut en

- \ : SR 101
confondre certains, car elle suggere un situs pour un bien incorporel.

D’autre part, la détention indirecte a également forcé un changement dans la nature

juridique de la relation entre I’investisseur et 1’émetteur, de sorte que les droits de

9 Re : The Estate of Bessie Bloom, deceased, 2004 BCSC 70 ; Robert M. SCAVONE, « Stronger than
Fictions : Canada Rethinks the Law of Securities Transfers in the Indirect Holding Systeme », (2007) 45
C.B.L.J. 67,74-75 ; M. HAENTIENS, supra note 87, p. 39-40.

% La PRIMA a été développée par le Oxford Colloguium on Collateral and Conflict of Laws de 1998. Voir
Butterworths’ Journal of International Banking and Financial Law, supplément spécial, septembre 1998 ; J.
BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 77, par. 5.26.

% M. HAENTIENS, supra note 87, p. 39.

19 C’est notamment 1’approche de la LUTVM et la LTVMQ ainsi que par le UCC et la Convention de La
Haye. Voir aussi M. HAENTJENS, supra note 87, p. 40.

101M. HAENTIJENS, supra note 87, p. 40 ; J. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 76, par. 5.25.
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I’investisseur sont désormais opposables a I’intermédiaire. Nous étudierons maintenant

cette transposition.

1.3. Droits de I’investisseur dans le systeme de détention indirecte

Plusieurs théories s’affrontent pour qualifier la nature juridique de la relation des
investisseurs par rapport aux titres. Dans un systeme de détention indirecte, on tend a
croire qu’il n’y a pas de relation entre I’investisseur et I’émetteur, mais plutot une relation

. . . ;e . .. . . 102
entre 1’investisseur et I’intermédiaire avec qui il fait affaire.'

En effet, par la détention
directe, I’intermédiaire a 1’obligation d’exercer les droits rattachés aux titres, pour le
compte de I’investisseur. Certains sont d’avis que la relation est personnelle tandis que
d’autres pensent qu’elle est hybride, soit personnelle et réelle. Il est important de qualifier

les droits de D’investisseur car ceux-ci détermineront si les titres pour le compte de

I’investisseur seront a 1’abri des créanciers de I’intermédiaire.

Lorsque les titres sont détenus dans des comptes distincts, on reconnait généralement que
les titres sont a I’abri des créanciers de intermédiaire.'” Toutefois, les titres sont souvent
détenus dans des comptes omnibus, ou tous les titres détenus par 1’intermédiaire sont
confondus. Dans ce cas, I’individualité des titres est perdue dés I’inscription en compte.'™

Or, en droit civil québécois, comme dans plusieurs autres juridictions, une personne ne peut

102 Roy GOODE, Legal Problems of Credit and Security, 3° éd., Londres, Sweet & Maxwell, 2003, p. 212,
par. 6-10 ; M. HAENTIJENS, supra note 87, p. 35.

19 Voir Re Slapylton Fletcher Ltd ; Re Ellis, Son & Vidler Ltd, [1994] 1 WLR 1181, [1995] 1 Al ER 192 et J.
BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 28-33.

1% M. HAENTIJENS, supra note 87, p. 34.
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. e, . . . .. | ..
exercer un droit de propriété sur un bien qui n’est pas individualisé. Ainsi, la perte

d’individualité des titres cause la perte du droit de propriété¢ qu’aurait eu I’investisseur dans

6

\ r . . 10 ’ . . . .
un systeme de détention directe. Conséquemment, I’investisseur n’aurait qu’un droit

personnel a I’encontre de 1’intermédiaire avec qui il fait affaire et ne pourra soustraire les

. , . . ;4. 107
titres du gage commun des créanciers de I’intermédiaire.

Pour répondre a cette problématique, certaines juridictions ont accordé un droit de

0
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copropriété dans 1’ensemble des valeurs mobilieres détenues par 1’intermédiaire — ou dans

I’ensemble des valeurs mobiliéres émises, peu importe ou se trouve 1’intermédiaire dans la

R , . 109
chaine de détention.

D’autres juridictions ont accord¢ aux investisseurs des droits de propriété de méme que des

110

droits personnels. = L’investisseur aurait un droit personnel envers ’intermédiaire quant a

la livraison et au transfert des titres et quant a d’autres droits, tels que recueillir les

1

.. . . 11 . . . ..
dividendes et voter selon ses instructions. = D’autre part, I’investisseur aurait un droit in

rem quant a la copropriété de I’ensemble des titres détenus par I’intermédiaire opposable

195 C.c.Q., art. 1453 (2). Mohammed F. KHIMJIL, « The Role of Legal Conceps in Commercial Law :
Comments on Spink, Rogers and Scavone », (2007) 47 Can. Bus. L. J. 94, 98-99.

1% M. HAENTJENS, supra note 87, p. 34 ; R. GOODE, supra note 102, p. 213, par. 6-11.
%7 M. JANNELLE, supra note 1, p. 25-26.

1% Notamment, 1’ Angleterre, I’ Allemagne, 1’Espagne et les Pays-Bas. Voir M. HAENTJENS, supra note 87,
p- 34.

19 Notamment en Belgique. Arrét Royal no. 62 du 10 novembre 1967, art. 2 (3).
"% Concepts avancés par les Américains dans le Titre 8 du UCC.

"R, GOODE, supra note 102, p. 213, par. 6-11.
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2 . . . . . .
Toutefois, I’investisseur n’aurait pas de droit de suite

aux créanciers de ce dernier.'
aupres des intermédiaires plus haut dans la chaine, car il serait impossible de retracer tous
les clients et le cheminement exact d’un titre.'"® Cela étant, d’autres auteurs sont réticents a
qualifier les droits de I’investisseur comme étant des droits réels puisqu’il n’y a pas de droit
de suite. Ceux-ci préférent se contenter de qualifier la nature juridique de I’investisseur
envers I’intermédiaire de relation personnelle, mais en reconnaissant que l’intermédiaire

s . . . , . 114
détient les titres pour autrui afin de les soustraire du gage commun des créanciers.

% % %
Les problématiques liées au transfert et a la détention de valeurs mobiliéres dans le systeme
de détention indirecte se refletent dans le régime des siiretés. Nous allons maintenant
aborder les difficultés rencontrées dans la mise en garantie d’actifs financiers dans un

régime de détention indirecte.

2. Création de suretés dans ce contexte

Les stretés servent, entre autres, a diminuer les risques associé¢s au crédit. En mettant en
garantie des actifs, les risques qu’encoure le créancier sont diminués, car advenant
I’insolvabilité du débiteur, le créancier peut théoriquement étre remboursé par I’actif mis en

garantie en préférence aux autres créanciers. Les problématiques entourant le transfert des

"2 1d. ; J. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 29, par. 3.10.

'3 R. GOODE, supra note 102, p. 215, par. 6-11. Voir aussi James S. ROGERS, « Policy Perspectives on
Revised U.C.C. Article 8 », (1996) 43 UCLA L. Rev. 1431.

114 Notamment dans les provinces canadiennes, incluant le Québec selon la LTVMQ. Par ailleurs, comme
nous le verrons plus loin, le Projet de Convention d’UNIDROIT indique que peut importe la qualification des
droits de I’investisseur, il est important que celui-ci soit protégé advenant 1’insolvabilité de I’intermédiaire.
Voir section II-B 2.1.2.
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valeurs mobili€res et autres actifs financiers affectent directement la création des siretés sur

ces biens.

De prime abord, I’internationalisation des échanges a amen¢ a 1’obtention du crédit sur les
titres de provenance étrangere et au crédit étranger. Toutefois, les régles concernant la
création, I’opposabilité et la réalisation des slretés varient d’une juridiction a une autre, ce
qui complique leur création et, au final, augmente leur coit. D’autre part, les créanciers
garantis sont aussi affectés par les nombreux conflits concernant le transfert des actifs
financiers lorsque vient temps de réaliser leur siireté. Rappelons la difficulté de déterminer
le situs d’un titre ou, pis encore, le situs d’un portefeuille d’investissement. Par exemple,
une société¢ de 1’Angleterre émet des actions par I’entremise de Euroclear (en Belgique) a
un courtier en valeurs ayant son si¢ge social en Italie pour son client domicilié en France.
Si le client désire mettre en garantie les actions auprés d’une banque, celle-ci devra
déterminer le situs des actions afin de détenir une stireté valable et opposable aux tiers.'"
Maintenant, imaginons les difficultés rencontrées lorsque le client désire mettre en garantie
un portefeuille d’investissements, provenant de partout au monde et changeant

quotidiennement.

Par ailleurs, I’intérét grandissant pour les produits d’investissements a aussi transformé le
courtier en valeurs mobiliéres en créancier garanti. Les courtiers accordent souvent du

crédit a leurs clients afin que ceux-ci puissent augmenter leurs activités sur les marchés. De

'3 7. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 77, par. 5.26.
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plus, en obtenant des siliretés sur les portefeuilles d’investissements de leurs clients-
débiteurs, les institutions financiéres réduisent leurs risques financiers tout en maintenant

. . . . .., 116
leur capital requis afin de pouvoir exercer leurs activités.

Toutefois, la shreté de
I’intermédiaire sur les actifs que ce dernier détient pour le compte de son client-débiteur
peut se heurter a des difficultés lorsque les régles de réalisation de la juridiction ne
permettent pas une réalisation immédiate. En effet, la volatilité des marchés nécessite que
I’intermédiaire puisse liquider le portefeuille de son client en temps opportun, sans avoir a
donner un préavis d’exercice ni devoir obtenir un jugement de la cour, afin de sauvegarder

. . . 117
ses droits ainsi que ceux de son client.

Pour tenter de minimiser les risques et faciliter les échanges, plusieurs juridictions se sont
engagées a harmoniser leurs régles. Les lois-types qui ont été développées se sont inspirées
grandement du mod¢le américain. Nous allons maintenant étudier le régime de détention,
de transfert et de mise en garantie édicté par le UCC afin d’en faire ressortir les concepts

fondamentaux.

11° 7. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 37, par. 4.3.

"7 Philip R. WOOD, Comparative Law of Security Interest and Title Finance, 2° éd., The Law and Practice of
International Finance Series, Londres, Sweet & Maxwell, 2007, p. 363-364.



II. DIFF F:ZRENTES SOLUTIONS APPORTEES AU TRANSFERT DES VALEURS
MOBILIERES ET D'AUTRES ACTIFS FINANCIERS DANS UN REGIME DE
DETENTION INDIRECTE

Elle ne sera pas autre, dans Rome, autre, dans Athénes ; elle ne
sera pas demain autre qu’aujourd’hui ; mais, dans toutes les
nations et dans tous les temps, cette loi régnera toujours, une,
éternelle

Cicéron'®
Afin de répondre aux problématiques liées a 1’absence ou a la quasi absence de regles
régissant la détention, le transfert et les slretés sur les valeurs mobiliéres et autres actifs
financiers dans un systéme de détention indirecte, les Etats-Unis ont adopté un nouveau
cadre réglementaire [A]. Des initiatives d’harmonisation et d’uniformisation, fortement

inspirées du régime américain, suivirent [B].

A. Des solutions américaines

Les Américains ont été parmi les premiers a réagir a I’absence d’encadrement des
transactions sur les actifs financiers. Ils ont modifié leurs reégles encadrant le transfert des
valeurs mobiliéres et autres actifs financiers afin de reconnaitre deux modes de détention,
soit la détention directe et indirecte. Le Uniform Commercial Code fait suite a une série de
lois-types aux FEtats-Unis dans le but d’uniformiser le droit des différents Etats,

119

principalement en droit des affaires. = Le UCC a été préparé par la National Conference of

Commissioners on Uniform State Laws et [’American Law Institute, suite a I’initiative de

"8 Cité par Eugéne GERUZEZ, Histoire de la littérature francaise pendant la Révolution: 1789-1800,
Charpentier, Paris, 1859, a la p. 452.

19 James J. WHITE et Robert S. SUMMERS, Uniform Commercial Code, 5° éd., St. Paul, Minn., West
Group, 2000, p. 2.
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William Schnader et Karl Llewellyn dans les années 1940."° Aprés une décennie de
préparation, la premiére version a été complétée en 1952. S’y retrouvent, entre autres, le
Titre 8, portant sur les biens de placements, et le Titre 9, portant sur les siretés.
Progressivement, les Etats ont transposé les régles du UCC dans leur réglementation,
parfois sans modifications. Ce n’est qu’en 1968 que quarante-neuf Etats (excluant la
Louisianne'?") ainsi que le District of Columbia et les U.S. Virgin Islands ont adopté les
différents titres du UCC.'* En 1961, le Permanent Editorial Board for the Code a été mis
sur pied afin d’évaluer Dl’application et I’efficacit¢ du UCC et de proposer des

recommandations.

C’est ainsi qu’en 1962, et ensuite en 1978, le Titre 8 a ¢t¢ modifi¢ dans le but de tenir
compte de la future dématérialisation des titres. Toutefois ce n’est qu’en 1994 que le Titre
8 a été considérablement révis¢ afin de se conformer a I’évolution des marchés des valeurs
mobiliéres et d’autres actifs financiers afin de tenir compte, notamment, de la détention
indirecte.'” Peu de temps aprés, soit en 1999, le Titre 8 a subi d’importantes modifications
tout en conservant I’essence de la version antérieure. A ce jour, tous les Etats américains

ont adopté le Titre 8."** Nous traiterons spécifiquement du Titre 8 dans la sous-section [1].

12014, p. 3 ; William A. SCHNADER, “A Short History of the Preparation and Enactment of the Uniform
Commercial Code”, (1967) 22 U. Miami L. Rev. 1.

121 La Louisianne, Etat de droit civil, a toutefois adopté les Titres 1 et 3,4, 5,6, 7 et 8 en 1974 et le Titre 9 en

1988. A ce jour, la Louisianne n’a pas adopté le Titre 2, traitant de la vente, préférant garder les régles de
droit civil. Voir J. J. WHITE et R. S. SUMMERS, supra note 119, p. 4.

122 J. WHITE et R. S. SUMMERS, supra note 119, p. 3.
B 1d. p. 6.

24 1a ; CORNELL UNIVERSITY, LAW SCHOOL, « Uniform Commercial Code Locator », 15 mars 2004,
disponible a I’adresse : http://www.law.cornell.edu/uniform/ucc.html, consulté le 15 septembre 2008.
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En 1999, le Titre 9 portant sur les siiretés a ét¢ modifié¢ apres prés de neuf ans d’étude et de

révision. Les modifications visaient a rendre les garanties plus slres afin de réduire les

125 126
9.

colts et encourager 1’acces au crédit. Tous les Etats ont adopté le Titre Nous

traiterons plus spécifiquement du Titre 9 dans la sous-section [2].

Finalement, nous verrons a la sous-section [3] les critiques apportées aux Titres 8 et 9 afin

d’évaluer leur efficacité.

1. Traits saillants des nouveautés introduites aux termes du Titre 8 (4rticle 8
UCC)

La réforme du Titre 8 de 1994 a tent¢ d’encadrer la détention indirecte qui s’était
développée sur les marchés puisque, méme si les versions antérieures avaient ét¢ avant-
gardistes en visant la dématérialisation des titres, elles ne visaient par la détention indirecte.
En effet, une révision était nécessaire, car les anciennes versions édictaient des regles
adaptées au systeme de détention directe alors que de plus en plus d’intermédiaires

127

intervenaient sur le marché. “* Entre autres, les versions antérieures ne tenaient pas compte

que D’émetteur de titres ne connaissait pas nécessairement l’identit¢ des détenteurs

125 Corinne COOPER, The New Article 9 : Uniform Commercial Code, 2° éd., Chicago, Section of Business
Law, American Bar Association, 2000, p. 1.

126 CORNELL UNIVERSITY, LAW SCHOOL, supra note 124. Méme la Louisianne a adopté le Titre 9
révisé en 2001. Voir LOUISIANA SECRETARY OF STATE, COMMERCIAL DIVISION, UNIFORM
COMMERCIAL CODE, « Louisiana  Adopts  Article 9», disponible a  [D’adresse:

http://www400.sos.louisiana.gov/comm/ucc/ucc-revised-article-9-changes.htm, consult¢ le 16 septembre
2008.

127.C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 3.
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128

véritables. © Nous verrons les divers concepts articulés dans le nouveau Titre 8 [1.1] ainsi

que leur impact en droit des stiretés [1.2].

1.1. Des divers concepts articulés

Le nouveau Titre 8 traite distinctement de la détention directe et de la détention indirecte
afin d’encadrer les deux modes de détention toujours présents. Il est important d’identifier
le mode de détention, car les droits et obligations des parties différent pour chacun des

® A titre d’exemple, lorsqu’un titre est détenu directement, I’émetteur a des

modes. '

obligations spécifiques envers le détenteur inscrit dans ses registres, tel que les
. , 130 . , . . 5

convocations aux assemblées. ~~ Lorsque le titre est détenu indirectement, 1’émetteur ne

connait souvent pas le détenteur véritable du titre. Ainsi, il va de soi que ses obligations

envers celui-ci sont d’autant réduites.

Nous verrons les principales nouveautés apportées au Titre 8, soit la notion de security
entitlement [1.1.1], le concept d’acquéreur protégé (protected purchaser) [1.1.2] et la

notion de maitrise (control) [1.1.3].

128 Id
2 1d., p. 35.
B0 ycc, § 8-207.
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1.1.1. Security entitlement

La nouveauté la plus frappante du Titre 8 a été I’apparition de la notion de security

entitlement.®' Celle-ci s’inscrit dans le systéme de détention indirecte.

« Security entitlement » means the rights and property interest of an entitlement holder with
respect to a financial asset specified in Part 5.'%*

On pourrait expliquer ce concept par les droits d’un investisseur sur un actif financier qui
sont opposables 4 un intermédiaire.'*® Ce concept de droit nouveau est hybride en ce qu’il
reprend des concepts du droit des biens et du droit contractuel.** En effet, le security

entitlement comprend un ensemble de droits personnels ainsi que des droits de propriété.'*

On obtient un security entitlement par I’inscription en compte d’un actif financier."*® Ainsi,
un investisseur qui détient un titre par I’entremise d’un intermédiaire est titulaire d’un
security entitlement, ce qui lui procure des droits envers cet intermédiaire. De plus, on
obtient un security entitlement méme si I’intermédiaire ne détient pas I’actif financier sous-

. 137
Jjacent.

Blucc, § 8-501 et ss.
B2yucc, § 8-102 (17).

13 M. DESCHAMPS, supra note 1, 212. Pour les fins de cette partie, nous conserverons les termes security
entitlement lorsque nous traiterons du concept américain. Nous verrons plus loin qu’il existe plusieurs
traductions frangaises du concept.

13 C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 33 ;

135 UCC, § 8-102 (17) commentaires. Voir aussi R. M. SCAVONE, supra note 97, 72 ; M. F. KHIMJL, supra
note 105, 99.

Beyucc, § 8-501 (b).
B7UCC, § 8-501 (c).
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Par ailleurs, a chacune des inscriptions nait un nouveau security entitlement. En effet, il n’y
a pas de transfert de titre comme dans le systtme de détention directe mais plutot la
création de droits envers 1’intermédiaire pour le bénéfice de I’acquéreur, appelé entitlement

holder.®® Conséquemment, lorsqu’un titulaire d’un security entitlement aliéne le titre, les

. . . AT o 139
droits que ce dernier détenaient envers 1’intermédiaire s’éteignent.

Comme nous 1’avons souligné, les droits du titulaire d’un security entitlement incluent des

140

droits de propriété et des droits personnels. Les droits de propriété dans ’actif sous-

jacents sont limités aux situations et a 1’encontre des personnes énumérées. Plus
précisément, le UCC édicte que I’intermédiaire en valeurs mobiliéres n’est pas propriétaire
de Dactif financier détenu pour le compte de ses clients, les titulaires de security

1

. 14 .. . 142 . . . .
entitlements. Ainsi, sauf exception, = I’actif financier sous-jacent aux security

. \ . , . . , 1+ 143
entitlements est a 1’abri des créanciers de 1’ intermédiaire.

Les droits de propriété du titulaire d’un security entitlement sont traduits par un droit

proportionnel a leur inscription dans 1’ensemble de I’actif financier détenu par

3% C.S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 36.
.

140 Russell A. HAKES, « UCC Article 8 : Will the Indirect Holding of Securities Survive the Light of Day ? »,
(2003) 35, Loyola of Los Angeles Law Review, 661, 686, disponible a I’adresse : lIr.1ls.edu/volumes/v35-
issue3/hakes.pdf, consulté le 30 septembre 2008.

“yucc, § 8-503 (a).

2 [ es créanciers de I’intermédiaire qui ont obtenu la maitrise sur I’actif financier auront un rang prioritaire
aux security holders. UCC, § 8-511 (b).

"3 R. A. HAKES, supra note 140, 688. UCC, § 8-503 (a) et 8-511 (a).
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I’intermédiaire.'* En d’autres mots, le titulaire d’un security entitlement n’a pas de droit
de propriété sur un actif spécifique'®’, mais plutot un droit de copropriété sur I’ensemble
des titres de méme genre, proportionnel au montant inscrit dans son compte, peu importe le
moment de ’acquisition de actif financier par I’intermédiaire.'*® Ainsi, si I’inscription en
compte est a la hauteur de 100 actions de Google, et que I’intermédiaire détient un total de
100 000 actions de Google, le titulaire d’un security entitlement, aura 1/1000 de droit de

147

propriété dans chacune des actions détenues par I’intermédiaire. Toutefois, 1’exercice

des droits de propriété du titulaire d’un security entitlement est limité par I’exercice des

. . L, g . . 148
droits personnels envers 1’intermédiaire et envers les tiers.

Les droits personnels du titulaire d’un security entitlement envers l’intermédiaire sont
traduits en termes d’obligations de 1’intermédiaire envers son client [1.1.1.1]. Nous verrons

par la suite, les droits des titulaires de security entitlements envers les tiers [1.1.1.2].

1.1.1.1. Obligations de I’intermédiaire

Le Titre 8 du UCC, protége les titulaires de security entitlement par 1’établissement
d’obligations de I’intermédiaire. Le titulaire d’un security entitlement exerce ses droits

personnels et ses droits de propriété envers 1’intermédiaire par le biais de ces obligations.

1 ucc, § 8-503 (b).

5 UCC, § 8-102 (17) commentaires.
146 R. A. HAKES, supra note 140, 688.
147 Id

8 UCC, § 8-503 (¢), (d) et (e).
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Premierement, [’intermédiaire a 1’obligation de garder les titres et les security
entitlements qu’il détient envers d’autres intermédiaires, pour lesquels il a créé un security

. . 149 .. . ,oqe - .
entitlement envers son client.~ Ainsi, I’intermédiaire ne peut pas donner en garantie des

150

titres pour lesquels il a déja octroyé les droits a un client. > Toutefois, il peut donner en

151
Notons

garantie des titres sur lesquels il a obtenu une garantie de la part de son client.
aussi que les parties peuvent s’entendre autrement par convention.'” Toutefois, il est dans
I’intérét de la réputation de I’intermédiaire et de la stabilité des marchés, de toujours détenir

les titres pour le compte de ses clients.'”

Deuxiémement, I’intermédiaire a I’obligation d’obtenir les paiements en dividendes et toute
autre distribution et de les remettre au « entitlement holder »."** Cette obligation ne peut

. .., 155
étre limitée contractuellement.

Troisiemement, il a I’obligation d’exercer les droits du titulaire selon les instructions de ce
. 156 . i . . . .
dernier. ™ Par exemple, I'intermédiaire doit voter aux assemblées d’actionnaires selon les

instructions de son client. Toutefois, généralement, les titulaires de security entitlements

" ucc, § 8-504.

B0UcCc, § 8-504 (b). C.S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 42 ; R. A. HAKES, supra note 140,
693-694.

131 C.'S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 42.
B2ycc, § 8-504 (c) (1).

133 C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 42.

4 yucc, § 8-505.

3 UCC, § 8-505 (b). R. A. HAKES, supra note 140, 692-693.
Beucc, § 8-506.
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accordent a leur intermédiaire, par convention, le droit d’exercer les droits rattachés aux

157

titres comme ce dernier le décide. °' Dans ce cas, les intermédiaires sont tenus d’agir avec

e . 158
prudence et diligence et avec compétence.

Quatriéemement, I’intermédiaire a [’obligation d’exécuter les ordres du titulaire d’un

60

security entitlement.'” 11 s’agit d’ordres d’aliéner les droits dans les titres.'® Lorsque

I’intermédiaire exécute 1’ordre, le droit du titulaire sur ’actif sous-jacent, autrement dit, le

161

security entitlement s’éteint.” L’intermédiaire doit aussi s’assurer que 1’ordre émane du

o . s 162 Q@ 1o: i ;
titulaire ou d’une personne légalement autorisée a cette fin. °~ Si I'intermédiaire exécute un
ordre qui n’est pas valide, il doit réinscrire un security entitlement et payer toutes

.. . . PR . 163
distributions qu’il aurait di recevoir.

Parall¢lement et cinquiemement, I’intermédiaire a I’obligation de changer la forme du titre

(par exemple, en détention directe) si une autre forme est disponible et de transférer les

. . L, g . . . . l64
titres vers un autre intermédiaire a la demande du titulaire.

57R. A. HAKES, supra note 140, 693.

138 C.'S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 46.
¥ ucc, § 8-507.

1O R. A. HAKES, supra note 140, 694.

11 C. S. BIJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 47.
162 Id

1 UCC, § 8-507 (b). R. A. HAKES, supra note 140, 695.
1% UCC, § 8-508. R. A. HAKES, supra note 140, 695.
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Toutes les obligations que nous venons de voir peuvent étre modifiées par convention dans

65

les limites de la réglementation en valeurs mobiliéres.'® Toutefois, lorsqu’elles sont

réduites, I’intermédiaire a ’obligation de prudence et diligence et de compétence.'®
Lorsque I’intermédiaire n’exécute pas ses obligations, I’investisseur a un recours personnel
envers lui. De plus, I’intermédiaire fait face a des sanctions administratives et pénales, car
ces obligations, souvent plus détaillées, se retrouvent aussi dans la réglementation régissant

ses activités, surveillée notamment par la Securities Exchange Commission (SEC).'%’

Les titulaires de security entitlements ont aussi des droits de propriété et personnels envers
les tiers. Toutefois, ces droits sont tres restrictifs, tel que nous allons maintenant les

étudier.

1.1.1.2. Droits des titulaires de security entitlements
envers les tiers

Bien que dans le systéme de détention indirecte le titulaire d’un security entitlement ait des

droits de propriété sur I’actif financier détenu par I’intermédiaire, ce droit est trés limité

68

envers les tiers.'® En effet, le titulaire n’a pas de droits envers I’émetteur de 1’actif

. 169 - . ,qe . . . L oqe -
financier ~ ni envers les intermédiaires qui se trouvent plus haut que I’intermédiaire avec

15 ucc, § 8-504 (c) (1), § 8-505 (a) (1), § 8-506 (1), § 8-507 (a) (1) et § 8-508 (1). Sauf ’obligation de
remettre les distributions.

1 UCC, § 8-509 (b) et C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 42-48.

17 Notons que ’intermédiaire remplit ses obligations énumérées aux paragraphes § 8-504 a 8-508 du UCC
lorsqu’il respecte les obligations plus spécifiques édictées par la réglementation en valeurs mobiliéres. Voir
UCC, § 8-509 (a).

18 C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 49-50.
1 R. A. HAKES, supra note 140, 689.
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qui il fait affaire dans la chaine de détention.'™

Il en est ainsi, car les personnes dans la
chaine de détention, autres que I’intermédiaire avec qui le titulaire fait affaire, ne peuvent

. C 4 . . 171
pas savoir qui détient 1’actif financier.

Le titulaire d’un security entitlement a des droits envers les acquéreurs subséquents
seulement a des conditions tres précises. En effet, un acquéreur ne peut se voir opposer des
droits s’il est protégé. Il est protégé s’il acquiert un security entitlement a titre onéreux et
libre de toute charge, en obtient la maitrise et n’agit pas de collusion avec I’intermédiaire si

2 .
Par ailleurs, un

ce dernier n’a pas respecté ses obligations envers le revendicateur.'’
titulaire d’un security entitlement ne peut poursuivre un acquéreur subséquent que si
I’intermédiaire avec qui il faisait affaire est devenu insolvable et qu’il ne détient pas assez
d’actifs financiers pour le compenser.'” Toutefois, en pratique et dans les rares cas ou il
est disponible, le recours va étre logé par le syndic a la faillite ou le liquidateur de
I’intermédiaire, au nom de tous les titulaires du security entitlement et ce n’est que lorsque

. , . . . . 174
ce dernier décide de ne pas 1’exercer que I’investisseur pourra le faire.

179 7. S. ROGERS, supra note 113, 1455-1456 ; R. A. HAKES, supra note 140, 690.

"I R. A. HAKES, supra note 140, 690.

2UCC, § 8-503 (e).

B UCC, § 8-503 (d). Voir aussi C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 60.
" UCC, § 8-503 (d). Voir aussi C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 63.
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D’autre part, si la personne revendicatrice n’est pas un acquéreur subséquent mais plutdt
, . . . . 175 . . .

une personne prétendant avoir des droits dans 1’actif financier, ™ le titulaire d’un security

entitlement est protégé de cette revendication s’il I’a acquis a titre onéreux et s’il n’avait

. . . e 176
pas connaissance de cette revendication au moment de I’acquisition.

De plus, les personnes qui ne sont pas titulaires mais qui acquierent des droits dans un
. . 177 . r _r . . \ . ’ .
security entitlement '’ sont aussi protégées si elles les acquicrent a titre onéreux, si elles

) o . s 178
n’ont pas connaissance d’une revendication et en obtiennent la maitrise.

Par ailleurs, des notions semblables ont été introduites lors des révisions du Titre 8 du

UCC, pour protéger les acquéreurs dans le systeéme de détention directe.

1.1.2. Acquéreur protégé dans le systeme de détention directe

Une protection semblable a celle précédemment décrite a aussi été introduite pour
I’acquéreur d’un titre dans le systétme de détention directe: il s’agit du concept de
I’acquéreur protégé ou protected purchaser. Un acquéreur protégé est une personne qui
acquiert un titre, en paie le prix, n’a pas d’avis que le titre fait 1’objet d’une revendication et

. Ayt 1
en obtient la maitrise.!”

1 . . . , , . . , .
> Par exemple, un ancien titulaire ayant accepté de se départir de ses droits sous représentations fausses ou
trompeuses.

76 UCC, § 8-502. Voir UCC, § 8-106(d)(1) ; C. S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 63.
7 Par exemple, un créancier garanti.

" UCC, § 8-510 (a).

1 UCC, § 8-303 (a).
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Nous remarquons que 1’acquéreur est davantage protégé dans le systeme de détention
indirecte que le systéme de détention directe, car dans ce dernier, I’acquéreur est protégé
s’il n’a pas eu connaissance d’une revendication alors que 1’acquéreur d’un security

. ., . . . . 180
entitlement est protégé s’il n’a pas eu connaissance de /a revendication.

Nous allons maintenons étudier un autre concept de base et une nouveauté du Titre 8 révisé,

soit la notion de maitrise.

1.1.3. Notion de maitrise

La notion de maitrise est a la base du nouveau régime du Titre 8. Elle est nécessaire tant

dans le systéme de détention directe que dans le systéme de détention indirecte.

Dans le systeme de détention directe, la maitrise se fait par la prise en livraison du titre
représenté par un certificat'®' ainsi que par 1’inscription de son transfert dans les registres
de I’émetteur s’il n’est pas au porteur.'™ Toutefois, lorsqu’il s’agit de titres dématérialisés,
donc non représentés par certificat, la maitrise pourra étre obtenue par une entente avec
I’émetteur, aux termes de laquelle celui-ci exécutera les ordres de cette personne sans

. . , . . . . 1
autorisation supplémentaire de la personne inscrite dans ses registres.'*

'8 C.S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 63.
BLUCC, § 8-106 (a).
B2 UCC, § 8-106 (b).
1 UCc, § 8-106 (c).
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Dans le systéme de détention indirecte, la maitrise s’obtient essentiellement de trois fagons.
Premierement, 1’acquéreur obtient la maitrise en devenant lui-méme titulaire du security

entitlement.'®*

Par exemple, en devenant co-titulaire du compte de valeurs mobiliéres,
c'est-a-dire que la personne désirant obtenir la maitrise sera inscrite comme titulaire du

compte, au méme titre que le titulaire original.

Une personne peut aussi en obtenir la maitrise par une entente avec ’intermédiaire, appelée
control agreement ou accord de maitrise, selon laquelle ce dernier obtempérera aux ordres

185

de cette personne sans le consentement du titulaire du security entitlement. ™ 1l va de soi

que I’intermédiaire ne reconnaitra pas a un tiers une maitrise sur les actifs financiers de son

. . 186
client sans le consentement de ce dernier.

De plus, selon le concept de la liberté
contractuelle, I’intermédiaire ne pourra pas étre contraint de conclure un tel accord de
e 187 . . e . . .
maitrise. =~ Une personne peut aussi obtenir la maitrise d’un actif financier par ’entremise

Lo e . . , .. 188 .
d’une autre personne ayant déja la maitrise, si cette derniére le déclare ainsi. " Par ailleurs,

lorsque D’intermédiaire obtient un droit sur les actifs financiers de son client, il en a

B Ucc, § 8-106 (d) (1).

BUCC, § 8-106 (d) (2).

'8 C.S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 56.
87 1d.

B UCC, § 8-106 (d) (3).
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automatiquement la maitrise."” Remarquons que le titulaire du security entitlement

. . . . . . . 190
conserve ses droits dans les actifs financiers, a moins de convention contraire.

% % %
Les modifications apportées au Titre 8 du UCC ont été accompagnées par les modifications
corrélatives au Titre 9 portant sur les sliretés. De nouvelles regles ont été adoptées pour la

mise en garantie des biens de placements afin de faciliter 1’obtention du crédit."”!

1.2. Impact des modifications du Titre 8 en droit des slretés

Le concept d’investment property a été introduit au Titre 9 afin de permettre la mise en
garantie d’actifs financiers, que ce soit dans le systéme de détention directe ou dans le
systéme de détention indirecte. On entend par investment property « a security, whether
certificated or uncertificated, security entitlement, securities account, commodity contract,

. 192
or commodity account. »

Cette définition nous renvoie au Titre 8 quant a la définition de security'”, certificated

.. 194 . .. 195 . . 196 s 197
security ', uncertificated security ", security entitlement et securities account .

¥ UCC, § 8-106 (e).
%0 C.'S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 56.

I UNIFORM LAW COMMISSIONERS, « Uniform Commercial Code Revised Article 8 - Investment
Securities », disponible a [’adresse: http://www.nccusl.org/nccusl/uniformact _summaries/uniformacts-s-
uccrag8is.asp, consulté le 2 octobre 2008.

P2UCC, § 9-102 (a) (49).

3 UCC, § 8-102 (a) (15) et § 8-103.
P4ucCc, § 8-102 (a) (4).

5 UCc, § 8-102 (a) (18).

6 ucCc, § 8-102 (a) (17).
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Signalons que les contrats a terme (commodity contracts) sont visés par la définition, bien

. . . [P . . . 198
qu’ils ne soient ni des valeurs mobilieres ni un actif financier.

Par ailleurs, le nouveau Titre 9 introduit une nouvelle méthode de publicité d’une slireté sur

99

. . A, o 1 e . ’
un bien de placement, soit par sa maitrise. La maitrise s’obtient conformément aux

N , . . 200 N ;. . .
régles établies au nouveau Titre 8.7 Nous verrons les régles régissant la mise en garantie

des biens de placement dans la section suivante.

2. Traits saillants des nouveautés introduites aux termes du Titre 9 (Article
9 UCC)

Les modifications apportées au Titre 9 avaient comme objectif d’apporter une plus grande

certitude aux siretés afin de réduire les couts reliés aux transactions et a [’obtention du

201

crédit.” Pour ce faire, le Titre 9 a deux principales approches, soit d’élargir les sortes de

biens pouvant faire I’objet d’une garantie ainsi que simplifier et clarifier les regles

o L RTI e 202
concernant la constitution, la publicité, le rang et la réalisation des siretés.

PTUCC, § 8-501 (a).

P8 UcCc, § 8-103 ().

7 UCc, § 9-314, § 9-106 et § 8-106.

M0 UCC, § 9-106 et § 8-106. Voir section II (A) (1.1.1.3).

21 Steven O’WEISE, « An Overview of Revised UCC Article 9 », dans The New Article 9 : Uniform
Commercial Code, dir. C. COOPER, 2° éd., Chicago, Section of Business Law, American Bar Association,
2000, 1.

202 Id.
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Les Américains ont adopté un instrument unique pour la mise en garantie des biens : le

203

security interest.”~ Un security interest est défini comme suit :

an interest in personal property or fixtures which secures payment or performance of an
obligation. « Security interest » includes any interest of a consignor and a buyer of accounts,
chattel paper, a payment intangible, or a promissory note in a transaction that is subject to
Article 9.2

Nous verrons les parties au security interest [2.1], les régles de constitution et

d’opposabilité [2.2] ainsi que le rang et la réalisation d’une stireté [2.3].

2.1. Parties : constituant et créancier garanti

Les parties a un contrat de slreté (security agreement) sont le créancier garanti (secured

party), le débiteur (obligor) et le constituant (debtor). Le secured party est la personne

205

titulaire de la stireté.””> L’obligor est la personne débitrice de I’obligation principale®® et le

debtor est la personne, débitrice ou non de I’obligation principale, qui constitue la slreté

. A S . 207
sur un bien dans lequel elle a un intérét, en faveur du créancier garanti.

Nous allons maintenant voir les régles de constitution et d'opposabilité.

M ucc, § 9-109.

M ucce, § 1-210 (37).
M5ucce, § 9-102 (a) (72).
06 yCce, § 9-102 (a) (59).
07ucCce, § 9-109 (a) (28).
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2.2. Constitution et opposabilité

La constitution (attachment) d’une sireté se fait lorsque 1’obligation devient opposable au
constituant.”®® Essentiellement, I’obligation devient opposable lorsque les parties ont signé
une entente de streté, le constituant est en droit de donner le bien en garantie et le créancier
a rempli son obligation.” Généralement, 1’obligation du créancier consiste a préter les

SOmMmes convenues.

L’opposabilité (perfection) d’une sireté aux tiers se fait par sa publicité. De manicre
générale, la publicité peut se faire par I’inscription au registre approprié (filing of a
financial statement)*"°, par la détention du bien’'' ou par la maitrise’*>. Dans d’autres
situations, elle est automatique.’’> Par exemple, une sireté créée en faveur d’un

. , e . igen . N . . 214
intermédiaire en valeurs mobiliéres est opposable aux tiers dés sa constitution.

En ce qui a trait aux biens de placement, I’opposabilité de leur streté peut se faire par leur

inscription ou leur maitrise. L’opposabilité par inscription peut se faire bien qu’elle n’est
, . . , . . e . 215

pas nécessaire si le créancier garanti a obtenu la maitrise du bien de placement.

L’opposabilit¢ peut se faire par la maitrise du bien de placement conformément au

% UcCce, § 9-203 (a).

299§ J. WHITE et R. S. SUMMERS, supra note 119, p. 711.
0ucce, §9-312 (a).

2ycc, § 9-313.

22 ycc, § 9-314.

2 ucc, § 9-309.

2 ucce, §9-309 (10).

23 UCC, § 9-310 (b) (8) et § 9-312 (a).
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paragraphe § 8-106.'® Ainsi, le créancier aura le choix entre les deux modes de publicité,

. s 217
chacun ayant leurs avantages et inconvénients.

L’opposabilité par la maitrise est parfois plus accessible que I’inscription, qui nécessite le

respect de régles telles que 1’authentification du security agreement.*"®

De plus, comme
nous le verrons dans la prochaine section, le créancier garanti qui a obtenu la maitrise du
bien de placement aura préséance sur les autres créanciers en plus de profiter de certains
droits supplémentaires. En effet, le créancier garanti qui a la maitrise du bien a le droit

o . o e 219
d’utiliser ce bien, ainsi que de les grever d’une siireté.

Le créancier pourrait préférer opter pour 1’inscription du security agreement s’il inscrit une
stireté contre tous les biens de son débiteur. La créance sera ainsi davantage protégée que
si le créancier inscrivait une garantie seulement sur une plus petite partie des biens du
débiteur. De plus, il n’y aura pas de formalité supplémentaire s’il prévoyait déja inscrire

. . iy 220
une garantie contre les autres biens du débiteur.

Nous allons maintenant étudier le rang des différents créanciers garantis lors de la

réalisation de la sireté.

216 yCce, § 9-106. Voir section I1-A, 1.1.3.
2I7.C. S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 71.
218 Id
219
UCC, § 9-207 (c).
220 C.S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 71.
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2.3. Rang et réalisation

Le rang des créanciers dépend de plusieurs facteurs, comme le moment et le mode de
o« oy ege g . . . I . 221 \ ror r 1 r .
publicité utilisé ainsi que 1’identité des parties.”” La régle générale édicte qu’un créancier
. r oy r . s 222 : 7 . \
garanti aura préséance sur les autres créanciers ordinaires.”” Le Titre 9 prévoit des regles

afin de déterminer la priorité des créanciers garantis entre eux.

La premicre regle est que I’intermédiaire en valeurs mobiliéres qui a obtenu une garantie
. , 7 . 223 :
sur le compte de son client a préséance sur tous les autres créanciers,”” a moins de

. . 204
convention contraire.

Deuxi¢mement, le créancier garanti qui a obtenu la maitrise du bien de placement aura
r o r . 22 . . y . . .

préséance sur les autres créanciers.”” S’il y a plusieurs créanciers garantis qui ont obtenu

la maitrise du bien de placement, 1’ordre de priorité sera en fonction du moment de

®  Afin d’éviter une telle collocation, certains créanciers

. At 22
I’obtention de cette maitrise.
garantis vont exiger que le débiteur déclare qu’il n’y a pas d’autres créanciers ayant une

garantie sur le bien de placement et qu’il n’accordera pas une telle garantie.””’ Par ailleurs,

2114, p. 80.
222
UCC, § 9-201 (a).
2 UCC, § 9-328 (3).
24 C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 82.
23 UCC, § 9-328 (1).
26 UCC, § 9-328 (2).
27 On parle alors de maitrise exclusive. Voir C. S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 76.
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le créancier peut aussi exiger de I’intermédiaire de ne pas autoriser les instructions de toute

228
autre personne.

Troisiemement, les garanties qui n’ont pas été publiées par la maitrise du bien de placement

229

sont colloquées selon 1’ordre du temps.”™ Toutefois, lorsque 1’intermédiaire a accordé une

garantie sur ses biens de placement et que les créanciers garantis n’ont pas la maitrise des

biens, ils sont colloqués au méme niveau, c’est-a-dire que la valeur des biens sera partagée

230
au pro rata.

Les recours disponibles aux créanciers garantis sont le recours personnel contre le débiteur,
le recours judiciaire pour I’exercice de leur garantie et les autres méthodes d’exercice de
leur garantie sans intervention judiciaire. Ces dernieres méthodes prisées des créanciers,

appelées self-help remedies, incluent: la collecte des fruits et revenus du bien de

234

231 - . 232 233 . .
placement™", la prise en possession™, 1’aliénation™ et la prise en paiement Notons

que le créancier garanti doit agir de fagcon commercialement raisonnable dans 1’exercice de

235

ses droits.”” De plus, le créancier doit respecter les restrictions quant au transfert des titres,

228 C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 76.
UCC, § 9-322 (a) (1).

30UCc, § 9-328 (6).

Blycc, § 9-607.

32ycc, § 9-609.

3ucc, § 9-610.

Bhucc, § 9-620.

33UCc, § 9-328 (2).
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notamment, les restrictions conformément a une convention d’actionnaires ou a la

réglementation sur les dispenses de prospectus.

Ici encore, le choix de mode de publicité va influencer les modes de réalisation de la

garantie. Par exemple, le créancier qui a choisi de ne pas obtenir la maitrise sur le bien de

placement, ne pourra pas forcer ’intermédiaire a lui transférer les titres. En effet,

I’intermédiaire pourra continuer d’exécuter les ordres de son client, méme si ce dernier est
1 ’ 236 . . , . . . .

le débiteur en défaut. Ainsi, le créancier garanti devra obtenir un jugement avant de

pouvoir jouir des titres, ce qui dénude les self-help remedies de leur avantage sur les autres

modes.

Maintenant que nous venons de faire la description des traits saillants des nouveautés
apportées aux Titre 8 et 9 du UCC, nous allons souligner les principales critiques qui leur

sont portées.

3. Evaluation et critiques des réformes instaurées aux termes des Titres 8 et 9
du UCC

Les Titres révisés du UCC ont déja plus de dix ans d’application. Ainsi, on a pu constater
leurs points forts et leurs lacunes. Les principales critiques portent essentiellement sur la
modification des concepts traditionnels de droit des biens [3.1] et sur son efficience et sa

clarté [3.2].

36 . S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 76.
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3.1. Modifications apportées aux concepts traditionnels du droit des
biens en common law

r o 237 . .
Comme nous I’avons vu précédemment™’, le security entitlement est un concept nouveau
du droit des biens, soit un croisement entre des droits de propriété et des droits personnels.
De plus, le Titre 8 introduit une exception a la régle nemo dat quod non habet, c’est-a-dire
qu’on ne peut transférer plus de droit que I’on posseéde, avec le concept d’acquéreur
protégé. Toutefois, ces nouveaux concepts suscitent des discussions quant a leur

application et leur 1égitimité.

Premierement, les créanciers de I’intermédiaire qui ont obtenu la maitrise de 1’actif

financier auront préséance sur les droits de propriété des titulaires de security

¥ Cette exception est frappante, car elle éléve les droits d’un tiers (le

entitlements.”
créancier garanti de I’intermédiaire) au-dessus des droits des investisseurs. On a donné
trois explications a la régle. Premic¢rement, qu’il serait difficile d’exiger d’un intermédiaire
de déclarer que les biens de placements mis en garantie ne sont pas des biens réservés pour
les clients puisqu’ils détiennent généralement tous les biens dans un méme compte.””
Ensuite, que la regle refleéte le marché. Et, finalement, que des organismes fédéraux
protégent les investisseurs ayant subi des pertes suite a 1’insolvabilité de leur intermédiaire

240

en valeurs mobilieres. Ainsi, on recommande aux Etats américains n’ayant pas

d’organismes d’indemnit¢ de ne pas adopter 1’exception du créancier garanti de

57 Voir section 1I-A, 1.1.1.

B8 UCC, § 8-503 (a) et § 8-511 (b).

39 ucc, § 8-503, commentaire 1 (2001).
M ycc, § 8-511, commentaires (2001).
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. L qe 241 . . .

I’intermédiaire. De plus, certains affirment que I’exception devrait exclure les
. . 242 . N . , . .

particuliers. Par ailleurs, la régle devrait néanmoins donner une protection

’ . . . , . , 4.« 243
supplémentaire aux investisseurs floués par les subterfuges de leur intermédiaire.

Une autre critique peut étre portée sur le concept d’acquéreur protégé. En effet, un
investisseur acquiert un actif financier libre de toute charge, selon des conditions
spécifiques.”**  Les conditions sont différentes selon le régime de détention directe ou
indirecte.  Premiérement, dans le régime de détention indirecte, on mentionne la

. . . 245 . . , . .
connaissance de /a revendication”™ tandis que dans le systeme de détention directe, on

46

. s . .2 .. N , .
parle de la connaissance d’une revendication Ainsi, on protége un acquéreur qui a

247

connaissance que ’actif financier pourrait étre entaché de vice.”" En d’autres mots, « [¢/he

focus is not on the innocence of the entitlement holder, but on the diligence of the

. 248
claimant. »

Une autre différence entre les deux régimes de détention, est la condition
d’absence de collusion avec I’intermédiaire pour la protection d’un acquéreur dans le

systéme de détention indirecte lorsque la revendication émane d’un titulaire d’une security

1! Steven L. SCHWARCZ, « Intermediary Risk in the Indirect Holding System for Securities », (2002) 12,
Duke J. Comp. & Int’l L., 309, 326-327, disponible a I’adresse :
http://www.law.duke.edu/shell/cite.pl?12+Duke+].+Comp.+&+Int'1+L.+309, consulté le 10 juillet 2008.

*2 Larry T. GARVIN, « The Changed (and Changing?) Uniform Commercial Code », (1999) 26 Florida
State University Law Review 285, disponible a I’adresse :
http:// www.law.fsu.edu/journals/lawreview/issues/262/garv.html#heading27, consulté le 6 octobre 2008.

243 [d

2 Voir sections II-A 1.1.1.2 et 1.1.2.
e, § 8-510 (a).

6 ucc, § 8-303 (a)(2).

TR, A. HAKES, supra note 140, 757.
248 Id.
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249

entitlement.”” En adoptant la condition d’absence de collusion au lieu de la connaissance

d’une revendication, les créanciers garantis sont avantagés, car leur fardeau de preuve est

250

moins exigeant.”" « The no-collusion standard creates greater risks for entitlement holders

251
than are necessary. »

Par ailleurs, bien que les conditions nécessaires a la revendication d’un titulaire d’un
security entitlement soient strictes, elles sont préférables pour les acquéreurs de bonne foi

252 .
Toutefois,

dans un systéme ou les titulaires précédents sont difficilement identifiables.
certaines transactions peuvent identifier le titulaire précédent, telles que les transactions de

maitrise d’un créancier garanti. Conséquemment, ces conditions strictes dénudent les

. . A 253 :
investisseurs honnétes de recours.”” Un auteur ajoute :

Therefore, although it can promote liquidity and ensure dynamic security in securities markets
by requesting stringent requirements to the transferor, it is not a quite understandable legal
measure to dry up almost all of the reasonable channels to protect an innocent transferor.””

En plus de modifier certaines régles traditionnelles de droit des biens, les Titres 8 et 9
révisés modifient aussi la régle traditionnelle du rang des créanciers garantis, octroyant des

préférences a certains créanciers.

#uUcc, § 8-503 (e).

2ORA. HAKES, supra note 140, 762.
'R, A. HAKES, supra note 140, 762.
32 ycc, § 8-503, commentaires (3).

3 Changmin CHUN, « Intermediated Securities and Systems in Substantive and in Private International
Lawy, thése de maitrise en droit, Université McGill, Montréal, octobre 2007, [non publié] p. 52.

254 Id
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3.2. Préférences accordées a certains créanciers

Les regles du UCC modifient I’ordre de priorité entre les créanciers fondé sur I’ordre du
temps, en accordant une préférence aux créanciers garantis ayant obtenu la maitrise, et ce,
méme s’ils avaient connaissance d’une autre garantie.”> En effet, la loi n'exige pas que le
créancier ayant obtenu la maitrise n'ait pas connaissance d'une autre stireté afin de se voir
accorder un tel rang préférentiel. Or, certains affirment qu'une telle absence de conditions
de connaissance encourage la collusion entre le débiteur et un créancier subséquent, et ce,
méme si le premier créancier aurait pu obtenir un rang prioritaire en obtenant lui-méme la
maitrise des biens.”® En effet, comme les registres d'inscription sont publics, le créancier
qui obtient la maitrise postérieurement a un créancier ayant opté pour l'inscription, peut
connaitre l'existence de ce dernier créancier. Ainsi, octroyer un rang préférentiel au
créancier ayant obtenu la maitrise, conditionnellement a ce qu'il n'ait pas connaissance d'un

, . . . . e 2
autre créancier devrait exister afin d’obtenir un rang prioritaire.>’

De plus, la reégle de priorité des créanciers ayant obtenu la maitrise fondée sur I’ordre du
. , . 2 , . .

temps est discutable en termes de transparence du régime.”® En effet, un créancier qui a

obtenu la maitrise d’un bien de placement ne saura pas nécessairement s’il y a des

créanciers ayant obtenu la maitrise avant lui. Ainsi, nous assistons a la création de siretés

B3 ucc, § 9-328.

6 R. A. HAKES, supra note 140, 766.
*71d.,767.

¥ L. T. GARVIN, supra note 242.
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occultes, qui pourraient contribuer 4 1’augmentation du cotit de I’obtention du crédit.”

Or, il n’est pas courant dans 1’industrie de consulter un registre de publicité des droits avant
de constituer une sireté sur des biens de placement car, traditionnellement, la publicité se
faisait par d’autres méthodes inspirées du systéme de détention directe. Ainsi, la régle ne

vient que refléter une pratique de I’industrie.”*

Par ailleurs, certains se questionnent sur la nécessit¢ du rang prioritaire accordé aux
. L4 261 . . . , . .
intermédiaires™ ", car ceux-ci auront toujours connaissance des autres créanciers qui ont la

262

maitrise sur les investissements puisqu’ils y consentent. Cette régle encouragerait un

. g g 263
monopole des intermédiaires sur le crédit.

Il serait préférable de limiter le rang
o . : AT \ . 264 -
prioritaire accordé aux intermédiaires pour le réglement des transactions™ et laisser la

régle de rang des créanciers ayant obtenu la maitrise régler les disputes entre les différents

, . s, 265
creanciers garantls.

Aussi, la regle partageant au pro rata les bénéfices entre les intermédiaires créanciers
- A 266 - . o
garantis n’ayant pas obtenu la maitrise™ est discutable, car elle éleve un créancier

subséquent au rang des autres créanciers, et ce, méme si elle a connaissance des ces autres

29 p. R. WOOD, supra note 117, p. 142-143.

260 1 'S. ROGERS, supra note 113, 1477-1483.

#1UCCe, § 9-328 (3) et (4).

62 R. A. HAKES, supra note 140, 768 ; L. T. GARVIN, supra note 242.

23 R. A. HAKES, supra note 140, 768.

264 Cest-a-dire, pour les titres qui ont été acquis et que le client n’a pas encore payés.
5 R. A. HAKES, supra note 140, 771.

%6 ucCce, § 9-328 (6).
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i 267 . . o L .
créanciers. Or, afin de primer les droits des autres créanciers, un créancier pourrait, en
accord avec le débiteur, obtenir la maitrise sur les biens. Ainsi, la régle de distribution au
pro rata, encourage les créanciers a opter pour la maitrise au lieu des modes traditionnels

de publicité des droits.*®

Nous allons maintenant évaluer I’efficience et la clarté du régime dans son ensemble.

3.3. Efficience et clarté du régime

Des conflits de loi existent entre les régles de préclusion du Titre 8 et les régles énoncant le
rang des créanciers garantis du Titre 9.° En effet, les régles de préclusion du Titre 8
accordent plus de protection a la personne n’ayant pas connaissance d’un autre ayant-droit,
contrairement aux régles du Titre 9. Ainsi, si un second créancier obtient la maitrise sur un
bien de placement sans qu’il ait connaissance du premier, il ne peut bénéficier de la
protection du Titre 8 car le Titre 9 prime.”’® Toutefois, certains croient que les régles du
Titre 8, qui nécessitent I’absence de connaissance d’un autre créancier, devraient primer sur
les reégles du Titre 9, rendant ainsi le systéme de détention indirecte conforme au systéme

1

. 2 . oz . sor
directe.””! Cela est aussi en conformité avec 1’argument de la nécessité d’absence de

7T R. A. HAKES, supra note 140, 771.
8 1., 772.

¥ ucCc, § 8-510 et § 9-328.

70ucce, § 8-510 (a).

7' R. A. HAKES, supra note 140, 771.
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. . .. Len , 272 .. , .
connaissance afin d’obtenir un rang prioritaire déja énoncé.””~ Ainsi, le régime manque de

cohérence.

Par ailleurs, les régles du UCC sont le produit de plusieurs années de recherches et de

273

consultations.””” Bien qu’elles aient modifié les regles traditionnelles du droit des biens, les

nouvelles regles tentaient de réduire les risques systémiques du marché engendrés par la
, . \ . . . . L 4: . 274 .
désuétude des anciennes régles qui ne traitaient pas des titres intermédiés. Ces regles

) . . \ s 275
uniques peuvent survivre seules, car elles ne dépendent pas des regles traditionnelles.

Apres plus de dix ans d’application, plusieurs attestent que le Titre 8 révisé, avec les

modifications corrélatives au Titre 9, ont prouvé leur efficacité en rendant les marchés

6

financiers plus efficients et plus facilement praticables.””® En effet, les Etats-Unis sont

I’aréne des plus grands marchés des capitaux, et n’ont pas connu de grands problémes

271

concernant les transferts d’actifs financiers. « The jurisdictions in the US are largely

22 Voir section 1I-A, 3.2.

13 Curtis R. REITZ, « Reflections on the Drafting of the 1994 Revision of Article 8 of the US Uniform
Commercial Code », (2005) 1/2 Rev. de dr. unif., 357, 366.

74§ L. SCHWARCZ, supra note 241, 314.
5 CR. REITZ, supra note 273, 367.

76 FINANCIAL MARKETS LAW COMMITTEE, « Issue 3 — Property Interests in Investment Securities -
Report on Research into the 1994 Revisions to Article 8 of the Uniform Commercial Code », Londres, février
2005, disponible a I’adresse : www.fmlc.org/papers/fmlc3apr _2005.pdf, consulté le 6 octobre, 2008, p. 10 ; L.
T. GARVIN, supra note 242. ; Eric T. SPINK, « The Influence of UCC Article 8 on Canadian Securities
Transfer Law: Is There Room For A Canadian Dialect in Global Commercial Language? », disponible a
I’adresse : http://ciaj-icaj.ca/english/publications/LD83Spink.pdf, consulté le 16 septembre 2008, p. 1;
FINANCIAL MARKETS LAW COMMITTEE, « The FMLC Report on Property Interests in Indirectly Held
Investment Securities : an Analysis of the Need for and Nature of Legislation in the United Kingdom » (2005)
1/2 Rev. dr. unif- 339, 345.

2TE. T. SPINK, supra note 276, p. 9.
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protective of security interests and the regime is efficient and predictable. »*’* En effet,
bien que les autres juridictions n’adoptent pas nécessairement les régles du UCC
intégralement, « [the] Article 8 is a pointer to the way in which our law can be improved,
not by wholesale change but by adaptation of the existing rules to meet legitimate needs of

279
the modern market. »

Suite a I’initiative des Etats-Unis d’adopter un régime réglementant la détention, le transfert
et la mise en garantie de valeurs mobiliéres et autres actifs financier, un consensus
international existe afin de réglementer et d’harmoniser ces régles tant au niveau national

qu’au niveau international, tel que nous 1’aborderons dans la section suivante.

78 p. R. WOOD, supra note 117, p. 436.

7 FINANCIAL MARKETS LAW COMMITTEE, « Issue 3 — Property Interests in Investment Securities -
Report on Research into the 1994 Revisions to Article 8 of the Uniform Commercial Code », supra note 276,
p- 10.



B. Harmonisation au niveau national et international

Il existe présentement un effort mondial afin d’harmoniser, tant au niveau national
qu’international, les régles concernant le transfert, et subsidiairement, les stretés sur des
valeurs mobiliéres et autres actifs financiers tant dans un systéme de détention directe
qu’indirecte. Nous verrons les objectifs d’harmonisation [1] pour ensuite faire un survol de
I’approche des différents instruments d’harmonisation [2]. Notons que nous allons nous
concentrer sur I'harmonisation des régles concernant le transfert et la mise en garantie
d'actifs financiers dans le régime de détention indirecte, puisque que c'est dans ce régime

que nous rencontrons le plus de disparités dans la réglementation.

1. Objectifs d’harmonisation : Elimination du risque juridique et simplicité des
échanges

Le principal objectif de I’harmonisation des lois sur les transferts et slretés sur valeurs
mobiliéres et autres actifs financiers est I’élimination du risque juridique.”®® Le risque
juridique associ¢ a la détention et au transfert de valeurs mobiliéres est en fait I’incertitude
du droit entourant une transaction donnée. Cette incertitude peut résulter d’une absence de

1

régles ou d’application de régles désuétes ou non praticables.”®' Ces situations ont pour

cause, notamment, I’évolution des marchés financiers qui se fait souvent plus rapidement

que I’adoption de lois les régissant.”*

Naturellement, le risque juridique se transpose en
des risques économiques importants. Nous verrons la nécessité d’adopter des lois

harmonisées afin de réduire les risques sur les marchés financiers, plus particuliérement, la

280 3 BENJAMIN et M. YATES, supranote 1, p. 160 ; E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 350.

BIM. HAENTIJENS, supra note 87, p. 3 ; R. GOODE, supra note 76, p. 108 ; E. T. SPINK et M. A. PARE,
supra note 60, 331.

82 1 BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 5.
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nécessité d’adopter des régles harmonisées concernant les droits de I’investisseur envers les

biens de placements [1.1] et les stiretés sur les biens de placements. [1.2]

1.1. Droits de I’investisseur envers les actifs financiers

L’incertitude juridique entourant la détention indirecte peut faire en sorte qu’un créancier
d’un intermédiaire insolvable réclame les actifs financiers détenus par ce dernier pour le
compte de ses clients investisseurs.”” Les risques liés 4 I’intervention des intermédiaires
s’appellent communément « intermediary risk » ou, en francais, risques d'intermédiaires.”®*
Or, ce risque peut étre systémique, car il peut créer une chaine de réaction d’impossibilité

. . . . 2
pour les investisseurs d’honorer leurs propres engagements, faute d’actifs financiers.”®

Afin de pallier ces risques, les Etats doivent adopter des régles cohérentes concernant la
relation entre I’investisseur et I’intermédiaire.®® Toutefois, ceci n’est pas une tache facile,
car les régles concernant la relation entre 1’intermédiaire et I’investisseur touchent d’autres
domaines de droit, tel que le droit des biens, lesquels sont souvent différents d’un Etat & un

2 .. . . 1o, 2
autre™’, ainsi que le droit de I'insolvabilité.***

S, L. SCHWARCZ, supra note 241, 309.
284 [d

5 1d. ; E. T. SPINK, supra note 276, p. 5.
% M. HAENTIENS, supra note 87, p. 3.
#71d., p. 295.

%8 Au Canada, les régles de distributions ne sont pas les mémes lors d'une procédure de faillite car la faillite
est régie par le fédéral et les régles concernant les siretés sont régies par les provinces. Voir Loi
constitutionnelle de 1867 (R.-U.), 30 & 31 Vict., c. 3, arts. 91 (21) et 92 (13) Voir aussi, entre autre, les
articles 253 et suivants de la Loi sur la faillite et l'insolvabilité, L.R.C. 1985, c. B-3.
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Une des principales préoccupations de 1’harmonisation des droits de 1’investisseur est la
nécessité de donner plus de droits a I’investisseur qu’un simple droit personnel envers
289

I’intermédiaire. En effet, advenant I’insolvabilit¢ de I’intermédiaire, un simple droit

personnel va habituellement réduire ou méme anéantir la valeur de la rétribution de

: . o . A i 290
l'investisseur dans le gage commun des créanciers de I’intermédiaire.

Toutefois,
accorder un droit traditionnel de propriété sur 1’actif financier sous-jacent I’inscription au
compte comporte de grandes difficultés. Un droit de propriété¢ dans un systéme de
détention de valeurs mobiliéres et autres actifs financiers inclurait un droit de suite, soit un
droit de suivre le bien sous-jacent, peu importe ou il se trouve dans la chaine de

, . 291
détention.

Or, « [n]o one in the indirect holding chain, except the immediate securities
intermediary, has any way of knowing that the entitlement holder has an interest in the
financial asset. »** Ainsi, dans le systéme de détention d’actifs financiers actuel, un droit

traditionnel de propriété serait impraticable.””

Conséquemment, on soutient généralement qu'un droit sui gemeris, comportant des
¢léments de droit personnel et de droit de propriété, devrait étre adopté par les Etats.””* Les
droits de I’investisseur incluraient un droit personnel envers 1’intermédiaire avec qui il fait

affaire ainsi qu’un dérivé du droit de propriété, dans le bien sous-jacent 1’inscription en

% 1. BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 9-10.
290 Id.

' M. HAENTIENS, supra note 87, p. 299.

22 R. A. HAKES, supra note 140, 690.

293 Id.

2 R.D. GUYNN, supra note 76, 10.
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compte, opposable a I’intermédiaire et a ses créanciers, mais non aux autres intermédiaires

A , . 295
dans la chaine de détention.

Toutefois, ce droit ne donnerait pas un droit dans un bien
spécifique vu la fongibilité des titres dans le systeme de détention indirecte, mais plutot un
droit dans des titres de méme genre.””® Par ailleurs, par ce dérivé du droit de propriété, les
actifs financiers et les droits dans les actifs financiers détenus par 1’intermédiaire pour le

. . : o . i i 297
compte de ses clients seront a I’abri des créanciers de 1’intermédiaire.

Un tel droit sui generis pourrait s’inscrire dans les systémes juridiques des Etats sans porter
atteinte a la cohérence de leur droit interne, puisque que les régles ne concernent qu’un
domaine de droit spécifique.””® En isolant les régles, on peut réglementer les marchés

: . . . o L 299
financiers mémes si elles dérogent au droit général et traditionnel.

Ainsi, en plus des modifications de la nature de celles que nous venons d'évoquer, qui
devraient étre apportées au régime régissant la détention et le transfert des valeurs
mobiliéres et autres actifs financiers, des modifications corrélatives devraient en plus I'étre
au régime des slretés afin d’instaurer un régime cohérent de la mise en garantie des biens

de placements.

295 Id.
296 Id.

27 Toutefois, afin de préserver les droits des investisseurs, les lois régissant I’insolvabilité et la faillite devront
étre modifiées afin de prolonger ces droits. R. D. GUYNN, supra note 76, 10.

2% M. HAENTIENS, supra note 87, p. 298.
299 Id.
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1.2. Regles uniformes de la mise en garantie des actifs financiers

L’incertitude, en ce qui a trait au droit entourant les stretés sur les valeurs mobilieres et
autres actifs financiers, crée aussi des risques juridiques et économiques. En effet, la raison
premicre d’une streté est de réduire les risques liés au crédit en obtenant un rang prioritaire
aux autres créanciers advenant le défaut d'exécution de 1'obligation, dont I’insolvabilité du
débiteur.’® Ainsi, s’il existe une incertitude concernant la validité d’une stireté, les risques
qu’encourent les créanciers seront plus grands. Conséquemment, les colts d’obtention de
crédit augmenteront et, dans notre contexte précis, affecteront en plus les cotits de toutes les
opérations financiéres.®’ Ce risque est d’autant plus accru par I’internationalisation des

r 2
échanges.™

Afin de pallier ce risque, I’adoption de régles uniformes, claires et cohérentes concernant la
: . ey : : . 303

mise en garantie des valeurs mobiliéres et autres actifs financiers est recommandée.

Toutefois, les structures de mise en garantie différent d’un Etat a un autre. Les objectifs

visés par les instruments d’harmonisation sont la simplicité de la structure ainsi que la

7 i . / . . 4
sécurité des droits des créanciers garantis.™

De manicre générale, I’internationalisation des marchés financiers nécessite une protection

transnationale des opérations, car ces derni€res ne connaissent pas les frontieres.

3% R. GOODE, supra note 102, p. 1, par. 1-01.

39U M. JANNELLE, supra note 1, p.114 ; R. D. GUYNN, supra note 76, 5 et 24.
392 1 BENJAMIN et M. YATES, supra note 1, p. 36.

3 R.D. GUYNN, supra note 76, 11.

3% 1d., 41 ; E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 349-350.
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As securities markets gradually merge and expand both in the European Union and world-
wide, the volume of securities transactions increases enormously every year. Yet the settlement
of these transactions, i.e. the payment of funds and the delivery of the securities, proves to be
significantly costlier in the case of cross-border settlements than in the case of domestic
transactions being settled. It is diversity that currently exists, both with regard to the conflict of
laws rules and the substantive laws that concern securities transfer and custody.

In addition to the said diversity of laws, the mismatch between a reality in which dramatic
innovations have revolutionised the techniques of securities custody and transfer, and the
relevant, yet inflexible legal underpinnings on the other hand, contributes to an extremely
undesirable situation of legal uncertainty. Fortunately, various institutions have acknowledged
that as a vital element in the functioning of modern economies of scale, the securities
settlements infrastructure does not allow for such legal uncertainty, and initiatives have
accordingly been undertaken, so as to harmonise and modernise current securities custody and
transfer laws.>® [Notre soulignement]

Le risque juridique international peut décourager un intervenant du marché de faire affaire

avec un autre d’une autre juridiction.’*

Qui plus est, la modernisation de la réglementation
a augmenté le risque juridique entre les Etats modernisés et les autres, ce qui a favorisé une
attention plus importante a la nécessité d’harmonisation.””” Par ailleurs, 1’harmonisation
des lois régissant la détention, le transfert et les stiretés sur les valeurs mobili¢res et autres

actifs financiers doit étre cohérente avec le régime 1égal en place dans I’Etat.*®®

On reconnait généralement que des regles claires et sans formalités lourdes ni colteuses
permettant la création, la publicité et la réalisation de stretés sur des biens de placement
devraient étre adoptées’”, comme c'est le cas, du reste, pour le régime des stiretés pris dans
son ensemble. La simplicité du régime de stretés sur des biens de placement est d'autant

plus nécessaire afin que ses régles ne se heurtent pas aux régimes déja en place dans les

3% M. HAENTIENS, supra note 87, p. 1.

3% E_T. SPINK, supra note 276, p. 7.

307 Id.

3% M. HAENTIENS, supra note 87, p. 1.

39 R.D. GUYNN, supra note 76, 11 ; M. JANNELLE, supra note 1, p. 119.
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. T 310 . . , . .
différentes juridictions.”~ Toutefois, une des plus grandes difficultés de ’harmonisation de
ces regles en matiere de siretés réside justement 13, c'est-a-dire de s’assurer de leur

compatibilité avec le régime général en vigueur d'une juridiction a 'autre.

Nous allons désormais faire un survol des diverses approches adoptées aux termes de
différents instruments d’harmonisation, tant pour la détention et le transfert des valeurs

mobiliéres et autres actifs financiers, que pour leur mise en garantie.

2. Approche des différents instruments d’harmonisation

1l est suggéré que le processus d’harmonisation se fasse en trois étapes.’’’ Premiérement,
un consensus sur les principes fondamentaux doit étre établi. Deuxiémement, ces principes
doivent étre intégrés dans le régime juridique des Etats participants. Finalement, des régles
de conflits de lois doivent étre mises en place afin que les divergences entre les différents
régimes n’affectent pas la planification d’opérations sur les marchés financiers.’"
Plusieurs initiatives sont en cours afin d’harmoniser les lois tant au niveau national qu’au
niveau international. Nous verrons en premier temps les principaux instruments ainsi que
les solutions proposées [2.1] pour ensuite évaluer le degré de I’influence du régime

américain des régles proposées [2.2].

310 UNIDROIT 2004, Etude LXXVIII, Doc. 19, « Notes explicatives a I'avant-projet de Convention, décembre

2004 », disponible a D’adresse: http://www.unidroit.org/english/documents/2004/study78/s-78-019-f.pdf,
consulté le 26 avril 2008, p. 23 ; M. JANNELLE, supra note 1, p. 119.

3R, D. GUYNN, supra note 76.
312 M. HAENTIENS, supra note 87, p. 222.
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2.1. Présentation des différents instruments et des solutions proposées

Bien qu’il y ait plusieurs initiatives d’harmonisation des régles en matic¢re de détention, de
transfert et de stiretés sur les valeurs mobiliéres et autres actifs financiers, nous n'en verrons
que les principaux, soient ceux proposés par la Conférence de la Haye [2.1.1], par

UNIDROIT [2.1.2], par le Parlement européen [2.1.3] et par la CHLC [2.1.4].

2.1.1. Conférence de La Haye de droit international privé

Une des premicres initiatives d’harmonisation dans le cadre de la détention et le transfert de
valeurs mobilieres et autres actifs financiers au niveau international fut prise dans le cadre
de la Conférence de La Haye" La Convention sur la loi applicable a certains droits sur

. , <o L C . 314
des titres détenus aupres d’un intermédiaire (ci-aprés « Convention de La Haye »)

i . ., . . . . . .~ 315
énonce des principes généraux de conflits de lois mais ne traite pas de droit substantif.

Essentiellement, elle établit les régles de conflits de lois selon le forum déterminé par les

parties,’'® contrairement aux régles de la lex rei sitae en vigueur dans la plupart des Etats de

383 Depuis 1893, la Conférence de La Haye, met en place et assure un suivi des conventions internationales
dans les domaines de la protection des enfants, des relations familiales et patrimoniales, de l'entraide
judiciaire et administrative international, ainsi que du droit commercial et financier. Pour plus d'information,
veuillez consulté le site Web de la Conférence de La Haye a 'adresse : www.hcch.net, consulté le 24 avril
20009.

14 . . . \ . . . , \ B . g .
3% La Convention sur la loi applicable a certains droits sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire est

disponible a 1’adresse : http://www.hcch.net/index_fr.php?act=conventions.text&cid=72, consulté le 26 avril
2008. La Convention de La Haye fait suite a la proposition de I’ Australie, les Etats-Unis et le Royaume-Uni
en 2000.

315 UNIDROIT, « Présentation d’ensemble des Régles de droit matériel applicables aux titres intermédiés
(Etude 78)» disponible a [1’adresse: http://www.unidroit.org/french/workprogramme/study078/item1/
overview.htm, consulté le 26 avril 2008.

316 Voir I’article 4 de la Convention de La Haye. Voir aussi B. CRAWFORD, supra note 89, 184.
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. ’ 3 . . y e e . . .
I’Union européenne. Toutefois, I’intermédiaire doit avoir une place d’affaires dans la

318

juridiction du forum choisi. Si les parties n’ont pas convenu d’un forum, la loi de la

place d’affaires de I’intermédiaire expressément mentionné dans la convention d’ouverture

9

de compte s'applique.’’® A défaut d’une telle mention, la loi de la juridiction de

321

I’incorporation®”” ou de la principale place d’affaires’ de I’intermédiaire pertinent

322

s’appliquera. Cependant, certains croient que « /...] cette convention n’apporte qu’un

sentiment partiel de preévisibilité et n’élimine pas completement le risque juridique du

3 4

systéme de détention indirecte »'>, car elle ne vise que les régles de conflits de lois.*
Toutefois, bien qu’en 2002, tous les Etats membres de la Conférence de La Haye avaient
signé le projet de convention, en date de la rédaction de ce mémoire, seuls les Etats-Unis et
la Suisse ont initi¢ un processus de ratification.” Ainsi, la Convention de La Haye n’est
toujours pas en vigueur car elle nécessite la ratification de trois Etats membres avant

. 326
d’entrer en vigueur.

37 Voir Darticle 4 (1) de la Convention de La Haye. M. HAENTIJENS, supra note 87, p. 233 ; C.
BERNASCONI et H. C. SIGMAN, supra note 84, p. 124.

318 C. BERNASCONI et H. C. SIGMAN, supra note 84, p. 124-125.

Y Voir I’article 5 (1) de la Convention de La Haye. Voir aussi B. CRAWFORD, supra note 89, 188.
20 Voir Iarticle 5 (2) de la Convention de La Haye. Voir aussi B. CRAWFORD, supra note 89, 188.
21 Voir I’article 5 (3) de la Convention de La Haye.

322 C. BERNASCONI et H. C. SIGMAN, supra note 84, p. 128-129.
333 M. JANNELLE, supra note 1, p. 113.

324 Voir aussi B. CRAWFORD, supra note 89, 176.

3 Pour voir la liste des Ftats signataires de la Convention de La Haye, voir

http://www.hcch.net/index_fr.php?act=conventions.status&cid=72#nonmem, consulté le 25 novembre 2008.

326 Voir I’article 19 de la Convention de La Haye.
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Parallelement a la Convention de La Haye, UNIDROIT a introduit des propositions de
convention portant sur le droit substantif concernant la détention, le transfert et la mise en

garantie de titres dans le systéme de détention indirecte.

2.1.2. Institut international pour l’unification du droit privé
(« UNIDROIT »)**’

Constatant les lacunes de la Convention de La Haye et le fait que les Directives
européennes’>® ne s'appliquent pas aux Etats d’Amérique et d'Asie, le projet de Convention
d’UNIDROIT sur les régles de droit matériel applicables aux titres intermédiés’”’ se
propose de combler ces lacunes. Suite a plusieurs réunions du Comité d’étude
d’UNIDROIT de 2002 a 2004, une premicre version de 1’ Avant-projet a été présentée le 23
décembre 2004.>° Suivirent de nombreuses négociations a I’échelle internationale afin
d’adopter un Projet de Convention®' en septembre 2008. Lors de cette derniére rencontre,
il a été décidé que la Convention serait adoptée lors de la session finale de la Conférence

diplomatique** qui se tiendra du 5 au 7 octobre 2009.

32T UNIDROIT, créé en 1926 comme organe auxiliaire de la Société des Nations et reconstituée en 1940 en
vertu d'un accord multilatéral, est une organisation intergouvernementale indépendante ayant comme mission
d'étudier des moyens et méthodes en vue de moderniser, harmoniser et coordonner le droit privé, en
particulier le droit commercial, entre des Etats ou des groupes d'Etats. Pour plus d'information, voir le site
Web d'UNIDROIT a l'adresse : www.unidroit.org/french/accueil.htm, consulté le 24 avril 2009.

328 . . . , . N . . . .
Nous allons voir les Directives européennes pertinentes a notre sujet dans la prochaine section, soit la sous-
section II-B, 2.1.3.

39 Le projet de Convention sur les régles de droit matériel applicables aux titres intermédiés, 10 octobre
2008, est disponible a I’adresse : http://www.unidroit.org/mm/conf11-048rev-f.pdf, consulté le 13 octobre
2008.

39 UNIDROIT 2004, Etude LXXVIIL, Doc. 18, « Avant-projet de Convention, novembre 2004 », disponible a
I’adresse : http://www.unidroit.org/english/documents/2004/study78/s-78-018.pdf, consulté le 26 avril 2008.
Voir aussi UNIDROIT 2004, supra note 310.

31 UNIDROIT 2008, supra note 38.
332 UNIDROIT, supra note 315.
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334

Le Projet de Convention vise une approche neutre et fonctionnelle™, minimaliste® et

335

compatible avec d’autres instruments pertinents Dés le début des négociations, les

336

besoins des participants du marché ont été pris en compte. Ces besoins sont les

suivants :

Un titulaire de compte doit étre siir:

(a) que les inscriptions sur ses comptes auprés de son intermédiaire représentent des droits
opposables envers I’intermédiaire et les tiers, méme en cas d’insolvabilité de l'intermédiaire.

(b) que ces inscriptions ne peuvent étre révoquées ou contre-passées que si des conditions
clairement identifiables et raisonnablement simples sont satisfaites;

(¢) qu’il peut donner des instructions a son intermédiaire d’une fagon raisonnablement simple et
sous une forme appropriée.

Un intermédiaire doit étre sir:

(a) qu’il peut accepter des instructions de son titulaire de compte direct et ne pas tenir compte
d’instructions ou d’autres interférences de tiers extérieurs;

(b) que, lorsqu’un titulaire de compte a remis des titres détenus dans son compte en garantie a
I’intermédiaire lui-méme, celui-ci peut réaliser sa garantie conformément aux termes du contrat
de garantie sans devoir satisfaire a aucune autre condition ou exigence de procédure;

(¢) que, lorsqu’un titulaire de compte a fourni des titres détenus dans son compte en garantie a
une autre personne, 1’intermédiaire peut accepter des instructions du preneur de garantie dans
des circonstances clairement spécifiées, et sans devoir satisfaire a aucune autre condition ou

333 On entend par une approche neutre et fonctionnelle I’utilisation de termes aussi neutres que possible et la
formulation de régles par rapport au résultat visé. Voir UNIDROIT 2008, Etude LXXVIII, Doc. 4, « Rapport
explicatif du projet de Convention sur les régles de droit matériel applicables aux titres intermédiés », février
2008, disponible a I’adresse : http://www.unidroit.org/mm/confl1-004-f.pdf, consulté le 15 aoht 2008, p. 4,
par. 19.

334

L’approche minimaliste « signifie qu’une reégle harmonisée est considérée appropriée seulement si elle
s’impose au regard de la nécessité de réduire le risque juridique ou systémique, ou d’améliorer I’efficacité du
marché. » Les autres régles sont laissées au soin des Etats. Voir UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 5, par.
20.

335 On entend par d’autres instruments pertinents, notamment, les régles modernisées des Etats, les Directives
européennes, la Convention de la Haye et les travaux de la CNUDCI sur les opérations garanties. Voir
UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 5, par. 21.

336 UNIDROIT 2003, Etude LXXVIII, Doc. 8, « Position Paper» (aott 2003), disponible a I’adresse :
http://www.unidroit.org/english/documents/2003/study78/s-78-008-¢.pdf, consulté le 17 octobre 2008.
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exigence de procédure;

(d) que les instructions visées sous (a) et (c) ne peuvent étre révoquées ou contre- passées que si
des conditions clairement identifiables et raisonnablement simples sont satisfaites;

(e) que ces instructions sont données d’une fagon raisonnablement simple et sous une forme
appropriée;

() que, lorsque I'intermédiaire effectue des inscriptions dans les comptes de ses titulaires de
compte sur la base d’inscriptions faites dans des comptes qu’il tient auprés d’un intermédiaire a
I’échelon supérieur, les inscriptions dans les comptes tenus par I’intermédiaire a 1’échelon
supérieur constituent des droits opposables a 1’intermédiaire a 1’échelon supérieur et aux tiers,
et ils ne peuvent étre ni contre-passés ni révoqués;

(g) que, dans la mesure ou des débits et des crédits doivent étre effectués dans des comptes
tenus par ’intermédiaire pour différents titulaires de comptes, I’intermédiaire peut procéder a
une compensation nette de ces débits et crédits — c’est-a-dire qu’il peut simplement procéder
aux écritures nécessaires pour refléter le changement global net sur les comptes de ses titulaires
de comptes.

Un preneur de garantie doit étre sir:

(a) qu’il obtient un droit opposable au constituant de garantie, a ’intermédiaire et aux tiers, en
respectant une procédure claire, raisonnable et simple;

(b) qu’au cas ou il devrait réaliser sa garantie, il pourrait donner a l’intermédiaire des

instructions conformément auxquelles I’intermédiaire sera en droit et tenu d’agir, sans devoir
PO . . : 337
satisfaire a aucune autre condition ou exigence de procédure.

Dans le Projet de Convention, on appelle « titre » les actions, les obligations, les autres
instruments financiers et les actifs financiers, sauf les espéces et les produits dérivés, s’ils

peuvent €tre portés au crédit d’'un compte et s’ils peuvent étre aliénés conformément au

38

Projet de Convention.”®® Une fois qu’un titre est porté au compte, il devient un « titre

intermédi¢ ».>*° Le Projet de Convention n'emploiec pas l'expression « security

. 4
entitlements ».>*

3T UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 5-6, par. 22.

3% Article 1 (a) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 10, par. 31.
39 Article 1 (b) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 10, par. 31.
30 M. JANNELLE, supra note 1, p.124.
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Les droits du titulaire de compte comprennent, le droit de jouir et d’exercer les droits
attachés aux titres,”*' le droit de disposer des titres,”** le droit de changer le mode de
détention lorsque c'est possible’® ainsi que tous les droits non conventionnels.*** Ces

. . 345 . A . \
droits sont opposables aux tiers.”” Toutefois, ils ne peuvent étre exercés qu’a I’encontre de

346 47

. L, g . . < g . . . . .3
I’intermédiaire pertinent, c’est-a-dire, celui avec qui le client fait affaire.

Parallélement, une saisie ne peut étre effectuée contre un intermédiaire autre que

. L qe . . . , . 348
I’intermédiaire pertinent, ni contre 1’émetteur des titres.

Le Projet de Convention ne précise pas si l'inscription et la désinscription en compte

équivalent au transfert ou a la naissance et l'extinction d'un droit. En effet, ’acquisition

349 350

d’un titre se fait par le crédit au compte™, et la disposition, par le débit au compte.
Ainsi, les FEtats sont laissés libres de choisir leur mécanisme d'acquisitions et de

dispositions de titres. Qui plus est, aucune autre mesure, autre que l'inscription en compte,

ne peut étre exigée pour rendre I’acquisition opposable aux tiers,”' incluant I’opposabilité

! Article 9 (1) (a) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 16, par. 48.
**2 Article 9 (1) (b) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 16, par. 49.
3 Article 9 (1) (c) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 16, par. 49.
** Article 9 (1) (d) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 16, par. 50.
** Article 9 (2) (a) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 16, par. 51.
6 Article 9 (2) (b) du Projet de Convention.

7 Article 1 (g) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 11, par. 33.

¥ Article 22 du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 29, par. 90-94.
9 Article 11 (1) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 18, par. 55.
%0 Article 11 (3) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 18, par. 55.
3! Article 11 (2) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 18, par. 55.
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352

aux créanciers de I'intermédiaire avec qui il fait affaire.”” En effet, les titres détenus pour

le compte des clients de I’intermédiaire, ne font pas partie de I’actif de cet intermédiaire.”

Par ailleurs, 1’acquéreur est protégé des recours en revendication de tiers s’il n’en avait pas

. \ . . rar r 7 354
connaissance au moment ou le droit lui a été conféré.

Le Projet de Convention
d’UNIDROIT se garde bien de référer au droit de propriété, laissant le soin aux Etats de
transposer les concepts du Projet de Convention en respectant leur régime juridique

355
propre.

Dans I’objectif d’assurer I'intégrité du systeme de détention indirecte, 1’intermédiaire est

, . . . . . .. . 356
tenu de détenir assez de titres pour satisfaire les inscriptions aux comptes de ses clients.

1l appartient aux Etats de réglementer les modalités et la surveillance des intermédiaires.>’

En ce qui a trait aux slretés sur des titres, les discussions ont été longues et ardues avant
d’arriver au texte du Projet de Convention.”® Finalement, le Projet de Convention ne
prévoit que quelques régles tres générales en ce qui a trait a la constitution et la publicité

des slretés, apres avoir rejeté des dispositions plus complexes. Un titulaire de compte

32 Article 21 du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 27, par. 85-87.
353 Article 21 du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 27, par. 85-87.
% Article 20 (2) du Projet de Convention.

335 UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 4, par. 19.

%6 Article 24 du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 32, par. 97-101.
37 Article 24 (4) du Projet de Convention. Voir aussi UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 32, par. 100.

%% Voir UNIDROIT 2006 - Etude LXXVIII - Doc. 43 « Rapport du Comité d'experts gouvernementaux
d'UNIDROIT pour la préparation d'un projet de Convention sur les régles de droit matériel applicables aux
titres intermédiés », (mai 2006), disponible a I’adresse : www.unidroit.org/french/documents/2006/etude78/s-
78-043-f.pdf, consulté le 15 aotit 2008, p.11-12, par. 64-73.
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\ . . 359 . raz .
confére une garantie par convention,” ou lorsque la garantie a été consentie en faveur d’un

360 361

intermédiaire,” une identification a été faite a cet effet,” ou lorsqu’une convention de

363

A1..362 ror . - . . 7 7 Py
contrdle’™ a été conclue.”™ Notons toutefois que 1’Etat doit avoir déclaré reconnaitre ces

méthodes de garantie.® La garantie est opposable aux tiers dés sa constitution.”®’

La garantie, si elle le prévoit, donne le droit a son détenteur d’utiliser et de disposer des

6

titres comme s’il en était le propriétaire.*®® Un tel droit d’utilisation est prévu afin

367

d’accroitre les liquidités sur le marché. Lorsqu’un créancier garanti exerce son droit

d’utilisation, il doit remettre des titres équivalents au constituant, au plus tard au moment de

68

I’exécution de I’obligation garantie.’®® S’il les remet avant I’extinction de 1’obligation

. . . 369
garantie, la garantie se rapporte sur ces titres.

39 Article 12 (1) (a) du Projet de Convention.
360 Article 12 (1) (b) et (3) (a) du Projet de Convention.

31 Article 12 (1) (b) et (3) (b) du Projet de Convention. L’identification se fait par la désignation d’une
personne ayant le pouvoir de donner des instructions & 1’intermédiaire sans autre autorisation du titulaire du
compte. Elle peut aussi se faire par la nécessité d’obtenir 1’autorisation de la personne désignée avant que
I’intermédiaire puisse se conformer aux instructions du titulaire de compte. Voir Article 1 (I) du Projet de
Convention.

362 Le Projet de Convention d'UNIDROIT parle de « contrdle » alors que les régles canadiennes parlent de «

maitrise ».

363 Article 12 (1) (b) et (3) (c) du Projet de Convention. Une convention de contrdle nécessite I’intervention
de I’intermédiaire, par laquelle il s’engage a se conformer aux instructions de la personne désignée. Article 1
(k) du Projet de Convention.

364 Article 12 (1) (b) du Projet de Convention.

365 Article 12 (2) du Projet de Convention.

366 Article 34 (1) du Projet de Convention.

3T UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 43, par. 130.

368 Article 34 (2) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 43, par. 131.
3% Article 34 (3) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 43, par. 132.
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Advenant un cas de réalisation de la garantie, le créancier peut soit vendre les titres et

déduire le produit de la vente de la créance ou s’approprier les titres en déduisant leur

370

valeur de la créance. Un cas de réalisation peut aussi déclencher une clause de

. 371 NPT 1 . 1
compensation,”” c’est-a-dire en comptabilisant toutes les créances mutuelles afin d’établir

372

la créance nette.”’~ Le Projet de Convention permet une réalisation rapide et efficace en

n’exigeant pas I’envoi de préavis d’exercice ou la nécessit¢é d’enchéres, & moins de

3

- .37 A T .
convention contraire.”” Il ressort tout de méme des modes de réalisation de garanties que

. . N , . . . 374
les droits doivent étre exercés de maniére commercialement raisonnable.

Le Projet de Convention prévoit aussi des régles concernant le rang des titulaires de droits
sur les titres. Les créanciers garantis qui sont devenus titulaires du compte priment sur tous
les autres détenteurs.’”> Suivent les détenteurs de garanties rendues opposables par
identification ou par convention de contrdle et les garanties de 1’intermédiaire pertinent, qui

. . 376
priment sur tous les autres détenteurs.

Entre ces derniers détenteurs, le rang est
, . T 377 . . . L, o4 .
déterminé selon le moment de constitution. Sauf convention contraire, I’intermédiaire

qui posséde une garantie sur des titres de son client et qui acquiesce successivement au

370 Article 33 (1) (a) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 42, par. 127.
7 Article 33 (1) (b) du Projet de Convention.

72 Article 32 (3) (j) du Projet de Convention.

37 Article 33 (3) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 42, par. 128.

37 UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 42, par. 129.

37 Article 19 (1) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 26, par. 78.

376 Article 19 (2) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 26, par. 79.

377 Article 19 (3) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 26, par. 80.
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contrdle d’un autre créancier garanti, perd son rang au bénéfice de ce dernier.””® Ainsi, le
Projet de Convention difféere du UCC en n’accordant pas un droit prioritaire aux
intermédiaires. De toute fagon, 1’intermédiaire pertinent aura connaissance des autres
créanciers garantis qui ont obtenu le contrdle sur les titres avant lui, car il en aura été
nécessairement avisé.””” Mais le Projet de Convention va plus loin. Il outrepasse les régles
du « premier constitué » et pénalise I’intermédiaire qui acquiesce au contrdle par un autre
créancier garanti. Toutefois, I’intermédiaire peut conventionnellement sauvegarder son
rang.”® Comme il est la personne qui va permettre un contrdle sur les titres, il va de soi
qu’il exigera un rang prioritaire avant de permettre a un autre créancier d’obtenir le contrdle

sur les titres.

D’autre part, le créancier de bonne foi de I’intermédiaire, qui a opposé ses droits par

identification ou par convention de controle, prime sur les droits des titulaires de

381
comptes.

Cette regle s’applique lorsque I’intermédiaire exerce son droit d’utilisation sur
les titres sur lesquels il détient une garantie, afin d’aller chercher des liquidités.”® Lorsque
l'intermédiaire n'a pas assez d'actifs financiers pour satisfaire tous ses clients, la répartition
de l'actif est proportionnelle au nombre ou au montant porté au crédit dans les comptes de

. 383
chacun des clients.

7 Article 19 (4) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 26, par. 81.
7 R. A. HAKES, supra note 140, 768.

380 Article 19 (4) du Projet de Convention.

1 Article 20 (2) du Projet de Convention. UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 27, par. 84.
32 UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 27, par. 84.

3% Article 26 du Projet de Convention.
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La Convention entrera en vigueur six mois apres le troisieme document de ratification,

d’acceptation, d’approbation ou d’adhésion.”®

Nous allons maintenant faire un survol des Directives européennes pertinentes au transfert

et a la mise en garantie d'actifs financiers.

2.1.3. Directives de I’Union européenne

Les Ftats européens tentent, depuis quelques années déja, de mettre en place un seul
marché financier.® Bien que I’instauration d’une devise commune ait été un pas important
dans cette direction, la disparité des régimes légaux empéche une telle réalisation.”® En
conséquence, I’harmonisation des lois est étudiée par I’Union européenne. En 1999, le Plan
d’actions pour les services financiers (ci-aprés « le Plan ») a été élaboré.”’ Le Plan prévoit
entre autres, la mise en place de directives. Une directive est un acte normatif pris par
I'Union européenne qui donne des objectifs a atteindre par les pays membres, dans un

secteur de droit précis et dans un délai donné.

3% Article 42 (1) du Projet de Convention.
3% M. HAENTIENS, supra note 87, p. 234.
386 Id

37 Voir le site Web de 1'Union européenne a l'adresse : europa.eu/index_fr.htm, consulté en novembre 2008.
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La Directive concernant le caractére définitif du réglement™® a été adoptée en mai 1998.
Elle vise a réduire le risque systémique associ¢ au réglement des opérations, et, plus
spécifiquement, le risque de I’insolvabilité d’un participant.’® La Directive détermine que
les transferts et les opérations sont finaux et irrévocables,’”® détermine la loi applicable en
matiére d’insolvabilité dans le systéme de réglement des opérations,”" et elle distingue les

392

opérations de garantie des procédures d’insolvabilité.”” En effet, bien qu’a premicre vue,

les régles de conflits de lois semblent suivre la régle PRIMA®”, leur application cause

. . Lo \ . \ . v - ., 394 . n
certains conflits, car elles référent a I’endroit ou le droit a été inscrit. Or, il peut étre

difficile de déterminer I’endroit d’inscription.**®

. . . .\ 396 Lo r r
La Directive concernant les contrats de garantie financiere’ a été adoptée en décembre

2002. Elle vise ’application des garanties tant avant I’insolvabilité que pendant, afin

397

d’augmenter la liquidité des marchés.””” La Directive reconnait les siiretés avec ou sans

3% CE, Directive 98/26 du Parlement européen et du Conseil du 19 mai 1998 concernant le caractére définitif
du réglement dans les systemes de paiement et de réglement des opérations sur titres, [1998] J.O. L. 166/45.
(ci-apres « Directive 98/26 »)

% Directive 98/26, préambule.

30 Directive 98/26, section II.

31 Directive 98/26, section I11.

32 Directive 98/26, section IV.

3% Voir section I-B, 1.2.

3% Directive 98/26, art. 9 (2).

3% M. HAENTIENS, supra note 87, p. 238.

3% CE, Directive 2002/47 du Parlement européen et du Conseil du 6 juin 2002 concernant les contrats de
garantie financiere, [2002] J.O. L. 168/43. (ci-apres « Directive 2002/47 »)

37 La Belgique a adopté la Loi du 15 décembre 2004 relative aux siiretés financiéres et portant des
dispositions fiscales diverses en matiere de conventions constitutives de sireté reelle et de préts portant sur
des instruments financiers, M.B., 1 février 2005, 2° éd., en conformité avec la Directive. Voir Christine
BIQUET-MATHIEU et Frédéric GEORGES, « Les espaces de libert¢ dans le domaine des slretés et
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transfert de propriété.*”® La constitution de la garantie se fait par écrit conformément aux

99

lois de I’Etat et doit identifier clairement les instruments mis en garantie.””> La Directive

ne prévoit pas de régles d’opposabilité de la slireté laissant cette charge aux soins des

Eta‘[s.400

La Directive énonce qu’il ne faut pas de formalités supplémentaires, tel que 1’envoi de

préavis d’exercice ou de jugement, avant de procéder a la réalisation d’une garantie sur un

401

instrument financier. Elle prévoit aussi, que le créancier garanti peut disposer de

402

I’instrument financier méme s’il n’y a pas de cause de réalisation.” Il s’agit en fait du

droit d’utilisation. La Directive régle les conflits de lois en utilisant la régle de la place du

compte de titres pertinent (Place of the Relevant Account Approach «PRACA »).**

Toutefois, en pratique, la place du compte pertinent est souvent le méme endroit que la

404

place de ’intermédiaire pertinent. Il existera ainsi peu de conflits avec la Directive

NIV \ 405
concernant le caractere définitif du reglement.

garanties de paiement », dans le cadre du 50° anniversaire de la Commission Droit et Vie des Affaires, 2008,
p. 17-24.

% Directive 2002/47, art. 2 (1) (b) et (c).
% Directive 2002/47, art. 5.

499 M. JANNELLE, supra note 1, p.144.

“! Directive 2002/47, art. 4.

“2 Directive 2002/47, art. 5.

93 Directive 2002/47, art. 9 (1).

%4 M. HAENTIJENS, supra note 87, p. 240.
405 Id.
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Notons aussi que la Directive concernant les marchés d'instruments financiers (MiFID)*,
entrée en vigueur en novembre 2007, a abrogé la Directive concernant les services
d’investissement.*”’ Elle accorde aux institutions financiéres autorisées le droit d’exercer
leurs activités dans tous les Etats membres de I’Union européenne. Quant a la Directive sur
les droits des actionnaires408, adoptée en juillet 2007, elle édicte, entre autres, 1’obligation
des intermédiaires d’exercer les droits attachés aux actions selon les instructions de leurs

. 409
clients.

Il n’existe pas d’instrument comme le UCC pour les Etats membres de 1’Union

410

européenne.” - Il n’existe que des instruments disparates et spécifiques ne s’appliquant pas

a toutes les situations. Dans I’optique d’harmoniser les régles concernant la détention et le

411
|

transfert d’instruments financiers, des groupes de travai ont ét¢ mis en place afin

d’envisager différentes avenues permettant de réduire les risques juridiques.

48 CE, Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés
d'instruments financiers, [2004] J.O. L. 145/1.

7 CE, Directive 93/22/CEE du Conseil du 10 mai 1993 les services d'investissement dans le domaine des
valeurs mobiliéres, [1993] J.O. L. 141/1.

Y8 CE, Directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 11 juillet 2007 concernant [’exercice
de certains droits des actionnaires de sociétés cotées, [2007] J.O. L. 184/17. (ci-aprés « Directive 2007/36 »)

9 Directive 2007/36, art. 13 (3).

1% Bien que certains aient proposé¢ un Code civil européen. Voir Christian VON BAR, « Des principes a la
codification : perspectives d’avenir pour le droit privé européen », lors de la Conférence donnée a la Cour de
cassation, le 12 avril 2002, disponible a I’adresse: http://www.courdecassation.fr/IMG/File/societe-de-
legislationFR.pdf, consulté le 25 novembre 2008 ; Ejan MACKAAY, « Faut-il un code civil européen ? Une
analyse économique » (2005) 46 Les Cahiers de Droit 217.

411

Notamment, le Groupe Giovannini (http://ec.curopa.eu/internal _market/financial-
markets/clearing/cesame_fr.htm#overview), le  European  Financial Market Lawyers  Group
(http://www.efmlg.org/) et le Groupe Sécurit¢ juridique (http://ec.europa.cu/internal market/financial-
markets/clearing/certainty_fr.htm), consultés en octobre 2008.
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Finalement, plus de dix aprés la formation du Groupe Giovannini, aucune directive n’a été
adoptée en ce sens. Quant au Groupe Sécurité juridique, il a récemment publié son
deuxiéme Avis*'? dans lequel il énonce les régles spécifiques que devrait contenir un
instrument uniforme européen. L’Avis recommande |’adoption de la Convention
d’UNIDROIT en mentionnant qu’elle n’est toutefois pas suffisante afin de réduire les

413

risques juridiques en Europe.” ° La Commission européenne étudie le deuxiéme Avis.

Nous allons maintenant étudier la LUTVM, avancée par la CHLC.

2.1.4. Conférence pour I’harmonisation des lois au Canada («
CHLC »)

La Loi uniforme sur le transfert des valeurs mobiliéres a été approuvée lors de la CHLC**
tenue du 22 au 26 aolt 2004. Cette loi-type traite des transferts d’actifs financiers tant dans

le systéme de détention directe qu’indirecte.*”” Elle vise I"uniformité des régles dans tout le

416

Canada et ’harmonisation internationale. Les Autorités canadiennes en valeurs

12 GROUPE SECURITE JURIDIQUE, « Second Advice of the Legal Certainty Group - Solutions to Legal
Barriers related to Post-Trading within the EU» Aolt 2008, disponible a [’adresse:
http://ec.europa.cu/intermal_market/financial-markets/docs/certainty/2ndadvice_final en.pdf, consulté¢ le 19
octobre 2008.

3 1d., p. 27-28.
414

La CHLC est une initiative de 1'dssociation du Barreau canadien afin que des représentants de chaque
province canadienne se rencontrent afin de promouvoir I'harmonisation législative. L'organisme indépendant
fonctionne en deux sections : la Section du droit pénal et la Section civile. En 2000, la CHLC « a lancé sa
Stratégie du droit commercial, qui cherche a moderniser et a harmoniser le droit commercial canadien, dont
de larges parties, surtout dans les provinces de common law, manquent de renouveau depuis longtemps. »
Voir le site Web de la CHLC a I'adresse : www.ulcc.ca/fr/about/index.cfm?sec=1, consulté le 24 avril 2009.

“5E.T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 324.

416 ACVM, « Proposition de Loi uniforme sur le transfert des valeurs mobiliéres », le 24 mai 2004, disponible
a ’adresse: www.osc.gov.on.ca/MarketRegulation/SpecialProjects/usta/usta 20040528 draft-comments-
fr.pdf, consulté le 20 octobre 2008, p. 24-30.
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mobilieres (« ACVM »), partenaires de travail de la LUTVM, tentent d’atteindre
I’uniformité au Canada en faisant de la LUTVM une loi distincte, tout en abrogeant les

quelques dispositions traitant du transfert de valeurs mobili¢res dans les lois sur les sociétés

417

par actions. La LUTVM apporte aussi des modifications aux lois sur les siiretés

c1es . . . . , .. 418
mobiliéres afin qu’elles puissent s’appliquer aux actifs financiers détenus indirectement.

Ces modifications reflétent les révisions du Titre 9 du UCC.*" Pour atteindre leurs
objectifs, les ACVM souhaitent une adoption intégrale de la LUTVM par les provinces de

o - s 420
common law ainsi qu’une adoption « conceptuelle » par le Québec.

L'approche utilisée par la LUTVM pour définir une valeur mobiliére s'apparente a celle

avancée par le Titre 8 du UCC. Elle comporte :

[...] obligation de I’émetteur ou de I’action, de la participation ou de tout autre droit sur
I’émetteur ou sur des biens ou une entreprise de I’émetteur et:

a) qui est constaté par un certificat de valeur mobiliére au porteur ou nominatif ou dont le
transfert peut étre enregistré dans les registres tenus a cette fin par I’émetteur ou pour son
compte;

b) qui fait partie d’une catégorie ou d’une série de titres ou est divisible selon ses propres
modalités en actions, en prises de participation, en droits ou en obligations;

¢) quiest:

(1) soit d’un genre négocié aux bourses ou sur les marchés de valeurs mobiliéres;

(i1) soit reconnu comme placement et dont les termes indiquent expressément qu’il s’agit
d’une valeur mobiliére aux fins de la présente loi.**!

T ACVM, supra note 61, p. 10, par. 27-28.

8 1d., p. 13, par. 39.

419 Id.

420 ACVM, supra note 416, p. 7 et M. DESCHAMPS, supra note 1, 209.
2 LUTVM, art. 1 (1) « valeur mobiliére ».
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La LUTVM transpose également les régles du security entitlement du UCC. Ainsi, un
«droit sur un actif financier opposable a un intermédiaire » comprend « les droits de
propriété et les autres droits du titulaire de compte a I’égard d’un actif financier ».*** Les
droits de propriété comprennent, notamment, le droit du titulaire de compte sur I’actif

financier sous-jacent a I’inscription en compte, détenu par ’intermédiaire avec qui il fait

23

.4 . L oge . , . . A . . .
affaire. Lorsque Dl’intermédiaire détient lui-méme un droit sur un actif financier

opposable a un intermédiaire pour le compte de son client, ce dernier a aussi des droits

424

envers ce droit sur un actif financier.”" Toutefois, pour exercer ce droit de propriété, le

titulaire de compte doit exercer ses droits personnels a I’encontre de 1’intermédiaire avec

2

qui il fait affaire,**> comme 1’obligation de I’intermédiaire de détenir suffisamment d’actifs

426

financiers pour satisfaire tous ses clients.”” Les autres droits qui sont conférés au titulaire

de compte sont traduits en des obligations de I’intermédiaire. Ainsi, I’intermédiaire doit

remettre au titulaire de compte toutes distributions regues qui découlent de ’actif financier

427

détenu pour ce dernier.”’ L’intermédiaire doit aussi exercer les droits rattachés a un titre,

par exemple, un droit de vote rattaché a une action, conformément aux instructions du

428

titulaire de compte. Il doit aussi exécuter les ordres de son client d’aliéner les actifs

financiers*”’ ou de substituer leur forme, si une telle substitution est possible.**

22 LUTVM, art. 1 (1) « droit sur un actif financier opposable a un intermédiaire ».
B LUTVM, art. 108 (1).
24 LUTVM, art. 109 (2).
5 LUTVM, art. 108 (3).
6 L UTVM, art. 109 (1).
2T LUTVM, art. 110 (1).
8 L UTVM, art. 111 (1).
P LUTVM, art. 112 (1).
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Tout comme dans le UCC, une personne qui fait I’acquisition d’une valeur mobiliére ou

d’un droit sur une valeur mobilicre a titre onéreux, qui n’a pas de connaissance d’aucune

31

.. . ALt r r 4 A 7
opposition et en obtient la maitrise, est un acquéreur protégé. De méme, ’acquéreur

d’un droit sur un actif financier opposable a un intermédiaire est protégé de poursuites en

revendication s’il fournit une contrepartie de valeur, obtient la maitrise et n’agit pas de

. . L 4e « 432
collusion avec 1’intermédiaire.

La maitrise s’effectue de maniére différente pour les valeurs mobilieres détenues
directement et les droits sur un actif financier opposable a un intermédiaire, tout comme
dans le UCC. Ainsi, 'acquéreur d’un droit sur un actif financier opposable a un

intermédiaire a la maitrise selon les conditions suivantes :

32. (1) L’acquéreur a la maitrise d’un droit sur un actif financier opposable a un intermédiaire
si, selon le cas :

a) il devient le titulaire du droit;

b) I’intermédiaire en valeurs mobiliéres a convenu de se conformer aux ordres relatifs a ce
droit donnés par 1’acquéreur sans le consentement additionnel du titulaire du droit;

c) une autre personne a la maitrise de ce droit pour le compte de 1’acquéreur ou, ayant
préalablement acquis la maitrise du droit, reconnait qu’elle en a la maitrise au nom de
I’acquéreur.

(2) L’acquéreur visé au paragraphe (1) relativement a un droit sur un actif financier opposable
a un intermédiaire a la maitrise de ce droit méme si le titulaire du droit conserve le droit :

a) soit d’effectuer des substitutions a I’égard de ce droit;
b) soit de donner des ordres relatifs a ce droit a I’intermédiaire en valeurs mobiliéres;
¢) soit de procéder a toute autre opération a 1’égard de ce droit.***

BOLUTVM, art. 113 (1).

BILUTVM, art. 1 (1) « acquéreur protégé ».
B2LUTVM, art. 108 (7).

B3 LUTVM, art. 32 (1).
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Par ailleurs, la LUTVM ne s’applique pas aux siiretés sur les valeurs mobiliéres et sur les
autres actifs financiers. Dans le cadre de la rédaction de la LUTVM, les ACVM ont
proclamé la nécessité de modifier les lois sur les sliretés mobiliéres simultanément avec
I’adoption des lois sur le transfert des valeurs mobiliéres.”* Les ACVM suggérent des
modifications aux régles régissant les sliretés mobilieres conformément aux travaux portant

sur la Loi sur les siretés mobilieres de 1'Ontario, en y ajoutant des dispositions pour les

35

A s . 4 . .
stiretés sur les biens de placements.”” Les biens de placements incluentles valeurs

mobiliéres, les droits sur un actif financier opposables a un intermédiaire, les comptes de

. . e 436
valeurs mobilicres, les contrats de marchandises et les comptes de marchandises.

La constitution d’une siireté sur un bien de placement peut se faire par convention, sans

437

nécessiter de transfert ou de livraison.™" L’opposabilité peut se faire par I’obtention de la

438

maitrise du bien de placement ou par inscription au registre.” Toutefois, selon les regles

de priorité de rang, le créancier garanti qui a obtenu la maitrise sur le bien prime sur les

autres créanciers.439

B4 ACVM, supra note 61, p. 13, par. 39.
BILUTVM, art. 119 (1).

8 ACVM, « Proposition de loi uniforme et moderne au Canada régissant la détention, le transfert et la mise
en gage de valeurs mobiliéres — Document de consultation », 28 mai 2004, disponible a 1’adresse :
www.osc.gov.on.ca/MarketRegulation/SpecialProjects/usta/usta 20040528 consultation-paper-fr.pdf,
consulté le 20 octobre 2008, p. 70.

“11d., p. 70.
B Id,p.71.
439 Id.
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Finalement, on constate que le cadre juridique de la LUTVM s’apparente grandement a
celui du UCC. Ce qui n’est pas surprenant vu le contexte géographique et économique du

Canada qui s’appuie fortement sur le modéle américain.** Par ailleurs, la LUTVM tente de

441

respecter les objectifs généraux du Projet de Convention d’UNIDROIT. A ce jour,

plusieurs provinces ont adopté une loi sur le transfert des valeurs mobili¢res ainsi que les

. . 1 - . . n , JOT 442
modifications corrélatives a leur loi sur les stretés mobiliéres.

Nous allons maintenant étudier 1'influence américaine sur la réglementation transnationale.

2.2. Influence du droit américain au niveau transnational : vers un droit
uniforme d’inspiration américaine?

Nous remarquons que les instruments d’harmonisation sont fortement influencés par le

régime américain. Or, les Titres 8 et 9 du UCC ont été étudiés longuement avant d’entrer

43

en vigueur. Les experts ont étudiés le fonctionnement et les besoins du marché des

valeurs mobilieres et des autres actifs financier afin d’adopter des regles qui les respectent

444

et qui protegent I’intégrité du marché.”™ De plus, nous profitons de I’expérience de plus

.. , . , . L, e . 445 .
d’une dizaine d’années de mise en place de la réglementation américaine.”” Le Titre 8 du

#0 M. JANNELLE, supra note 1, p.121.
“IE T.SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 345.

2 Soit 1’Ontario (LTVMO), I’Alberta (STAA), la Saskatchewan (STAS), la Colombie-Britannique
(STABC), Terre-Neuve (STANL) et le Manitoba (LTVMM).

3 C. R. REITZ, supra note 273, 360 ; L. T. GARVIN, supra note 242.
4 C. R. REITZ, supra note 273, 366 ; C. S. BJERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 3-4.

5 FINANCIAL MARKETS LAW COMMITTEE, « Issue 3 — Property Interests in Investment Securities -
Report on Research into the 1994 Revisions to Article 8 of the Uniform Commercial Code », supra note 276,
p- 10.
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UCC « is generally recognized as the most advanced securities transfer legislation in the
446 . . . . , . L, e .
world. »* On arrive a une conclusion simple : la réglementation américaine est efficace et

1 g N , . 447 . . .
a contribué a rendre les marchés plus efficients.”" Pourquoi ne pas s’en inspirer?

Au Canada, une transposition presque intégrale des reégles américaines a été recommandée,

car elles s’appliqueraient aux pratiques commerciales canadiennes, celles-ci s’apparentant a

448

celles de Etats-Unis.**® De plus, les marchés financiers sont de plus en plus intégrés a ceux

des Etats-Unis.** Ainsi, les ACVM ont eu comme mandat d’atteindre I'uniformité parmi
les provinces de common law et atteindre une presque uniformité (dans la mesure du

: \ i i e 450
possible) avec les régles américaines.

Les principales difficultés d’uniformisation des régles canadiennes avec celles américaines

sont les disparités dans les styles de rédaction de lois et dans les méthodes

451

d’interprétation.”™ Entre autres, les Commentaires officiels du UCC font partie intégrante

de la loi tandis qu’au Canada, les régles d’interprétation n’incluent pas nécessairement les

#E_T. SPINK, supra note 276, p. 1.

7 FINANCIAL MARKETS LAW COMMITTEE, « Issue 3 — Property Interests in Investment Securities -
Report on Research into the 1994 Revisions to Article 8 of the Uniform Commercial Code », supra note 276,
p. 10.

8 ACVM, supra note 436, p. 31 ; ACVM, supra note 61, p. 9, par. 24-25 ; E. T. SPINK, supra note 276, p.
8 ; Eric T. SPINK, « The Securities Transfer Act — Fitting New Concepts in Canadian Law », (2007) 45 Can.
Bus. L. J. 167, 177.

*9 Notamment, les agences de compensation canadienne et américaine, soit CDS et DTCC, ont des liens
parmi les plus étroits au monde. ACVM, supra note 61, p. 9, par. 25.

BOE T. SPINK, supra note 276, p. 17.
B ACVM, supra note 436, p. 35-41 ; E. T. SPINK, supra note 276, p. 18.
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commentaires officiels.

De plus, le UCC est une véritable codification du droit
commercial alors qu'au Canada, nous retrouvons différentes lois disparates pour

réglementer les pratiques commerciales.

Cependant, une transposition intégrale de la Iégislation américaine n’est pas nécessairement
souhaitable dans toutes les juridictions, notamment parce qu'une telle transposition pourrait

I . , . .4
créer des conflits avec le régime actuel de droit.*

En effet, il est préférable d'extraire
I’essence et les concepts-clés du UCC afin de les adapter aux différents régimes déja en
place.®® Ce ne serait pas une uniformisation des régles sur la détention, le transfert et les

stiretés sur les valeurs mobilieres et autres actifs financiers qui serait visée mais

. . \ 4
I’harmonisation des régles.**

Toutefois, il est souhaitable que les différentes juridictions s’inspirent du régime américain,
car il a prouvé son efficacité. De toute facon, « there is no advantage to be gained by
finding a unique method of expressing the law to produce the same substantive effects as
Rev8 [Titre 8 révisé]. »*° En effet, une telle initiative serait cofiteuse et pourrait créer de

I’incertitude juridique qui isolerait I’Etat.*’

B2 ACVM, supra note 436, p. 38-40 ; E. T. SPINK, supra note 276, p. 18-22.
43 Voir la discussion de la sous-section II-B, 1.1.

* FINANCIAL MARKETS LAW COMMITTEE, « Issue 3 — Property Interests in Investment Securities -
Report on Research into the 1994 Revisions to Article 8 of the Uniform Commercial Code », supra note 276,
p- 10.

5 M. HAENTIJENS, supra note 87, p. 214.
8 E T. SPINK, supra note 276, p. 15.
BT ACVM, supra note 436, p. 35-36 ; E. T. SPINK, supra note 276, p. 15.
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Plus important encore, méme si une juridiction venait a élaborer un cadre réglementaire
plus efficace que celui des Etats-Unis, qui prendrait le temps de 1’étudier et de le mettre en
place dans sa juridiction? En effet, comme le régime adopté par les Américains est le plus
généralement appliqué, il est fort probable que la juridiction ayant adopté un différent
systéme serait marginalisé¢ et identifi¢ comme ayant un régime comportant des risques

T , . 458
juridiques spéciaux.

Nous venons de voir différentes solutions apportées aux problématiques de détention, de
transfert et de mise en garantie de valeurs mobili¢res dans le systeéme de détention indirecte.
Nous allons maintenant faire un survol des problématiques spécifiques au Québec et

finalement étudier la LTVMQ afin d’évaluer si celle-ci répond a ces difficultés.

8 E.T. SPINK, supra note 276, p. 16.



III. DE LA TRANSPOSITION DES SOLUTIONS AMERICAINES ET
UNIFORMES EN DROIT CIVIL QUEBECOIS: VERS UNE « CIVILISATION » A
LA QUEBECOISE DE CES PRINCIPES ?

La Loi sur le transfert de valeurs mobilieres et [’obtention de titres intermédiés tente de
combler les lacunes dans la législation québécoise entourant la détention, le transfert et les
stretés sur valeurs mobilieres et autres actifs financiers. Nous verrons la situation

antérieure a la LTVMQ [A] pour, enfin, analyser le régime qu’elle propose [B].

A. La situation antérieure a la Loi sur le transfert de valeurs mobiliéres et
I’obtention de titres intermédiés

Avant I’entrée en vigueur de la LTVMQ, une grande incertitude perdurait en ce qui a trait a
la détention, au transfert et aux siiretés sur valeurs mobiliéres et autres actifs financiers.*”
Nous ferons état des régles régissant les transferts de valeurs mobiliéres et d’autres actifs

financiers [1] et celles en matiére de stretés [2] avant I’entrée en vigueur de la LTVMQ.

1. En matiére de transfert de valeurs mobiliéres et autres actifs financiers

Il n’y avait pas d’instrument unique au Québec traitant des transferts des actifs financiers
avant I’entrée en vigueur de la LTVMQ. De plus, il existait peu de reégles régissant le
transfert de valeurs mobiliéres et d’autres actifs financiers* dans la Loi sur les

. 46l . . cror . 462 .
compagnies” , la Loi canadienne sur les sociétés par actions™ et la Loi sur les valeurs

4 Louis PAYETTE, Les siiretés réelles dans le Code civil du Québec, 3° éd., Cowansville, Editions Yvon
Blais, 2006, p. 447, par. 956.

% Notons que le terme actif financier est apparu avec l'entrée en vigueur de la LTVMQ.
*11.CQ, arts. 46, 54 et 152.
Y21 CSA, arts. 32 (2), 48 (2), 51 (7), 76, 80 (3), 173 (1) n), 174.
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7en 63 .. ’ . \
mobilieres Cependant, le Code civil du Québec n’en contenait aucune dans le systéme

: SR 464
de détention indirecte.

Le transfert des formes d’investissement assujetties a la Loi sur les valeurs mobiliéres
pouvait se faire par virement des titres dans le compte du créancier garanti chez 1’agent de

. 465 . .. , . , . .
compensation. L’inscription en compte conférait alors au créancier la « possession

466

utile » des titres.” Par contre, la personne qui n’était pas titulaire d’'un compte chez CDS

pouvait obtenir une attestation a cet effet de 1’Autorit¢ des marchés financiers.*”’ Ce

systéme a été abrogé par l'entrée en vigueur de la LTVMQ.

Le transfert d’actions de compagnies incorporées sous la Loi sur les compagnies, n’a pas

468

d’effet envers la compagnie avant I’inscription au registre des transferts. Le transfert

469

d’une action au porteur se faisait par la remise du certificat.”  Toutefois, le détenteur du

certificat n’a pas le droit de voter avant qu’il soit inscrit aux registres de la compagnie.*”

Lorsqu’il s’agit d’actions négociées sur une bourse, I’inscription aux registres de la

43 L VMQ, art. 10.2 et ss.

%1 PAYETTE, supra note 459, p. 447, par. 956.

5 LVMQ, art. 10.2. L'agence de compensation reconnue par I'Autorité des marchés financiers est CDS.
46 1 VMQ, art. 10.3.

T LVMQ, art. 10.5.

8 LCQ, art. 71 (1). Voir aussi P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 16-5, par. 16-17.

9 LCQ, art. 54 (2). Voir aussi L. PAYETTE, supra note 459, p. 445, par. 952.

Y0 1,CQ, art. 71 (2). Voir aussi P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 16-17, par. 16-58 et p. 16-19 —
16-23, par. 16-66 — 16-79 ; L. PAYETTE, supra note 459, p. 445, par. 952.
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compagnie n’est pas nécessaire pour produire les effets du transfert. Dans ce cas, les

. L, qe . . . . C,L . , . 472
intermédiaires inscrits agissent pour le compte des propriétaires véritables.

473

Le transfert d’actions de sociétés fédérales se fait par la livraison du certificat.”” Toutefois,

I’acquéreur ne bénéficie des droits de 1’acheteur de bonne foi qu’aprés 1’endossement du

474

certificat. Le transfert d’une action par un courtier se fait par 1’inscription dans le

: 475 . .
compte de I’acquéreur. Notons qu’une action au porteur n’est pas permise selon la

législation fédérale.*’®

En conclusion, de cette disparité de régles au demeurant incomplétes, résultait I’absence
d’un régime légal régissant la détention et le transfert d’actifs financiers, ce qui affectait

) N . 477
directement les suretés sur ceux-ci.

2. En matiére de siretés

Les modes de suretés sur les créances et les valeurs mobilieres ont évolué avec le temps.
Nous verrons les différences entre les régimes existants sous le Code civil du Bas Canada

[2.1] et sous le Code civil du Québec [2.2].

T LCQ, art. 71 (2). P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 16-17.
421, PAYETTE, supra note 459, p. 445, par. 953.

43 LCSA, art. 60.

Y4 LCSA, art. 64.

45 LCSA, art. 70 (1).

48 L. PAYETTE, supra note 459, p. 445, par. 952.

7 L. PAYETTE, supra note 459, p. 449, par. 957.
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2.1. Sous le Code civil du Bas Canada

En théorie, il n’y avait pas d’hypothéque mobiliére sans dépossession sous le Code civil du
Bas Canada car elle était frappée d'interdiction aux termes de l'article 2022 C.c.B.C.*"
Ainsi, le gage a longtemps été l'un des seuls moyens de mettre en garantie un bien
mobilier.*” Toutefois, certains biens mobiliers pouvaient faire 1’objet d’un nantissement
sans dépossession, soit les nantissements agricoles, forestiers et commerciaux, ainsi que les
transports généraux de dettes de livres et les ventes de créances.”™ Ces garanties
spécifiques devaient étre constatées par écrit, soit sous-seing privé ou notarié.”® Une
garantie pouvait aussi étre constituée en vertu de la Loi sur les banques.” Cette garantie
¢tait toutefois réservée aux banques et portait sur des biens précis et a des conditions

, . 4
spécifiques.*™

Pour constituer et publier un gage sous le Code civil du Bas-Canada, le créancier devait
« posséder », lui-méme ou par I’entremise d’un tiers, le bien de maniére paisible, continue,

. , . 484 . L . . . .
publique et non équivoque.*™ La possession se faisait par la livraison du bien ou du titre au

78 pierre CIOTOLA, Droit des siiretés, 3¢ éd., Montréal, Editions Thémis, 1999, p. 199.
49 L. PAYETTE, supra note 459, p. 376, par. 801.

480 C.c.B.-C., art. 1979 et ss. ; Loi sur les connaissements, les regus et les cessions de biens en stock, L.R.Q.,
¢. C-53, art. 20. Voir Denise PRATTE, Priorités et hypothéques, 2° éd., Sherbrooke, Revue de Droit
Université de Sherbrooke, 2005, p. 70 ; P. CIOTOLA, supra note 478, p. 203-204.

1P CIOTOLA, supra note 478, p. 203-204.

2 Loi sur les banques, L.C. 1991, c. 46, art. 427 et ss. Cette garantie est toujours disponible aux banques

régies par cette loi.

3 Voir Jacques AUGER, « Les siretés mobiliéres sans dépossession sur des biens en stock en vertu de la Loi
sur les banques et du droit québécois », (1983-84) 14 R.D.U.S. 221 ; Jacques DESLAURIERS, Les siiretés
réeelles au Québec, Montréal, Wilson et Lafleur, 2008, p. 461-490, par. 1236-1337.

4 C.¢c. B.-C., art. 1966 al.1 et 1970. L. PAYETTE, supra note 459, p. 376, par. 801. Voir aussi Grobstein c.
A. Hollander and Son Ltd., [1963] B.R. 440, 443.
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créancier gagiste.”~ De plus, la dépossession d'une créance se faisait par fiction juridique,

soit par la signification d'un acte écrit constatant la cession au débiteur cédé ou par

. . .486 - 487
l'acceptation de celui-ci™ ou par enregistrement.

Le créancier gagiste avait droit au paiement préférentiel de méme qu’un droit de rétention

. 5 . . , 488 . ~ . .

jusqu’au plein paiement de sa créance.” Il devait tout de méme obtenir un jugement avant
. . . . .. . . 489

d’exercer ses droits, a moins de disposition contraire dans 1’entente avec le constituant.

Le gage avait malgré tout un grand désavantage : le constituant ne pouvait utiliser le bien

, 490 . .. . \ ,
gagé.”" Ainsi, la jurisprudence contient une abondance de cas ou on a essay¢ de permettre

I’utilisation du bien par le constituant.*!

Nous allons maintenant étudier les hypothéques sous le Code civil du Québec.

2.2. Sous le Code civil du Québec

Depuis 1’édiction du Code civil du Québec, en 1994, il existe deux sortes d’hypothéques

conventionnelles sur des biens mobiliers, a savoir I’hypothéque avec ou sans dépossession

1, PAYETTE, supra note 459, p. 451, par. 962.

#6 C.c.B.-C., art. 1570 et 1571. Voir Pierre CIOTOLA et Antoine LEDUC, « Arrét Val-Brillant : Evolution
ou régression de I’hypothéque mobiliére avec dépossession, en droit civil québécois? », (2006) 40 R.J.T. 5,
25.

B C.c.B.-C., art. 1571 d) et 2127.

8 1 PAYETTE, supra note 459, p. 378-379, par. 805.
0 1d., p. 379, par. 805.

0 14, p. 376, par. 802.

! Id. Voir notamment Banque Nationale (La) c. Royer, (1911) 20 B.R. 341, Payenneville & Martineau c.
Prévost, (1916) 25 B.R. 246 et Traders Finance Corp. Ltd. c. Landry, [1958] B.R. 120.
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[2.2.1]. Par ailleurs, la personne physique n’exploitant pas une entreprise ne peut
hypothéquer un bien mobilier sans dépossession que dans les limites de la loi [2.2.2].
Toutefois, certains soutiennent que 1’arrét Val-Brillant a permis a celle-ci d’hypothéquer

des biens incorporels, tels que des actifs financiers, par fiction juridique [2.2.3].

2.2.1. Hypothéque avec ou sans dépossession

L’hypothéque mobiliére sans dépossession doit étre constituée par un écrit*” dans lequel

« la somme déterminée pour laquelle elle est consentie » doit étre indiquée.*” $’il s’agit

d’une hypothéque en faveur d’un fondé de pouvoir, 1’écrit doit étre sous la forme

494

notariée. De plus, la personne physique n’exploitant pas une entreprise ne peut

: \ 12N 7 . . 4
constituer une hypothéque mobiliére sans dépossession, sauf exception.*”

Afin d’étre opposable aux tiers, I’hypothéque mobiliere sans dépossession doit étre publiée
au Registre des droits personnels et réels mobiliers (« RDPRM »)*° sous le nom du
constituant. Toutefois, s’il s’agit de créances, I’hypothéque ne sera opposable a I’émetteur
des créances que si elle lui est notifiée.*”” S’il s’agit d’actions de sociétés, 1’hypothéque

n’est opposable envers la société émettrice que lorsque les formalités prévues a la loi la

P2 C.c.Q., art. 2696.

43 C.c.Q., art. 2689.

¥4 C.c.Q., art. 2692.

45 C.c.Q., art. 2683. Voir section II-B, 1.2.2.2.
4 C.c.Q., arts. 2663 et 2934.

¥7C.c.Q., art. 2710.
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régissant sont remplies. Lorsqu’il s’agit de valeurs mobilieres détenues indirectement,

le créancier garanti tentera d’obtenir des engagements de I’intermédiaire, par exemple, qu’il

. . 499
n’aliénera pas les titres sans son consentement.

Autrefois appelé « gage », 1’hypothéque mobiliere avec dépossession différe de son

ancétre.

L'ancienne version de l'article 2702 C.c.Q. édictait : « L’hypothéque mobiliere
avec dépossession est constituée par la remise du bien ou du titre au créancier ou, si le bien
est déja entre ses mains, par le maintien de la détention, du consentement du constituant,
afin de garantir sa créance. » Aucun écrit n’est nécessaire afin de constituer 1’hypothéque
sauf s’il y a entiercement, c’est-a-dire, que la détention du bien va se faire par I’entremise

01

d’un tiers.”® Parfois, les parties vont tout de méme mettre leur entente par écrit afin de

constater I’intention d”hypothéquer du constituant, puisqu’il est recommandé de le faire.”*

La remise implique que le constituant ne soit plus en possession du bien et que le titulaire

de I’hypothéque en ait la détention,”® plus particuliérement, qu’il ait la « maitrise » sur le

48 1 CSA, art. 51. Voir Michel DESCHAMPS, « Les stretés sur les valeurs mobiliéres », Troisiéme
conférence annuelle sur les siretés, Insight Information Co., Montréal, Hotel Inter-Continental, 23 septembre
2003, [non publié], p. 3.

91, PAYETTE, supra note 459, p. 450, par. 960.

3% En effet, 1’hypothéque mobiliére avec dépossession ne jouit plus du droit de préférence et du droit de
rétention jusqu’a parfait paiement dont il jouissait sous le Code civil du Bas Canada. Voir L. PAYETTE,
supra note 459, p. 378-379, par. 805 ; P. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 40-42.

1 C.c.Q., art. 2705.
392 M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 5.
%3P CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 21.
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bien et inversement que le constituant cesse d’étre en mesure d’aliéner le bien.™ S’il s’agit
d’un titre au porteur, la remise du titre se fait par la remise du titre physique au titulaire de
I’hypothéque.”®” S’il s’agit d’actions représentées par certificat, cette remise se fait par la
remise du certificat au titulaire de I’hypothéque.”®® La remise et la détention peuvent aussi

507

se faire conformément a la Loi sur les valeurs mobilieres.””’ En effet, le virement des titres

dans le compte du créancier garanti chez l’agent de compensation CDS confére au

508

créancier la « possession utile » des titres.” Encore faut-il que le constituant et le titulaire

de I’hypothéque aient un compte chez CDS.””

L'article 2703 C.c.Q. édicte que « [1]’hypothéque mobiliére avec dépossession est publiée
par la détention du bien ou du titre qu’exerce le créancier, et elle ne le demeure que si la
détention est continue.» Lorsque la détention se fait par I’entremise d’un tiers,
I’hypotheéque n’est publiée qu’a partir du moment ou le tiers a recu une preuve écrite de

I’hypothéque.™”

% L. PAYETTE, supra note 459, p. 394, par. 833.

% Id., p. 452, par. 963.

396 € ¢.Q., art. 2756.

T LVMQ et L. PAYETTE, supra note 459, p. 456, par. 966-969.
3% LVMQ, arts. 10.2, 10.3 et 10.4.

509 . e .
De plus, CDS est la seule chambre de compensation reconnue par I’AMF. Ainsi, si les parties ont des
comptes dans d’autres chambres de compensation, la « possession utile » ne sera toujours pas reconnue.

10 Cc.Q., art. 2705.
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Par ailleurs, certains prétendaient que seuls les biens corporels et négociables pouvaient
faire I’objet d’une hypothéque mobiliére avec dépossession.”’’ Selon cette thése dite de la
matérialisation du gage, suivant une interprétation stricte de la loi, seule la remise

matérielle du titre négociable était possible, vu les modifications apportées au nouveau

512

Code civil du Québec en ce qui a trait a la cession de créance. D'autres prétendaient que

la mise en garantie de titres non négociables et incorporels pouvait se faire en obtenant une

P . . 513 n . . , . .~y .
« maitrise de fait » sur les biens.” ~ Cette maitrise pouvait s'acquérir de différentes manicres

4

’ . . 51 . . \ \
dépendamment de la nature du bien et des circonstances. On arrivait a cette these,

notamment, par l'interprétation des termes de 'article 2702 C.c.Q., qui ne restreignait pas la

515

remise a une remise matérielle.” ~ Nous verrons plus loin que la LTVMQ tente de répondre

\ . 516
a CCs dlvergences.

> Voir D. PRATTE, supra note 480, p. 152-153 ; John B. CLAXTON, Security on Property and the Rights
of Secured Creditors under the Civil Code of Québec, Cowansville, Editions Yvon Blais, 1994, p. 33 ; Michel
DESCHAMPS, «La fiducie pour des fins de garantie », dans Conférences Meredith Lectures, 1997,
Université McGill, 134, p. 139-143 ; Maxime B. RHEAUME, « Le gage des valeurs mobiliéres par un
particulier », (1995) 98 R. du N. 90, 96. Contra : voir section III-A, 2.2.3.

312 En effet, autrefois, l'article 1571 C.c.B.C. accordait la possession utile d'une créance par la signification de
la cession aux tiers et au débiteur cédé. L'article 1641 C.c.Q. prévoit que la signification de la cession la rend
opposable aux tiers et n'emploie plus les termes de la possession utile. Voir : L. PAYETTE, supra note 459,
p. 382-383, par. 811-813 ; M. DESCHAMPS, supra note 511.

313 Voir L. PAYETTE, supra note 459, p. 380-391 et 456, par. 807-827 et 970 ; Louis RABEAU,
« L'insaisissabilit¢ des REER et autres produits connexes», dans Chambre des notaires du Québec,
Répertoire de droit / Nouvelle série, vol. 1, « Faillite et insolvabilité », Doctrine - Document 2, Montréal,
novembre 1995, n° 275-283. Voir aussi Bolduc c. Caisse populaire Desjardins de Bonsecours, J.E. 2000-1985
(C.S.); Caisse populaire St-Raymond de Hull c. Dériger, J.E. 2001-616 (C.S.).

S L. PAYETTE, supra note 459, p. 385-387, par. 818-822.
B 1d., p. 385-387, par. 818-822.

516 Voir infra, sous-section I1I-B, 1.2.2.



Chapitre III - Transposition des solutions américaines en droit civil québécois 103
La situation antérieure a la LTVMQ

Le titulaire d’une hypothéque avec ou sans dépossession réalise sa slireté suivant les regles
d’exercice des droits hypothécaires prévues au Code civil du Québec.”"” Or, dans le cas des
hypothéques sur des valeurs mobilieres, seuls les recours en prise en paiement et la vente
sous contrdle de justice étaient habituellement disponibles®® car la prise de possession pour
fins d’administration et la vente par le créancier sont réservées pour les recours a I’encontre
des biens d’une entreprise, et sont en réalité peu pratiques.””” Conséquemment, le titulaire
désireux d’exercer un recours hypothécaire sur des valeurs mobiliéres détenues par un tiers
devait envoyer un préavis enjoignant le constituant de I’hypothéque de « délaisser » la
valeur mobiliére dans un délai de 20 jours™™ & défaut de quoi, il devait obtenir un jugement
en délaissement forcé.”®' Ce préavis doit étre enregistré au RDPRM, avec sa preuve de
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signification au constituant.”” Rappelons que I’exigence de délaissement s’appliquait

méme a I’hypothéque avec dépossession, car dans ce cas le constituant de 1’hypothéque

devait consentir expressément ou tacitement a ce que le créancier exerce ses droits afin
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qu’il y ait délaissement volontaire.” Par ailleurs, dans tous les cas de vente sous contrdle

de justice, le titulaire d*une hypothéque doit obtenir un jugement de la cour a cet effet.’**

ST Ce.Q., arts. 2748 et ss.
18 M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 11.

1 . . . . . . .
Y9 C.c.Q., arts. 2773 et 2784. Le créancier pourrait néanmoins exercer ces recours si les biens de placements
sont des biens d'entreprise.

320 C.c.Q., art. 2758.
21 C.e.Q., art. 2765.
22 C.c.Q., art. 2757.
52 Voir L. PAYETTE, supra note 459, p. 833, par. 1715 ; M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 11.
324 C.c.Q., art. 2791.
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Il était toutefois possible de vendre les titres avant 1I’expiration du délai pour délaissement,
lorsqu’il y a diminution du cours des valeurs mobilieres hypothéquées, en invoquant

I’article 2767 C.c.Q. qui édicte :

2767. Le délaissement est également forcé lorsque le tribunal, a la demande du créancier,
ordonne le délaissement du bien, avant méme que le délai indiqué dans le préavis ne soit expiré,
parce qu'il est a craindre que, sans cette mesure, le recouvrement de sa créance ne soit mis en
péril, ou lorsque le bien est susceptible de dépérir ou de se déprécier rapidement. En ces
derniers cas, le créancier est autorisé a exercer immédiatement ses droits hypothécaires.

La demande n'a pas a étre signifiée a celui contre qui le droit hypothécaire est exercé, mais

I'ordonnance doit 1'étre. Si celle-ci est annulée par la suite, le créancier est tenu de remettre le
bien ou de rembourser le prix de 1'aliénation.

Toutefois, D’autorisation du tribunal était toujours nécessaire et demeurait aléatoire,
incertaine. Certains ont soutenu qu'il était possible de donner un mandat au titulaire de
I’hypothéque de pouvoir vendre les valeurs lorsque leurs cours atteignaient un seuil
prédéterminé™®, ce que d'autres réfutaient, car se réserver le droit de vendre les valeurs
advenant un défaut du constituant équivaudrait a une dation en paiement, ce qui est proscrit

par l'article 1801 C.c.Q.*

Par ailleurs, le législateur avait prévu des droits et des recours spécifiques aux courtiers en
valeurs mobilicres titulaires d’une hypotheéque sur les titres détenus par lui. L’article 2759

du C.c.Q. se lisait comme suit :

2759. Les courtiers en valeurs mobiliéres qui, a titre de créanciers, ont une hypothéque sur les
valeurs qu'ils détiennent pour leur débiteur peuvent, dans l'exercice de leurs fonctions et si les
régles et les usages qui s'appliquent au lieu ou ils transigent, ainsi que la convention qu'ils ont
avec leur débiteur le permettent, vendre ces valeurs ou les prendre en paiement, sans étre tenus
de donner un préavis ou de respecter les délais prescrits par le présent titre.

33 Voir L. PAYETTE, supra note 459, p. 476, par. 1008 et M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 14.

526 Petrela Surety Services Inc. c. Zammit, [1996] R.J.Q. 790 (C.S.). Voir J. DESLAURIERS, supra note 483,
p- 572, par. 1538-1539 ; P. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 54.
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Contractuellement, les courtiers pouvaient se réserver et se réservent souvent le droit de
liquider un portefeuille d’investissements afin de répondre aux appels de marge. Ce droit
conféré aux courtiers, sous forme d’hypothéque, ne leur conférait toutefois pas de rang

527
1.

préférentie Conséquemment, suivant les régles ordinaires, cette hypothéque prenait

C s 528
rang au moment de sa publication.

Habituellement, les conventions de courtage
prévoient que ce droit de liquider se déclenche lorsque la dette du client-débiteur est plus
grande que 50% de la valeur du compte sur marge. Le Statut N°27 : Droits des membres
relativement aux dettes de leurs clients de 1’Organisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres (« OCRCVM ») permet au courtier de liquider tous les
comptes de son client-débiteur, et non seulement le compte sur marge, afin de rembourser

sa créance.””’

Toutefois, au Québec, une décision semble restreindre ce droit aux comptes
530 . L . L ) .,

sur marge.” Ce droit conféré aux courtiers s’expliquait par les particularités propres au

commerce des valeurs mobilicres, entre autres, d’étre volatile, et s’inscrit dans la protection

des droits des courtiers et des débiteurs-clients. En effet, la liquidation du portefeuille

lorsque sa valeur atteint un certain seuil, permet au courtier de sauvegarder sa créance et au

32T L. PAYETTE, supra note 459, p. 467, par. 991.
328 C.c.Q., art. 2941.

> La jurisprudence indique que le courtier doit d’abord liquider les titres achetés sur marge, et s’ils ne sont
pas suffisants pour rembourser la dette, alors le courtier peut liquider les titres dans d’autres comptes. Voir
Smith c. Savard, [1962] C.S. 625. Ainsi, théoriquement, les comptes du client, autres que le compte marge,
servent de caution réelle.

330 Amyot c. Banque nationale du Canada, [2004] R.J.Q. 2385, J.E. 2004-1773 (C.A.), par. 26-32. Voir aussi
P. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 54-55.
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débiteur de fixer dans le temps la valeur de son portefeuille, le tout afin qu’il ne s’endette

pas plus.™!

Bien qu’en principe, le titulaire d’une hypothéque puisse suivre le bien suite a son
aliénation hors du cours de I’entreprise™, certaines dispositions 1égislatives protégeaient et
protégent I’acquéreur de bonne foi de certaines valeurs mobilieres. Par exemple, le
détenteur de bonne foi ayant acquis la lettre de change a titre onéreux, et qui croyait que la

lettre était libre de vice®** , détient la lettre libre de tout vice™*.

De plus, le titulaire d’une hypotheéque sur des actions devait respecter les restrictions aux
transferts prévues par les lois, les statuts ou les réglements de la compagnie ou par les
conventions entre actionnaires.” A titre d’illustration, la Loi sur les compagnies exige le

consentement des administrateurs pour le transfert des actions qui ne sont pas entierement
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payées.””” Par contre, deés qu’elles font I’objet d’un appel de versement, leur transfert est

interdit.>’

331 Par contre, le droit du courtier de liquider les comptes de son client-débiteur n’impose toutefois pas au

courtier un devoir de liquider le portefeuille afin de sauvegarder les droits des clients. Voir a cet effet, Rochon
¢. Robinson, (1924) 37 B.R. 482, 485 et Bruneau c. Dansereau, (1928) 66 C.S. 91.

32 C.c.Q., art. 2674.

33 Loi sur les lettres de changes, L.R.C. 1985, c. B-4, art. 55. Voir L. PAYETTE, supra note 459, p. 410,
par. 869 ; M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 4.

34 1d., art. 73.

335 C.c.Q., art. 2756.
36L.C.Q., art. 72.
3TL.C.Q., art. 73.
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Par ailleurs, en vertu de la réglementation sur les valeurs mobilicres, des actions qui ont été
acquises par dispense de prospectus, ne peuvent étre disposées librement pendant une
période de quatre mois, a moins qu’elles soient disposé€es par prospectus ou par une
dispense de prospectus.”™ De plus, les conventions d’actionnaires prévoient habituellement
des restrictions au transfert des actions comme par des clauses de premier refus ou par des

e 539
pactes de préférence.

Les statuts ou les réglements de la société peuvent aussi prévoir
des restrictions aux transferts des actions comme, par exemple, obtenir ’approbation

préalable du conseil d’administration.

L’article 2756 C.c.Q. n’empéchait pas la constitution de 1’hypothéque mais pouvait en
restreindre considérablement sa réalisation. Il en était ainsi puisque la constitution de

I’hypothéque n’emporte pas aliénation du bien.**’

Ainsi, afin de pouvoir ultimement
exercer ses recours, le titulaire de I’hypotheéque doit demander les approbations nécessaires
au conseil d’administration ou aux actionnaires avant la constitution de I’hypothéque.”*' 11

reste a savoir si ces approbations vont toujours étre valides lorsque viendra le temps

d'exercer les hypotheéques.

538 Réglement 45-102 sur la revente de titres, A.M., 2005-21, (2005) 137 G.O. 11, 4884 ; Loi sur les valeurs
mobilieres, LR.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 3°, 4°, 11° et 34°; 2004, c. 37.

339 Selon les articles 49(8) et 146 (4) de la L.C.S.A. et I’article 123.93 de la L.C.Q., les restrictions au transfert
des actions qu’un tiers vient d’acquérir lui est opposable s’il les connaissait ou s'il aurait dii connaitre. Par
ailleurs, le titulaire d’une hypothéque n’est pas un tiers lorsqu’il vend les actions, puisqu’il exerce son
recours au nom du constituant (arts. 2786 et 2793 C.c.Q.). Par contre, s’il décide de prendre en paiement les
actions, il devient un tiers. Voir L. PAYETTE, supra note 459, p. 473, par. 1002.

0 C.c.Q., art. 2733.
L. PAYETTE, supra note 459, p. 472, par. 999 et M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 13.
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Un débat existe a savoir si article 2756 C.c.Q. ne s’appliquait qu’au titulaire d’une
hypothéque avec dépossession ou s’il s’appliquait a tous les titulaires d’hypothéque sur
actions. Le début de la disposition parle du titulaire d’une hypothéque avec dépossession,
tandis que la fin de I’article mentionne « dans tous les cas ». Or, comme les restrictions aux
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transferts s’appliquent nonobstant I’article 2756 C.c.Q.™, on peut en tirer conclusion que

cet article vise tous les titulaires d’hypothéques, peu importe leur espéce.”®

D’autre part, le moment de la publication de I’hypothéque mobiliére en établit le rang.>**
Ainsi, s’il s’agit d’une hypothéque sans dépossession, la publication est faite par son
inscription au RDPRM et s’il s’agit d’une hypothéque avec dépossession, la publication
commence lors de la détention™® par le titulaire de I’hypothéque ou lorsque le tiers détenant

. . . . 546
le bien en recoit notification™ .

En ce qui a trait aux conflits de lois, ce sont les articles 3102 et 3105 C.c.Q. qui déterminent

la loi qui régira la validité et la publicité de la sireté :

3102. La validité d'une sireté mobiliére est régie par la loi de I'Etat de la situation du bien
qu'elle gréve au moment de sa constitution.

2 pour le respect des convention d’actionnaires voir Banque Paribas (Suisse) S.A. c¢. 166505 Canada Inc.,

[1995] R.J.Q. 1188, EYB 1995-78276 (C.S.). Pour le respect des réglements et des statuts voir Shatilla c.
Doche, [1992] R.J.Q. 2249, EYB 1992-79397 (C.S.) ; Brosseau c. Trottier, Michaud, Guay et Associés, J.E.
90618 (C.A.).

3 L. PAYETTE, supra note 459, p. 473, par. 1001.
3 Voir de fagon générale I’article 2945 C.c.Q.

5 C.c.Q., art. 2703.

6 C.c.Q., art. 2705.
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La publicité et ses effets sont régis par la loi de 1'Etat de la situation actuelle du bien grevé.
3105. La validité d'une streté grevant un meuble corporel ordinairement utilisé dans plus
d'un Etat ou de celle grevant un meuble incorporel est régie par la loi de I'Etat ou était
domicilié le constituant au moment de sa constitution.

La publicité et ses effets sont régis par la loi de I'Etat du domicile actuel du constituant.

La présente disposition ne s'applique ni a la slreté grevant un meuble incorporel constaté
par un titre au porteur ni a celle publiée par la détention du titre qu'exerce le créancier.

Le principe général, soit la loi du situs, est énoncé a I’article 3102 C.c.Q. et vise les
hypothéques avec dépossession et les valeurs mobilieres représentées par certificat au
porteur tandis que 1’exception, soit la loi du domicile du constituant, est énoncé a 1’article
3105 C.c.Q. et vise les hypothéques sans dépossession et les hypotheques sur des biens
mobiles ou les biens incorporels qui ne sont pas représentés par un titre au porteur.””’ Au
Québec, le domicile d’une personne morale est le lieu de son siége social’*® tandis que dans
les provinces de common law, le facteur de rattachement est le lieu ou se trouve le principal

établissement du constituant.>*’

Comme nous I’avons vu précédemment, il n’est pas toujours évident de déterminer ou se
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situe le titre.”™ Lorsqu’il s’agit de titres représentés par certificat, habituellement, le titre se

37 Voir Michel DESCHAMPS, « Les conflits de lois en droit des siretés au Canada et aux Etats-Unis.
Comparaison entre le Code civil du Québec, les PPSAs et le UCC » dans Développements récents en droit
bancaire, 2003, vol. 195, Service de la formation permanente, Barreau du Québec, p. 123 et ss.

8. C.c.Q., art. 307.

¥ PPSANB, art. 7 (1) ; PPSAPEI art. 7 (1) ; PPSANS, art. 8 (1) ; PPSANWT, art. 7 (1) ; PPSAY, art. 6 (2) ;
Personal Property Security Act, R.S.B.C. 1996, c. 359, art. 7 (1) (ci-aprés « PPSABC ») ; PPSABC Personal
Property Security Act, R.S.A. 2000, c. P-7, art. 7 (1) (ci-apreés « PPSAA ») ; Personal Property Security Act,
1993, S.S. 1993, c. P-6.2, art. 7 (1) (ci-apres « PPSAS ») ; Personal Property Security Act, C.C.S.M. c. P35,
art. 7 (1) (ci-aprés PPSAM); LSMO, art. 7 (3) ; Personal Property Security Act, SN.L. 1998, c. P-7.1, art. §
(1) (ci-apres « PPSANL »).

30 Voir section I-B, 1.2.
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> Toutefois, il est parfois difficile d'établir le lieu ou se

situe au lieu de son certificat.
trouve le certificat. Lorsqu’il s’agit de valeurs inscrites dans un compte, souvent le lieu ou
sont gardés les certificats par les chambres de compensation est inconnu. En réponse a
cette problématique, certaines provinces du Canada ont adopté des régles spécifiques
traitant des titres qui ont fait I'objet d'une inscription en compte alors que le Québec
demeurait silencieux sur la question avant I'entrée en vigueur de la LTVMQ.”* Certaines
provinces ont préféré établir le lieu des titres comme étant le lieu de 1'établissement
concerné de l'intermédiaire®, tandis que pour d'autres, c'est le lieu ou sont tenus les
registres de I'agence de compensation.”>* Or, comme au Canada I'agence de compensation
reconnue est la CDS et que les registres de celle-ci sont tenus a Toronto, se sont alors les
lois de 1'Ontario qui gouvernent la validité de ces stiretés.” Nous verrons plus loin que le

législateur québécois a suivi 1'Ontario, le Manitoba et la Saskatchewan en adoptant la regle

PRIMA, soit la loi du lieu de I'établissement de 1'intermédiaire.

>1 Pour les fins de siretés, les actions représentées par certificat se situent 1a ou est le certificat. L.
PAYETTE, supra note 459, p. 479, par. 1012. Dans certaines circonstance et pour des raisons fiscales, le situs
est dans I’Etat régissant la constitution de la personne morale : Braun c. The Custodian, [1944] R.C.S. 339 et
Brown c. Beleggins-Societeit N.V., (1961) 29 D.L.R. (2d) 673 (Ont. H.C.). Dans d’autres circonstances, le
situs est 1a ou se trouvent les livres et registres de la société émettrice : The Black-Clawson Co. c. Montréal
Locomotive Works Ltd., [1960] B.R. 514 et Vilamar, S.A. c. Sparling, [1987] R.J.Q. 2186, EYB 1987-78444
(C.S.). Voir M. DESCHAMPS, supra note 1, 197 ; L. PAYETTE, supra note 459, p. 477-481, par. 1010-
1015.

32 M. DESCHAMPS, supra note 547, p. 135 ; Jeffrey A. TALPIS, « La reconnaissance et l'exécution des
siretés mobiliéres étrangéres en droit international privé québécois : oul en sommes-nous? », (2007) dans
Meélanges Roger Comtois, 485, p. 500-501 ; M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 15.

333 PPSAS, art. 7.1 (1) ; PPSAM, art. 7.1 (1) ; LSMO, art. 7.1 (1).

¥ PPSANB, art. 5 (2) ; PPSAPEL art. 5 (2) ; PPSANS, art. 6 (2) ; PPSANWT, art. 5 (2) ; PPSAY, art. 4 (1)
b). Voir aussi J. A. TALPIS, supra note 552.

> M. DESCHAMPS, supra note 547, p. 135 ; J. A. TALPIS, supra note 552.
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Nous aborderons dans la section suivante le cas de la personne physique n’exploitant pas

une entreprise.

2.2.2. Constituant

Une des particularités propre a 1’hypothéque mobiliére sans dépossession est que son
constituant ne peut pas étre une personne physique n’exploitant pas une entreprise, comme
I’édicte le controversé article 2683 C.c.Q, sauf pour la mise en garantie de certains biens
visé par réglement.””® Avant l'entrée en vigueur du décret modifiant le réglement, suite a
l'entrée en vigueur de la LTVMAQ, les biens de placements et les biens incorporels n'étaient

pas visés.

Ces restrictions répondaient aux demandes des protecteurs des consommateurs ne voulant
pas que ces derniers s’endettent trop. Or, le 1égislateur aurait pu empécher la constitution
de I’hypothéque sans dépossession qu'aux biens de consommation au lieu d’interdire
I’accés a ce mode de crédit pour les consommateurs, sans distinction quant aux biens
pouvant étre grevés.”’ C’est cette restriction qui a poussé les investisseurs particuliers a
recourir au gage afin de grever leurs investissements. En effet, le Code civil du Québec ne
prohibe pas I’hypothéque mobiliere avec dépossession pour la personne physique

n’exploitant pas une entreprise. Conséquemment, I’hypothéque avec dépossession demeure

6 Sauf si I’hypothéque vise les biens énumérés a I’article 15.01 du Réglement sur le registre des droits
personnels et réels mobiliers, C.C.Q., r. 5, tel que les véhicules routiers. La méme restriction s’applique pour
I’hypothéque mobili¢re sans dépossession sur une universalité (art. 2684 C.c.Q.).

T L. PAYETTE, supra note 459, p. 254-255, par. 573-575.
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habituellement le seul mécanisme pouvant hypothéquer les valeurs mobilieres d’un

L1558
particulier.

Toutefois, en interprétant restrictivement les dispositions du Code civil du Québec,
I’hypotheéque avec dépossession ne pouvait étre constituée que sur des « titres négociables
ou des titres dont la possession est a elle seule suffisante pour conférer au gagiste la
maitrise des créances (e.g. le pouvoir de les percevoir). »*>° Conséquemment, comment un
particulier pouvait-il mettre en garantie des créances qui n'étaient pas représentés par un

titre négociable? L’arrét Val-Brillant’® a tenté de répondre 4 cette problématique.

2.2.3. Portée de ’arrét Val-Brillant

Dans la décision Val-Brillant, la Cour supréme du Canada a décidé que dans le cas d’une
créance non représentée par un titre négociable, la remise pouvait s’effectuer en remplissant
les conditions d’opposabilité au débiteur-cédé d’une cession de créance. En effet, le

tribunal a déterminé que :

Ainsi, une hypothéque mobiliére avec dépossession portant sur une créance non négociable est
validement constituée et publiée lorsque (i) le débiteur a cédé au créancier la maitrise effective
de la créance en lui consentant le droit de la percevoir directement en cas de défaut, sans
autorisation supplémentaire de sa part; (ii) lorsqu'un titre non négociable constate la créance et
que sa remise est possible, ce titre a été remis au créancier; et (iii) 'hypothéque a été rendue
opposable au débiteur de la créance en conformité avec I'art. 1641 C.c.Q.>"'

¥ M. DESCHAMPS, supra note 498, p. 16.
559 Id
> yal-Brillant, supra note 5.

' Yal-Brillant, supra note 5, par. 28.
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Le tribunal a réintroduit la dépossession fictive par la maitrise de fait du titre, c’est-a-dire
que le titulaire de I’hypothéque pouvait transiger seul ou percevoir la valeur du titre sans
intervention du constituant. De plus, le tribunal a transposé les regles de la cession de
créance a I’hypothéque mobilicre avec dépossession quant a la nécessité de notifier le

%62 Par ailleurs, cette permutation a

débiteur de la créance hypothéquée de I’hypothéque.
aussi eu pour effet de créer une obligation de constituer par écrit I’hypothéque mobiliere
avec dépossession. Le jugement précise aussi que cet élargissement n’avait pas pour effet
de réintroduire 1’ancienne cession de créance en garantie de par I’interdiction de dation en
paiement, de sorte que le titulaire de I’hypothéque devra suivre les régles régissant les
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recours hypothécaires.

Or, cette interprétation libérale, bien qu’elle puisse étre séduisante, ne semble pas, pour
certains auteurs, s’harmoniser avec I’article 1801 C.c.Q. qui interdit la dation en paiement.
Bien qu’en théorie, les créances peuvent étre pergues sans qu’il n’y ait de défaut, en

. n ey, . . N . 564
pratique, ce recours va souvent étre utilisé, ce qui est contraire a 1’article 1801 C.c.Q.

D'autre part, la dissidence du jugement explique que les titres non négociables ne peuvent
faire I'objet d'une hypotheque avec dépossession conformément a 1'interprétation restrictive

des articles 2702, 2703 et 2709 du Code civil du Québec.’® Le jugement majoritaire a

%62 Voir I’article 1641 C.c.Q. ; voir aussi P. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 27.
583 Val-Brillant, supra note 5, par. 27.
64 P, CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 53-54.

> Val-Brillant, supra note 5, par. 62-81 et 108-109. Voir aussi J. DESLAURIERS, supra note 483, p. 378,
par. 984.
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tenté de répondre & un manque dans la législation quant au gage de titres de créances non
négociables, laquelle lacune, selon la dissidence, avait été corrigée dans d'autres
e 566 . . A A L1 .

juridictions.”™ « [I]I n'appartient pas aux tribunaux, méme la Cour supréme, de s'éloigner

de la volonté du législateur, en prétextant I'opportunité d'un changement législatif. »*®’

Cette décision n'a pas été accueillie favorablement par tous. La forte dissidence qui
I'accompagne et l'autorité persuasive, d'apres certains, de la jurisprudence en droit civil,

% De plus, son application pose

font en sorte que la décision n'a que peu d'autorité.
quelques difficultés, notamment en mati¢re de publicité. Le mécanisme développé par la
majorité de la Cour ne remplit pas la fonction privative de la dépossession matérielle qui

équivaut a la publicité, de sorte que les tiers n'ont pas connaissance de I'hypothéque.>®

Par ailleurs, son application est limitée aux titres de créances, vu le mécanisme de la
cession de créance qu'elle emploie. Ainsi, un tel raisonnement ne pourrait étre applicable
aux titres non négociables qui ne constituent pas des créances, tels que les actions de
personnes morales dématérialisées.””® Or, qu'en est-il des titres détenus indirectement? Il a

¢été soutenu qu'une hypothéque sur la créance du client envers 1'intermédiaire résultant des

386 yal-Brillant, supra note 5, par. 111-116. Voir aussi P. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 73.
37 1. DESLAURIERS, supra note 483, p. 378, par. 985.1.

68 p. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 13. Voir aussi Denise PRATTE, « L’hypothéque avec
dépossession de créances non représentées par un titre négociable ou le retour a une fiction accommodante,
dans Sylvio Normand (dir.), Mélanges offerts au professeur Francois Frenette. Etudes portant sur le droit
patrimonial, Québec, Presses de 1’Université Laval, 2006, 421-443 ; M. DESCHAMPS, supra note 1.

9P, CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 12, 34-35, 53-22.
" 1d., 30-32 ; M. DESCHAMPS, supra note 1, 203.
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inscriptions en compte pourrait étre possible™" mais ce courant n'était pas majoritaire ni
ratifié par nos tribunaux. Encore faut-il identifier les droits de l'investisseur comme étant
un droit personnel envers l'intermédiaire avec qui il fait affaire, et non un droit de propriété

. . . .. 572
envers l'actif sous-jacent les inscriptions en compte.

En conclusion, bien que l'arrét Val-Brillant n'ait pas répondu aux difficultés rencontrées
pour la mise en garantie de biens incorporels, la cause a toutefois souligné l'importance et
l'urgence d'une réforme législative en la matiére, ce qu'aucun ne remettrait en cause. C'est
ainsi que le Projet de loi 47 a été présenté devant I'Assemblée Nationale en 2007, pour

devenir la LTVMQ.

L. PAYETTE, supra note 459, p. 455-456, par. 968-969 et ss. Voir aussi Voir M. DESCHAMPS, supra
note 1, 203-204.

72 M. DESCHAMPS, supra note 1, 203-204.



B. Nouveau régime proposé par la LTVMQ

Le Projet de loi 47 a été présenté le 13 novembre 2007 par le ministre de la Justice Jacques
P. Dupuis. Le 6 mai 2008, la ministre Monique Jérome-Forget a pris en charge le Projet de
loi et, deux jours plus tard, le principe a été¢ adopté. Une étude détaillée du Projet de loi a
été menée par la Commission des finances publiques les 11 et 12 juin 2008.>” Finalement,
le Projet de loi 47 a été adopté le 18 juin 2008 et sanctionné deux jours plus tard. La

LTVMQ est entrée en vigueur le 1¥ janvier 2009.

La LTVMQ s’inscrit dans le mouvement d’uniformisation canadien et international.”™* Elle
s’inspire de la LUTVM et des Titres 8 et 9 du UCC.”” Afin de mieux comprendre les
répercussions de la LTVMQ, nous étudierons les traits saillants des nouveautés introduites

[1]. Ensuite, nous tenterons d’évaluer la loi afin de cibler ses forces et ses faiblesses [2].

3 ASSEMBLEE NATIONALE, Journal des débats, Commission des finances publiques, le 11 juin 2008,
Vol. 40 No 46, 38¢ 1égislation, 1 session, disponible a I’adresse :
http://www.assnat.qc.ca/fra/38Legislaturel/DEBATS/journal/cfp/080611.htm, consulté le 15 juillet 2008 ;
ASSEMBLEE NATIONALE, Journal des débats, Commission des finances publiques, le 12 juin 2008, Vol.
40 No 47, 38° législation, 1 session, disponible a I’adresse :
http://www.assnat.qc.ca/fra/38Legislaturel/DEBATS/epreuve/cfp/080612/1200.htm, consulté le 15 juillet
2008.
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Elizabeth C. LAMARRE, « Commentaire sur le projet de loi 47 intitulé Loi sur le transfert de valeurs
mobiliéres et d’autres actifs financiers — Les modifications au Code civil du Québec en matiére d’hypothéque
mobiliére et de droit international privé», dans Reperes, février 2008, EYB2008REP678 ; Sterling H.
DIETZE, Stikeman Elliott, « Le Québec adopte une loi sur le transfert des valeurs mobiliéres », dans bulletins
Actualités, le 28 ao0t 2008, disponible a [D’adresse: http://www.stikeman.com/cps/rde/xchg/se-
fr/hs.xsl/11580.htm?, consulté le 18 septembre, 2008 ; Marc-Antoine LA ROCHELLE, Blakes, « La Loi sur
le transfert de valeurs mobilieres et d’autres actifs financiers (Québec) », dans Bulletin Blakes Services
Financiers, décembre 2007, disponible a I’adresse :
www.blakes.com/french/legal_updates/financial_services/dec_2007/Quebec_STA.pdf, consulté le 18 juin
2008.

"8, H. DIETZE, supra note 574.
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1. Traits saillants des nouveautés introduites

La LTVMQ définit une valeur mobiliére comme incluant les actions, les titres de
participation et les obligations représentés par un certificat qui font partie d’une série et qui
se transigent sur un marché organisé ou qui sont décrits comme une valeur mobiliére
conformément & la LTVMQ.”’® Toutefois, les actions et les titres de participation d’une
société par actions et d’une fiducie sont des valeurs mobiliéres nonobstant les conditions
énumérées précédemment.””’ Cette définition est similaire a celle de la Loi de 2006 sur le
transfert des valeurs mobiliéres de 1’Ontario (ci-aprés « LTVMO »)°"® mais différe de celle

des autres lois telle que la Loi sur les valeurs mobiliéres®” et la LUTVM™™.

Un actif financier comprend :

1° les valeurs mobiliéres;

2° les actions, titres de participation ou obligations d’une personne qui, sans étre des valeurs
mobiliéres, sont négociables sur les marchés de capitaux ou sont une forme d’investissement au
lieu ou ils sont émis ou négociés;

3° les biens a I’égard desquels un intermédiaire en valeurs mobiliéres a expressément convenu
avec le titulaire d’un compte de titres qu’il tient qu’ils devaient étre considérés comme des
actifs financiers visés par la présente loi;

4° les soldes créditeurs de comptes de titres tenus par un intermédiaire en valeurs mobilicres,
sauf dans les cas ou I’intermédiaire a expressément convenu avec le titulaire d’un compte de
titres que les soldes de ce compte ne devaient pas étre considérés comme des actifs financiers
visés par la présente loi.”™™

YO LUTVM, art. 10 al. 1.

TLUTVM, art. 11.

B LTVMO, art. 1 (1) « valeur mobiliére » et arts. 10-11.
S LVMQ, art. 1.

%0 La LUTVM ne prévoit pas que toutes les actions et les titres de participations émis par une société par
actions ou une fiducie sont des valeurs mobiliéres a moins qu’ils aient été exclus expressément. En effet, ces
titres doivent étre constatés par certificat et transigés sur un marché organisé. LUTVM, art. 1 (1) « valeur
mobiliére ».

SLTVMQ, art. 12.
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Ainsi, un actif financier est une catégorie plus grande que les valeurs mobilieres, de sorte
qu’il inclut ces derniéres. Par ailleurs, la LTVMQ classe d’autres biens spécifiques comme
étant des valeurs mobiliéres, des actifs financiers ou comme étant ni un ni autre.”®* A titre
d'exemple, les options, autre que les options sur des contrats a termes, ne sont pas des

e ) . . 583
valeurs mobili€res mais sont des actifs financiers.

Un titre intermédié est une valeur mobilieére ou un actif financier qui a été porté ou doit étre
porté dans un compte de titres, tenu par un intermédiaire en valeurs mobiliéres.”®* Cette
notion différe de celles de la LUTVM, de la LTVMO et du UCC. En effet, celles-ci ont
pris I’approche des droits des titulaires de comptes’™ tandis que la LTVMQ a pris
I’approche du titre détenu indirectement. Ainsi, on ne parle pas d’un titulaire d’un security
entitlement, d’un droit intermédié ou d’un droit sur un actif financier opposable & un
intermédiaire mais plutot des droits du titulaire d’un titre intermédié. Notons que la version

anglaise de la LTVMQ a gardé I’expression américaine security entitlement.

Nous verrons dans ce qui suit le régime de transfert de valeurs mobilieres et de 1’obtention

de titres intermédiés [1.1] ainsi que les dispositions modificatives constitutives d’un

21 TVMQ, arts. 14-17.
B LTVMQ, art. 16.
¥ LTVMQ, art. 13.

% Le security entitlement du UCC se traduit par I’expression « droit sur un actif financier opposable a un
intermédiaire » selon la LUTVM et par un « droit intermédié » selon la LTVMO. Voir LUTVM, art.1 (1)
« droit sur un actif financier opposable a un intermédiaire » et LTVMO, art. 1 (1) « droit intermédié ».
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nouveau régime d’hypothéque sur des valeurs mobilieres, d’autres actifs financiers et sur

des titres intermédiés [1.2] selon la LTVMQ.

1.1. En matiére de transfert de valeurs mobiliéres et
d’obtention de titres intermédiés

La LTVMQ fait la distinction entre le régime de détention directe [1.1.1] et indirecte

[1.1.2].

1.1.1. Détention directe

Dans le systéme de détention directe, le LTVMQ ne traite que des transferts de valeurs
mobiliéres. Les actifs financiers détenus directement, qui ne sont pas des valeurs
mobiliéres, ne sont pas visés par la LTVMQ. Cette approche s’inscrit dans la LUTVM>*® et
conformément au UCC*’. Par exemple, une acceptation bancaire ou un billet de dépot,
lorsqu’ils ne sont pas détenus dans un compte de valeurs mobili¢res, sont des actifs
financiers qui ne sont pas des valeurs mobiliéres.”™ Leur transfert est régi par des lois
spécifiques, soit la Loi sur les lettres de change®® et la Loi sur les lettres et billets de
dépéts™’.  Nous verrons les modes de transfert et de livraison d’une valeur mobiliére
[1.1.1.1], les droits des acquéreurs [1.1.1.2], les méthodes pour obtenir la maitrise d’une

valeur mobiliére [1.1.1.3] et les obligations incombant aux émetteurs [1.1.1.4].

¥ LUTVM, art. 22.
7TUCC, § 8-104 (b).
S LTVMQ, art. 15.
589 Supra note 533.
S0L.C. 1998, c. 13.
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1.1.1.1. Transfert et livraison de valeurs mobiliéres

Les endossements et les instructions concernant des valeurs mobiliéres servent a opérer un

591

transfert. Or, le transfert d’une valeur mobiliére se fait au moment de la livraison du

. 2 . . ren .
certificat,” ou lorsqu’il s’agit d’une valeur mobiliére sans certificat, au moment de

I’inscription de I’acquéreur dans les registres de 1’émetteur.’”

Le transfert d’une valeur mobiliére représentée par certificat, nominatif ou au porteur (en
blanc), peut se faire par endossement. L’endossement est « I’apposition d’une signature,
seule ou assortie d’autres mots, sur un certificat de valeur mobiliére nominatif ou sur un
document distinct en vue d’opérer le transfert ou d’obtenir le rachat de la valeur
mobiliére ».* 1l peut étre partiel lorsque les valeurs mobiliéres sont divisibles.””
L’endossement d’un certificat de valeur mobiliére nominatif doit désigner la personne a qui

elle doit étre transférée ou la personne qui a le pouvoir de le transférer.”

La livraison d’un certificat se fait par la mise en possession du certificat a l'acquéreur ou a

un tiers, qui n’est pas un intermédiaire en valeurs mobiliéres,”’ pour le compte de

FTLTVMQ, art. 39, al. 1 et 62 al. 1.
¥2 1 TVMQ, art. 50.

9 . o s . . . . A 4 :
%3 LTVMQ, art. 51. L’inscription peut se faire au nom d’un tiers si ce dernier reconnait le détenir pour
I’acquéreur.

¥ LTVMQ, art. 39, al. 2.
3% LTVMAQ, art. 60.

3% LTVMQ, art. 59, al. 3.
¥TLTVMQ, art. 105.
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I’acquéreur.”™ Dans ce dernier cas, il doit s’agir d’un certificat nominatif et doit, soit étre

99

. . , \ r Lo 5 LR
inscrit au nom de I’acquéreur, payable a I’acquéreur, ou endossé a son nom.” Ainsi, un

00

. A .y . L oqe s . 6 .
certificat au porteur ne peut &tre livré par 'intermédiaire d’un tiers. Bien que

I’endossement d’un certificat sans sa livraison n’emporte pas un transfert, il peut constituer

. . . . 601
un avis de I’existence de revendications.

Nous allons maintenant étudier les droits des acquéreurs, ainsi que les conditions

applicables.

1.1.1.2. Droits des acquéreurs

Un acquéreur est protégé de toute revendication « s’il a acquis ses droits a titre onéreux, s’il
n’était avisé au moment de I’acquisition d’aucune revendication relativement a la valeur

mobiliére et s’il a la maitrise de celle-ci. »°*

D’autre part, I’endosseur de la valeur
mobiliére représentée par certificat et la personne habilitée a donner des instructions

relativement a une valeur mobiliére sans certificat, offrent certaines garanties a 1’acquéreur,

notamment que la valeur mobiliére ne fait pas I’objet d’une revendication.®”

De plus, I’acquéreur a le droit d’exiger de ’auteur du transfert qu’il lui fournisse une

L TVMQ, art. 50 al. 1.

9 LTVMQ, art. 50, al. 2.

90 1 TVMQ, art. 50, al. 2 (3).
T LTVMAQ, art. 63.

92 L TVMQ, art. 53.

83 T TVMQ, arts. 65 a4 69. Ainsi que toute autre personne qui transfére autrement une valeur mobiliére.
LTVMQ, art. 79.
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preuve du transfert, sauf convention contraire.” Si ’auteur du transfert refuse ou néglige
de fournir une telle preuve dans un délai raisonnable, I’acquéreur peut résoudre le contrat

605

de transfert. Cette preuve est souvent nécessaire afin d’effectuer le transfert par

inscription. Ainsi, puisque I’objet du contrat, soit le transfert, ne peut se réaliser, il va de

. . . . 606
soi que I’acquéreur puisse résoudre le contrat.

Nous allons maintenant étudier les différentes méthodes d'obtention de la maitrise sur des

valeurs mobili€res.

1.1.1.3. Maitrise d’une valeur mobiliére

Un acquéreur obtient la maitrise d’une valeur mobiliére représentée par un certificat au

porteur lorsqu’il lui est livré.*”” S’

il s’agit d’un certificat nominatif, le certificat devra en
plus lui étre endossé ou inscrit dans le registre des transferts de 1’émetteur.®”® D’autre part,
un acquéreur obtient la maitrise d’une valeur mobilicére sans certificat a son inscription dans
les registres de 1I’émetteur ou si 1’émetteur convient de se conformer aux instructions de
I’acquéreur sans le consentement additionnel de la personne inscrite dans ses registres ; on

appelle cette entente un accord de maitrise.®” La maitrise obtenue conformément a un

accord de maitrise n’est pas affectée par le fait que la personne inscrite conserve le droit de

8% 1 TVMQ, art. 58, al. 1.
895 LTVMAQ, art. 58, al. 2.
69 C.c.Q., art. 1604, al. 1.
97 LTVMAQ, art. 55.
% LTVMAQ, art. 55.
89 LTVMQ, art. 56, al. 1.
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donner des instructions ou autrement disposer de la valeur mobiliére. Toutefois,

. a6l
I’émetteur n’est pas tenu de conclure un accord de maitrise.

1.1.1.4. Obligations de I’émetteur

La LTVMQ édicte des obligations applicables aux émetteurs. On entend par émetteur :

1° la personne qui émet une valeur mobiliére représentée par un certificat ou qui, a un titre autre
que celui de personne chargée de reconnaitre 1’origine, la véracité et 1’intégrité de documents,
inscrit ou permet que soit inscrit son nom sur un certificat de valeur mobiliére et qui y atteste
soit I’existence d’une action ou d’un titre de participation, soit son engagement a exécuter une
obligation qui y est constatée;

2° la personne qui émet une action ou un titre de participation sous la forme d’une valeur
mobiliére sans certificat ou qui s’engage a exécuter une obligation sous cette forme;

3° la personne qui se porte caution a 1’égard des obligations d’une personne visée au paragraphe
1° ou 2° ou qui est autrement tenue des obligations de cette personne.

L’émetteur s’entend également, lorsqu’il est question de ’inscription du transfert d’une valeur

mobiliére, de la personne pour le compte de laquelle sont tenus des registres de transferts de
valeurs mobiliéres.’"?

Ainsi, la définition d’émetteur est plus large pour les fins de transferts de valeurs mobilieres

613 -
, en ce qu'elle inclut les personnes se

qu’en vertu de la Loi sur les valeurs mobilieres
portant caution des obligations d'un émetteur et les personnes tenant les registres de

transfert d'un émetteur. L’émetteur a notamment 1’obligation d’inscrire le transfert dans un

Sy . 614 .. . .. . 615 .
délai raisonnable” " lorsque toutes les conditions d’inscription sont remplies’ °. 1l a aussi

8191 TVMQ, art. 56, al. 2.
ST LTVMQ, art. 57 (3).
S12 L TVMQ, art. 7.

613 ; -, . . .
LVMQ, art. 5 « émetteur ». « toute personne qui émet, se propose d'émettre ou a en circulation une
valeur »

S14 LTVMQ, art. 92.
o151 TVMAQ, arts. 85 a 90.
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I’obligation de délivrer un nouveau certificat a la personne inscrite advenant la perte, le vol

ou la destruction de I’ancien certificat.

Nous allons maintenant étudier le nouveau régime de détention indirecte.

1.1.2. Détention indirecte

Dans le systéme de détention indirecte, on parle d’obtention de titres intermédiés. Une
personne devient titulaire d’un titre intermédié dés I’inscription a son compte de titres par
un intermédiaire en valeurs mobiliéres.’” Bien que le titulaire n’ait pas de droit de
propriété dans I’actif financier sous-jacent 1’inscription en compte, il posseéde des droits afin
de protéger son actif. [1.1.2.1] Certains de ces droits nécessitent une maitrise sur le titre
intermédié [1.1.2.2] tandis que d’autres découlent directement des obligations incombées a

I’intermédiaire en valeurs mobiliéres [1.1.2.3].

1.1.2.1. Droits du titulaire d’un titre intermédié

Le titulaire d’un titre intermédié ne peut exercer ses droits qu’a D’encontre de

I’intermédiaire.®’® Par ailleurs, les droits du titulaire sont traduits en obligations de

. L oqe . . . 619
I’intermédiaire envers celui-ci.

0161 TVMQ, art. 97.

71 TVMQ, art. 103.

S8 LTVMAQ, art. 108.

619 LTVMQ, art. 108. Nous verrons ces obligations dans la section I1I-B, 1.1.2.3.
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La LTVMQ, tout comme la LUTVM, n’utilise pas le concept d’« intermédiaire pertinent »
comme le fait le Projet de Convention d’UNIDROIT. Toutefois, les commentaires du
Groupe de travail des ACVM sur la LUTVM indiquent que les droits des titulaires de titres
intermédiés ne peuvent étre exercés qu’a I’encontre de I’intermédiaire avec qui il fait

. o . g 620 . 621
affaire. Ainsi on ne peut pas remonter la chaine de détention”” sauf rare exception™ .

Une personne qui acquiert un titre intermédié peut étre protégée des recours en
revendication. En effet, aucune revendication ne peut étre intentée a I’encontre d'une
personne qui acquiert un titre intermédié si elle I'a acquis a titre onéreux et n’était pas
avisée de la revendication au moment de I’acquisition.®”> On appelle cette personne un

titulaire protégé.

r \ o 623 . st .. ’
De plus, sous réserve des regles de préséance’ et des dispositions du Code civil du Québec
relatives aux hypothéques, aucune revendication ne peut étre faite a 1’encontre d’un

acquéreur de droits sur un droit intermédié, notamment un créancier garanti, si ce dernier

620 ACVM, supra note 3, p. 237.

821 L TVMQ, art. 109. En effet, un titulaire de titres intermédiés pourra exercer ses droits envers un tiers

acquéreur, qui n’est pas un acquéreur protégé, si suite a I’insolvabilité¢ de I’intermédiaire, ce dernier ne détient
pas assez d’actifs financiers pour satisfaire tous les titulaires de titres intermédiés, et qu’il n’a pas maintenu
I’actif financier pour le profit d’un tiers acquéreur avec qui il a agi de collusion. Notons que ce recours est
exercé par le syndic ou le liquidateur de I’intermédiaire qui agit pour le compte de tous les titulaires de
comptes. Ce n’est que lorsque ce dernier refuse ou négligence de le faire que chacun des titulaires peuvent
I’intenter.

822 L TVMQ, art. 110.

633 Les régles de préséances se retrouvent aux articles 129 et 130 de la LTVMQ. Cette réserve permet des
revendications a l'encontre d'un acquéreur, méme protégé, si le revendicateur avait un droit préférentiel a
l'acquéreur.
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6

SN e r 24 . ] .y e el .
I’a acquis a titre onéreux, ~ s’il n’était pas avis€¢ au moment de 1’acquisition et s’il en a la

625 26

maitrise.””> On parle ainsi d’un acquéreur protégé.®*® Si un recours ne peut étre intenté a
I’encontre du fitulaire protégé, il ne pourra non plus I’étre a ’encontre de la personne ayant
acquis des droits dans le titre intermédié, méme si cette derniére n’est pas un acquéreur
protégé.?’ Cette régle vise a protéger les créanciers hypothécaires sur des titres intermédiés

. . e . .. . 628
et qui en obtiennent la maitrise sans toutefois en devenir titulaires.

D’autre part, conformément aux projets d’harmonisation, la LTVMQ, avec l'application
d'autres lois et réglements ainsi que la participation d'autres institutions, protégent les
titulaires de titres intermédiés des réclamations des créanciers de 1’intermédiaire. En effet,
I’actif financier sous-jacent aux titres intermédiés n'est pas la propriété de ’intermédiaire et
ne peut faire I’objet de réclamations de la part de ses créanciers, sauf si ces derniers ont
obtenus la maitrise sur ’actif financier ou si l'intermédiaire est une agence de
compensation.®” Ainsi, ces créanciers garantis ont préséance sur les titulaires de titres.

Toutefois, comme nous l'avons vu précédemment, si le créancier garanti de l'intermédiaire

624 L’ intermédiaire qui établit un titre intermédié sur un actif financier ou sur un titre intermédi¢ qu’il a regu
est considéré I’avoir acquis a titre onéreux. LTVMQ, art. 115 al.1 et 2.

825 1 TVMQ, arts. 111 et 112.

626 1 TVMQ, art. 112.

8271 TVMQ, art. 111.

528 Pour plus d'information et afin d'avoir des exemples d'application, voir ACVM, supra note 3, p. 260-264.

629 LTVMQ, art. 107, al. 1 et 130. Il en est ainsi afin de permettre a l'intermédiaire d'avoir recours au crédit.
Comme l'agence de compensation est habituellement l'intermédiaire de niveau supérieur, elle ne peut, en
pratique, conférer la maitrise sur les titres a ses créanciers garantis. Si l'intermédiaire a octroyé des droits
fautivement a un créancier,
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a obtenu la maitrise en agissant de collusion avec l'intermédiaire, les titulaires de titres

: (e . 630
intermédiés pourront leur opposer leurs droits.

L'actif financier sous-jacent aux titres intermédiés étant a 1'abri des créanciers, autres que
ceux garantis ayant obtenus la maitrise sur l'actif financier, les titulaires des titres
intermédiés ont un droit proportionnel dans 1’actif financier, quel que soit le moment ou ils
ont obtenu les titres intermédiés et quel que soit le moment ou l'intermédiaire a obtenu
l'actif financier sous-jacent l'inscription.”! « Bien que le présent article décrive le droit de
propriété des titulaires de droits sur ’actif détenu par I’intermédiaire, il ne détermine pas
nécessairement la distribution des biens détenus par un intermédiaire failli dans une

632

instance en matic¢re de faillite. »°~ Par exemple, s'il s'agit d'une faillite d'un courtier en

valeurs mobiliéres, la distribution des fonds des clients se fait proportionnellement aux

633

capitaux nets de chacun des clients™”, c'est-a-dire, la valeur nette en dollars des comptes de

chacun des clients a la date de la faillite, moins tous les montants dus au courtier®®®. La
distribution des actifs des intermédiaires qui ne sont pas assujettis a la Loi sur la faillite et

l'insolvabilité sera réglée par d'autres lois en matiére de faillite.*

801 TVMQ, art. 109.

811 TVMQ, art.107, al. 2.

532 Pour plus d'information et afin d'avoir des exemples d'application, voir ACVM, supra note 3, p. 236.
833 Loi sur la faillite et l'insolvabilité, supra note 288, art. 262.

634 Id., art. 253 « capitaux nets ».

635 Notamment, les banques, les caisses d'épargnes et les compagnies d'assurance sont régies par la Loi sur les
liquidations et les restructurations, LR.C. 1985, c. W-11.
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Par ailleurs, tel que nous le verrons, l'intermédiaire a 'obligation d'obtenir et de conserver

. . . : oy 1 AtoTa]ie 636
assez d'actifs financiers pour honorer tous les titres intermédiés qu'il a établis.

De plus,
si l'intermédiaire n'a pas respecté cette obligation et qu'il ne reste pas suffisamment d'actifs
pour régler les réclamations des titulaires de titres, soit les clients de l'intermédiaire, ces

derniers pourront recevoir compensation par le Fonds canadien de protection des

. 637
epargnants .

Nous allons maintenant illustrer comment s’obtient la maitrise d'un titre intermédié.

1.1.2.2. Maitrise d’un titre intermédié

Un acquéreur de droits sur un titre intermédié obtient la maitrise s’il devient titulaire du
titre, s’il conclut un accord de maitrise avec I’intermédiaire en valeurs mobiliéres ou si une
autre personne obtient la maitrise pour son compte.”® Lorsque I’ intermédiaire acquiert des
droits sur un titre intermédié qu’il détient pour le compte de son client, par exemple une

hypothéque avec dépossession, il a automatiquement la maitrise du titre.**

Un accord de maitrise est une entente par laquelle I’intermédiaire s’engage a se conformer

aux instructions de 1’acquéreur de droits sans le consentement additionnel du titulaire de

861 TVMQ, art. 116.

87 Le Fonds canadien de protection des épargnants (FCPE), disponible & 1’adresse : www.fcpe.ca, est un
organisme sans but lucratif, subventionné par les cotisations des membres d’organismes
d’autoréglementation, tels que ’OCRCVM, le groupe TSX et la Bourse de Montréal. Les investisseurs sont
automatiquement couverts lorsque leur courtier en valeurs mobiliéres est membre du FCPE pour une
couverture maximale de 1 000 000S.

88 LTVMQ, art. 113, al. 1.
89 LTVMQ, art. 115, al. 3.
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640

compte. « La maitrise de ’acquéreur n’est pas affectée par le fait que le titulaire

conserve le droit de donner des ordres a ’intermédiaire ou peut autrement disposer du titre

. . 1: . 641 . g . 642 ..
intermédié. »”* L’intermédiaire n’est pas tenu de conclure un accord de maitrise”", mais il

R 643
ne peut pas conclure un tel accord sans le consentement du titulaire de compte.
L’acquéreur qui a conclu un accord de maitrise est considéré comme étant un représentant

644

du titulaire du compte. Par ailleurs, I’intermédiaire n’est pas tenu de confirmer

. - . . . . . . . 645
I’existence d’un accord de maitrise a un tiers, sauf si le titulaire du titre le lui demande.

Nous allons maintenant voir les différentes obligations de l'intermédiaire prévues a la

LTVMQ.

1.1.2.3. Obligations de I’intermédiaire

Afin de préserver les droits des titulaires de droits intermédiés, 1’intermédiaire en valeurs
mobiliéres se voit imposer des obligations par la LTVMQ. Or, ces obligations, pour la
plupart des intermédiaires, leur étaient déja imposées par la réglementation en valeurs

[ . . 4
mobiliéres et en droit bancaire.®*®

0 LTVMQ, art. 113, al.1 (2).
S L TVMQ, art. 113, al. 2.
2 LTVMQ, art. 114 (3).

3 LTVMQ, art. 114 (1).

4 LTVMQ, art. 114 (4).

5 LTVMQ, art. 114 (2).

646 Surveillée notamment par ’TOCRCVM, la Chambre de la sécurité financiére et par I’AMF. Voir ACVM,
supra note 3, p. 242-258.
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Premierement, I’intermédiaire a 1’obligation d’obtenir sans délai et de conserver assez

7

. . . . . . , . 64 ..
d’actifs financiers pour honorer tous les titres intermédiés qu’il a établis. Ainsi,

I’intermédiaire ne peut pas donner en garantie des titres pour lesquels il a déja octroyé¢ les
droits a un client & moins qu’il ait obtenu le consentement de son client pour ce faire.**® 11
est dans I’intérét de la réputation de l’intermédiaire et de la stabilit¢ des marchés de

toujours détenir les titres pour le compte de ses clients.**

Deuxiémement, I’intermédiaire a I’obligation d’obtenir les paiements en dividendes et toute
autre distribution de la part des émetteurs et de les remettre au titulaire du titre

. L 122 650
intermédié.

Troisiemement, il a I’obligation d’exercer les droits afférents a un actif financier selon les

I Ces droits

. . . . . . . . ~ 65
instructions du titulaire du titre si ce dernier ne les exerce pas lui-méme.
incluent notamment le droit de vote. Par ailleurs, I’intermédiaire peut s’acquitter de son

devoir s’il remet les avis de convocation d’assemblée a son client et s'assure que le client

o L 652 g :
peut exercer lui-méme ses droits.””” Généralement, la convention d’ouverture de compte

7 LTVMQ, art. 116.

¥ LTVMQ, art. 116, al. 2.

699 C.S. BIERRE et S. M. ROCKS, supra note 75, p. 42.
001 TVMQ, art. 117.

11 TVMQ, art. 118.

52 LTVMQ, art. 123, al. 2.
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accorde a ’'intermédiaire le droit d’exercer les droits rattachés aux titres comme ce dernier

, . . ,oqe - . o 653
le décide. Dans ce cas, les intermédiaires sont tenus d’agir avec diligence.

Quatriemement, ’intermédiaire a 1’obligation d’exécuter les ordres du titulaire du titre

654

intermédié dans un délai raisonnable. Il peut s’agir d’ordres de vendre ou autrement

aliéner le titre.>> Cette obligation sous-entend le devoir de s’assurer que I’ordre soit valide,
c’est-a-dire qu’il émane du titulaire ou d’une personne légalement autorisée a cette fin.*>
L’ordre donné par un représentant du titulaire du titre est valide méme s’il ne s’est pas
conformé & une entente, a une disposition de la loi ou a toute autre obligation.””’ Par
exemple, si le liquidateur d'une succession ordonne la vente d'un titre, I'ordre est valide

méme s'il ne pouvait le faire conformément a la loi ou au testament. L’ordre est aussi

valide s’il a été ratifi¢ par le titulaire du titre ou si ce dernier est privé d’en soulever

I’invalidité, notamment selon les régles du mandat.®® La validité de ’ordre est déterminée
au moment ou il est donné.®® 1l est ainsi valide méme si le représentant n’avait plus la

660

qualité requise au moment de 1’exécution de 1’ordre.™" Par ailleurs, la personne qui donne

83 L TVMQ, art. 123, al. 1.
5% L TVMQ, art. 119.
855 L TVMQ, art. 39, al. 4.

66 T TVMQ, art. 119 et 40. Les personnes légalement autorisées incluent les mandataires, les administrateurs
du bien d’autrui et les acquéreurs ayant conclu un accord de maitrise. Voir LTVMQ, arts. 42 et 114 (4).

T TVMQ, art. 43.
58 LTVMQ, art. 40 (3).
59 LTVMAQ, art. 45.
801 TVMQ, art. 44.



Chapitre III - Transposition des solutions américaines en droit civil québécois 132
Le nouveau régime encadré par la LTVMQ

un ordre garantit qu’elle a le pouvoir de le faire et que I’actif financier ne fait pas 1’objet

d’une revendication.®®'

L’intermédiaire qui a transféré un actif financier n’est pas responsable du préjudice de ce
transfert & moins qu’il ait agi de collusion avec ’auteur de I’ordre au détriment de la
personne revendicatrice, qu’il avait connaissance de 1’existence de revendication sur un
certificat volé ou qu’il pouvait stopper le transfert en temps utile conformément a un

662

jugement de la cour. Toutefois, si ’ordre n’était pas valide, il est tenu de restituer a

I’ancien titulaire un titre intermédié ainsi que toute rétribution qu’il était en droit de

recevoir.’®

Cinquiemement, I’intermédiaire a I’obligation de changer la forme du titre (par exemple, en
détention directe) si une autre forme est disponible et de transférer les titres vers un autre

intermédiaire a la demande du titulaire du titre.®**

L’intermédiaire doit remplir ces obligations avec diligence et de maniére commercialement
raisonnable s’il n’est pas autrement tenu par une norme dans une autre loi, réglement, ou

. 665 . s . L . .
par convention.”~ Lorsque I’intermédiaire n’exécute pas ses obligations, I’investisseur a

11 TVMQ, art. 126.
62 LTVMQ, art. 120.
63 LTVMQ, art. 121.
64 LTVMQ, art. 122.
851 TVMQ, art. 123 et 124.
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. 666
un recours personnel envers lui.

De plus, l’intermédiaire fait face a des sanctions
administratives et pénales, car ces obligations, souvent plus détaillées, se retrouvent aussi
dans la réglementation régissant ses activités. Par ailleurs, les dispositions de la LTVMQ
qui concernent les droits et obligations s'attachant a un transfert de valeurs mobilieres ou a
l'obtention de titres intermédiés sur des actifs financiers ont un caractére supplétif®®’ et les
dispositions traitant des obligations des intermédiaires ne doivent pas empécher le respect
d’une autre régle de droit®®. Puisque des régles, souvent plus spécifiques et plus
contraignantes, peuvent s'appliquer a une situation bien précise, prenons par exemple les

sociétés visées par la Loi sur les sociétés par actions, ces régles primeront sur les regles

plus générales de la LTVMQ.*’

1.1.3. Régles de préséance

Sous réserve des régles du Code civil du Québec, I'intermédiaire a préséance, a titre
d'acquéreur, sur tous les autres acquéreurs.”’’ Ensuite, le titulaire du titre 4 titre onéreux a

;o z P . A 1 .
préséance sur les acquéreurs qui ont obtenu la maitrise autrement.®’’  Suivent, les

666 C ¢.Q., art. 1458.
7 L TVMQ, art. 2, al. 1.
8 1 TVMQ, art. 125, al. 2.

669 ACVM, « Proposal for a Modernized Uniform Law in Canada Governing the Holding, Transfer and
Pledging of Securities », 1 aolt 2003, disponible a I’adresse
www.osc.gov.on.ca/MarketRegulation/SpecialProjects/usta/usta 20030801 consultation-paper.pdf, consulté
le 16 septembre 2008, p. 44-45.

S0 1 TVMQ, art. 129, al. 2.
ST TVMQ, art. 129, al.1.
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acquéreurs a titre onéreux qui ont la maitrise du titre, en ordre d’obtention de cette

maitrise.%”?

Nous allons maintenant étudier les modifications apportées aux régles concernant les

hypothéques mobiliéres suite a I'entrée en vigueur de la LTVMQ.

1.2. En matiére de siretés

La LTVMQ modifie les régles concernant les hypothéques mobilicres avec et sans
dépossession en apportant des modifications au Code civil du Québec. Entre autres, elle
introduit une sous-section sur des dispositions particulieres a I’hypothéque mobiliére avec
dépossession sur certaines valeurs ou certains titres.’”” Nous verrons si la LTVMQ vient
effectivement répondre a I’incertitude juridique entourant la personne physique n’exploitant
pas une entreprise [1.2.1] ainsi que celle sur la valeur mobiliére représentée par certificat
non négociable [1.2.2], suite a I’arrét Val-Brillant. Ensuite nous ferons état des modalités

des hypothéques avec et sans dépossession sur des titres intermédiés [1.2.3].

La LTVMQ introduit des recours distincts pour les créanciers garantis par une hypothéque
mobiliére sur les valeurs mobiliéres et autres actifs financiers. Ces créanciers peuvent

exercer leur recours sans 1’envoi de préavis d’exercice [1.2.4].

2 LTVMQ, art. 129, al. 1.
73 LTVMQ, art. 136 qui ajoute les articles 2714.1 2 2714.7 C.c.Q.
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Finalement, nous étudierons les nouvelles regles de conflits de lois afin de déterminer si
elles viennent réellement simplifier les pratiques ou si elles sont inutilement complexes

[1.2.5].

1.2.1. Regles entourant le constituant: la personne physique
n’exploitant pas une entreprise

La LTVMQ tente de répondre a I’incertitude entourant la légalité de I’hypothéque sur les
biens de placements d’une personne physique n’exploitant pas une entreprise (un

« particulier »). Le nouvel article 2714.5 du Code civil du Québec indique :

2714.5. A moins que I’hypothéque ne porte sur des valeurs mobiliéres représentées par des
certificats, la personne physique qui n’exploite pas une entreprise ne peut consentir & une
hypothéque mobiliere avec dépossession sur des valeurs mobiliéres ou des titres intermédiés
qu’a I’égard de valeurs ou de titres qu’elle peut, dans les conditions prescrites, grever d’une
hypothéque mobiliére sans dépossession.

Ainsi, le particulier peut hypothéquer, avec dépossession, une valeur mobiliere représentée
par un certificat. En ce qui a trait aux valeurs mobiliéres qui ne sont pas représentées par
un certificat et aux titres intermédiés, le particulier peut les grever dans la mesure ou ils

s N 4
sont visés par réglement.”’

Le Réglement sur le registre des droits personnels et réels
mobiliers prévoit que le particulier peut hypothéquer, entre autres, les valeurs mobiliéres et
les titres intermédiés visés par la LTVMQ, les biens qui constituent une forme
d'investissement au sens de la Loi sur les valeurs mobiliéres et les instruments dérivés®”,

sauf les biens constituant un Régime enregistré d'épargne retraite (REER), un Fonds

enregistré de revenu de retraite (FERR), un Régime enregistré d'épargne études (REEE) ou

74 C.c.Q., arts. 2683, 2684.1 et 2714.5.

675 Visés par la Loi sur les instruments dérivés, L.Q. 2008, c. 24.
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676

un Régime enregistré d'épargne invalidité (REEI). Par ailleurs, le particulier pourra

hypothéquer une universalité¢ de valeurs mobilieres ou de titres intermédiés si ceux-ci sont

o \ 677
visés par réglement.

Nous allons maintenant voir les biens qui peuvent faire I'objet d'une hypotheque.

1.2.2. Biens assujettis : les cas du certificat non négociable et
les contrats a terme

Avec ’entrée en vigueur de la LTVMQ, on peut désormais clairement hypothéquer une
valeur mobili¢re représentée par un certificat, méme si ce dernier n’est pas négociable, a

678 T
c’est-a-dire, notamment,

condition que la valeur mobiliére soit visée par la LTVMQ,
. , . , . 679 .. .

qu’elle soit négociable sur une bourse ou sur les marchés de capitaux.”” Ainsi, les actions

de sociétés fermées ne recoivent pas application. La dépossession de la valeur mobiliére se

fait par la remise et par la détention du certificat conformément a la LTVMQ.®

Le législateur, en adoptant des regles spécifiques a la dépossession d’une valeur mobiliere
représentée par un certificat non négociable, vient mettre fin au mécanisme élaboré dans la
décision Val-Brillant. En effet, les nouvelles dispositions du Code civil du Québec, avec

les régles concernant la livraison de valeurs mobilicres représentées par certificat de la

676 Reglement sur le registre des droits personnels et réels mobiliers, supra note 556, art. 15.02.
877 C.c.Q., art. 2684.1.

%8 C.c.Q., 2714.7.

7 LTVMAQ, art. 10.

680 C.c.Q., 2714.7 et LTVMQ, art. 50.
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LTVMQ, viennent simplifier la dépossession par rapport a la structure construite dans la
décision Val-Brillant, appuyée sur la cession de créance. Qui plus est, les modifications
apportées a l'article 2702 C.c.Q. viennent supporter la thése de la matérialité du gage en

exigeant une remise et une détention matérielles du bien.

D’autre part, les modifications au Code civil du Québec n’incluent pas 1’adoption du
concept de « biens de placement ». Or, les « biens de placement », au sens de la Loi sur les
suretés mobilieres de 1'Ontario et d'autres provinces de common law, englobent les valeurs
mobiliéres, les titres intermédiés, les comptes de valeurs mobiliéres, les contrats a terme et

; 681
les comptes de contrats a terme.

En adoptant des régles en matiere de slretés sur des
biens de placements, notamment dans les lois sur les siiretés mobilieres des provinces ayant
adopté une loi sur le transfert de valeurs mobilieres, une garantie peut étre constituée sur un

\ 682
contrat a terme.

Bien que le législateur québécois n’a pas adopté ce concept, il a prévu
que les contrats a terme qui sont portés au crédit d’'un compte de titre sont assimilables a
des actifs financiers pour les fins de stretés.®® Ainsi, bien que le concept de biens de

placement n'ait pas été adopté, l'application des nouvelles régles se distingue peu de celles

des autres provinces.

Nous allons maintenant voir le régime des hypotheéques sur des titres intermédiés.

81 1. SMO, art. 1 (1) « Biens de placements » ; PPSANL, art. 2 (1) « Investment property » ; PPSANWT, art.
1 (1) « Biens de placement » ; PPSABC, art. 1 (1) « Investment property » ; PPSAA, art. 1 (1) « Investment
property » ; PPSAS, art. 1 (1) « Investment property » ; PPSAM, art. 1 (1) « Investment property ». Voir aussi
ACVM, supra note 436, p. 70.

82 ACVM, supra note 436, p. 70.
3 LTVM, art. 17, al. 2.
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1.2.3. Hypotheéques avec et sans dépossession sur des actifs
financiers

Comment fait-on désormais pour hypothéquer un actif financier, plus particuliérement, un
titre intermédié? Nous verrons les modalités de constitution et d’opposabilité d’hypothéque
sur un actif financier, notamment par la maitrise [1.2.3.1]. Par ailleurs, les nouvelles regles
dérogent aux recours hypothécaires du nouveau Code civil du Québec, de sorte qu’un
créancier peut désormais aliéner ou grever le titre faisant I’objet de ’hypothéque. Assiste-
t-on au retour de la dation en paiement du Code civil du Bas Canada, c'est-a-dire, au droit
du créancier gagiste de prendre le bien gagé en paiement sans autre formalité? [1.2.3.2].
De plus, des droits préférentiels sont accordés a certains créanciers ayant obtenu la maitrise

du titre au détriment des créanciers ayant inscrit leur hypothéque au RDPRM [1.2.3.3].

1.2.3.1. Constitution et opposabilité¢ : la notion de
« maitrise »

Les régles régissant la constitution et la publicité de I’hypothéque mobiliére sans
dépossession restent les mémes, soit la nécessit¢ d’un écrit et d’une inscription au
RDPRM.®** Spécifiquement, 1’hypothéque validement constituée et publiée est reconduite

685 .
Toutefois, « la

sur les valeurs mobiliéres de remplacement d’actions individualisées.
publicité par inscription de cette hypothéque ne subsiste que si cette inscription est

, . . 686 .
renouvelée sur les actions ou autres valeurs recues ou émises. » Par ailleurs,

584 Voir section ITI-A, 1.2.3.1 pour plus de détails.
685 C.c.Q., art. 2677.
6% C.c.Q., art. 2677, al. 1.
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I’hypothéque mobiliére de I’intermédiaire en valeurs mobiliéres est réputée publiée des sa

o . SUSETY e 687
constitution, sans nécessité d’inscription.

Par contre, les conditions de constitution de I"’hypothéque mobiliére avec dépossession sur
des valeurs mobiliéres sont modifiées considérablement dans une nouvelle sous-section

intitulée « Dispositions particulieres a [’hypothéque mobiliere avec dépossession sur

. . . 688
certaines valeurs ou certains titres ».

La constitution de I’hypothéque avec dépossession sur des valeurs mobili¢res et des titres

9

intermédiés se fait par la remise et la détention du titre.®® Or, cette remise et cette

L . s . . 690
détention peuvent se faire par la maitrise de ces actifs financiers.

La maitrise d'une valeur mobiliére représentée par un certificat au porteur se fait par la
livraison du certificat, et lorsqu'il s'agit d'un certificat nominatif, la maitrise s'obtient par
I'endossement et la livraison du certificat ou de l'inscription dans le registre de transferts de

, 691
I'émetteur.

La maitrise sur un titre intermédié s'opére en faveur du titulaire de I’hypothéque dans I'un

ou l’autre des cas suivants :

687 C.c.Q., art. 2701 al.1.

688 C.c.Q., art. 2714.1-2714.7.

6% C.c.Q., art. 2714.1.

% C.c.Q., art. 2714.1.

691 LTVMQ, art. 55. Voir supra, sous-section I1I-A, 1.1.1.3.
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1° il devient titulaire du titre;

2° il a, relativement au titre, conclu avec I’intermédiaire en valeurs mobiliéres un accord,
appelé accord de maitrise®, aux termes duquel I’intermédiaire convient de se conformer & ses
ordres sans le consentement additionnel du titulaire du titre;

3° une autre personne a la maitrise du titre pour son compte ou, ayant préalablement obtenu
s . . 693
cette maitrise, reconnait 1’avoir pour son compte.

De plus, comme nous l'avons vu précédemment, l'intermédiaire en valeurs mobilieres
acquiert des droits, tel qu'une hypotheéque, sur les titres intermédiés de son client, en a
automatiquement la maitrise.®®* Ainsi, dés la conclusion de l'entente entre le client et
l'intermédiaire en valeurs mobiliéres, 1'hypothéque sur les titres intermédiés est constituée
et publiée, sans formalité¢ supplémentaire, et ce, que ce soit une hypothéque avec ou sans
dépossession. Par ailleurs, le titulaire de I’hypotheque a la maitrise du titre méme si le

. : . A . 695
constituant conserve le droit de transiger ce méme titre.

Nous allons voir maintenant les droits d'utilisation conférés au créancier par les nouvelles

dispositions du Code civil du Québec.

1.2.3.2. Droits d'utilisation du créancier

Une autre nouveauté et particularité de l'hypothéque avec dépossession sur des actifs
financiers est la possibilité, sous réserve de convention contraire, que le créancier garanti

puisse hypothéquer a son tour le titre en faveur d’un tiers ou qu'il puisse autrement disposer

2 LTVMQ, art. 113, al. 1.
3 LTVMQ, art. 113, al. 1.
4 LTVMQ, art. 115, al. 3.
5 LTVMQ, art. 113, al. 2.
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696 697

du titre.”” Un tel droit d’utilisation est prévu afin d’accroitre les liquidités sur le marché.

L'exercice d'un tel droit a un impact direct sur la situation du constituant de I'hypothéque et

98

titulaire du titre, en ce qu'il est privé du titre pendant un certain temps.®® Par ailleurs, ce

droit de constituer une hypothéque sur des biens hypothéqués en sa faveur contrevient

théoriquement a l'interdiction d'hypothéquer le bien d'autrui.®®’

L’opposabilité¢ de I’hypotheque est-elle perdue suite a la création d'une seconde hypothéque
par le créancier? Le Code civil du Québec est silencieux sur la question. Il serait bien

inutile d’attribuer de tels droits s’ils avaient comme effet de faire perdre 1’opposabilité de la

700

garantie principale. L’Ontario, de son coté, répond a la problématique. Dans cette

juridiction, une garantie sur un titre intermédié, rendue opposable par la maitrise, demeure
publiée par la maitrise jusqu’a ce que le créancier garanti perde cette maitrise et que le

débiteur devienne ou soit le titulaire du titre.””!

La raison pour laquelle une disposition
semblable n’a pas été adoptée au Québec demeure un mystere, considérant, de surcroit, que
la loi ontarienne était déja en vigueur au moment de I’adoption de la LTVMQ. 1l serait plus
prudent de prévoir que I’acquéreur de droits du créancier garanti devienne le représentant

de ce dernier afin de ne pas perdre la détention du bien.””

8% 1 TVMQ, art. 2714.6.
87 UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 43, par. 130.
6% UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 43, par. 130.

699 C.c.Q., art. 2670. Voir P. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 35 et M. DESCHAMPS, supra note
498, p. 8.

"0 R. M. SCAVONE, supra note 97, 86.
ILSMO, art. 22.1 (2).
"2 R. M. SCAVONE, supra note 97, 87.
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Par ailleurs, la simple lecture de I'article 2714.6 C.c.Q. ne nous permet pas de déterminer
que le droit du créancier garanti d'aliéner et de grever d'une hypothéque les titres
hypothéqués est un droit d'utilisation par opposition a un exercice d'un recours
hypothécaire. C’est en étudiant le projet de Convention d’UNIDROIT que I’on comprend
que les droits du créancier garanti d’aliéner ou de grever les titres en garantie n’est qu’un
droit d’utilisation.”” En effet, le créancier qui a exercé ces droits ne prend pas en paiement
le titre.”® Ainsi, le créancier devra remplacer les titres utilisés par des titres équivalents, au

plus tard, 4 la fin de I'nypothéque.”®

Nous allons maintenant étudier les modifications apportées aux rangs des droits des

différents créanciers garantis.

1.2.3.3. L'affaiblissement de la publicité par inscription
au RDPRM

Les nouvelles dispositions du Code civil du Québec modifient le rang des créanciers
titulaire d’une hypothéque avec dépossession lors de la réalisation de leur sireté en

octroyant des droits préférentiels a certains créanciers. Avec I’introduction de la maitrise

%3 UNIDROIT 2008, supra note 333, p. 42-43, par. 130-133. De plus, dans le projet de Convention
d'UNIDROIT, ce droit d'utilisation doit étre expressément prévu dans les conventions entre les parties tandis
qu'au Québec, ce droit d'utilisation existe, a moins que les parties en conviennent autrement.

704 o D . . .
En effet, le créancier garanti doit respecter les exigences du recours de prise en paiement.

705 UNIDROIT 2008, supra note 38.
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comme méthode d’opposition d’une hypothéque avec dépossession, de nouvelles regles de

.. . . n . 706
distribution devaient étre mises en place.

Le créancier garanti qui a obtenu la maitrise du titre en devenant titulaire du titre aura
;o , . 707 . . . , . . .
préséance sur les autres créanciers. La distribution entre ces créanciers se fait suivant le

\ nps 708
moment ou chacun a obtenu la maitrise.

Toutefois, le créancier qui a obtenu la maitrise
. . . ..., 709 . . L, g . eren

en devenant titulaire du titre a priorité.” Par ailleurs, I’intermédiaire en valeurs mobiliéres

prend rang avant tous les autres créanciers sur les titres qu’il détient pour le compte de son

. 710
client.

Nous constatons que le 1égislateur a privilégié les créanciers garantis ayant obtenu la
maitrise au détriment des créanciers garantis ayant inscrit leur hypothéque, privilégiant du
coup les sliretés occultes par opposition aux siretés publiques, enregistrées au RDPRM.
Bien que I’hypothéque constituée par la remise matérielle du certificat ne nécessite pas
d’inscription, elle est néanmoins publique, car seulement une personne peut physiquement

711

détenir ce certificat.” Avec la dépossession par la maitrise, un débiteur pourrait cacher

96 R. M. SCAVONE, supra note 97, 90.
7 C.c.Q., art. 2714.2, al. 1.

"% C.c.Q., art. 2714.2, al. 2.

" C.c.Q., art. 2714.2, al. 2.

0 Cc.Q.,art. 2714.3.

' R. M. SCAVONE, supra note 97, 82. Par ailleurs, une personne peut détenir le certificat pour le compte
d'une autre personne. Ainsi, si le constituant désire hypothéquer a nouveau son bien, le nouveau créancier
aura connaissance qu'il y a d'autres créanciers car le constituant ne pourra pas lui remettre le certificat, étant
déja entre les mains d'un autre créancier. Le créancier ayant la détention du certificat pourra néanmoins
reconnaitre détenir le certificat pour un autre créancier de rang inférieur (art. 2705 C.c.Q.). Voir L.
PAYETTE, supra note 459, p. 399, par. 847 et ss.
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I’existence d’un créancier garanti de meilleur rang, d’autant plus que 1’intermédiaire n’est
pas tenu de confirmer I’existence d’autres créanciers ayant la maitrise, sauf suite a une
demande du titulaire du titre en ce sens.”'> Conséquemment, le créancier craignant des
agissements frauduleux de son débiteur peut toujours demander d’étre le titulaire du titre
afin de sauvegarder sa créance’" ou il pourrait aussi négocier une maitrise exclusive sur les

biens dans l'accord de maitrise.

Qui plus est, le 1égislateur rejette la présomption de connaissance de 1’existence d’un droit
s’il est publi¢ au RDPRM pour les valeurs mobiliéres et les autres actifs financiers
assujettis & la LTVMQ.”"  En effet, « [u/ne inscription sur le registre des droits
personnels et réels mobiliers ne constitue pas un avis de [’existence de revendications

. . . . . NNE
relativement a une valeur mobiliere ou a un actif financier. »

La préférence accordée aux créanciers ayant obtenu la maitrise de l'actif financier par le
UCC et la LUTVM répond a la pratique de l'industrie’'® selon laquelle , « /a/fin d’éviter

que ne soient perturbées les pratiques déja existantes dans le secteur, il est nécessaire de

2 LTVMQ, art. 114 (2).

"3 R. M. SCAVONE, supra note 97, 83.
14 C.c.Q., arts. 2943 et 2944.

" LTVMQ, art. 27.

6 ACVM, « Propositions de modifications a la Loi sur les siretés mobilieres (Ontario) », 28 mai 2004,
disponible a 1’adresse : http://www.osc.gov.ca/MarketRegulation/SpecialProjects/usta/usta_20040528 oppsa-
fr.pdf, consulté le 3 novembre 2008. Voir aussi R. A. HAKES, supra note 140, 762 et ss.
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donner a l’opposabilité des valeurs mobilieres [par inscription] un effet plus limité et

différent que pour d’autres types de biens grevés. »'"

D'autre part, il est important de noter que ces regles de préséance ne s'appliquent qu'aux
hypothéques sur actifs financiers. Puisque le législateur n'a pas adopté le principe de la
présomption d'hypothéque, les autres formes de stretés que I'hypothéque, notamment, la

. ., \ o . 718
convention de rachat, seront visées par les reégles de préséance prévues dans la LTVMQ.

Nous croyons que le législateur a adopté I'approche du UCC et de la LUTVM par souci
d'harmonisation et afin de rester compétitif sur le plan législatif. Les colts et les délais liés
a la nécessité de procéder a une vérification au registre du domicile du débiteur a chaque
fois que 1’on veut octroyer une garantie pourraient étre appréhendés. Une telle exigence
supplémentaire pourrait aussi marginaliser le Québec comme ayant des exigences

juridiques plus onéreuses.

Pour conclure, le nouveau régime adopté par la LTVMQ favorise et encourage
I'opposabilité d'une hypothéque sur un actif financier par l'obtention de leur maitrise par
opposition a l'inscription au RDPRM. En d'autres mots, 'approche favorise la constitution
d'une hypothéque mobilicre avec dépossession par opposition a la constitution d'une

hypothéque mobilic¢re sans dépossession sur des actifs financiers.

717 Id
8 LTVMAQ, art. 129. Voir section I1I-B, 1.1.3.
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Nous allons maintenant étudier les recours hypothécaires sur des actifs financiers.

1.2.4. Recours distincts pour les hypothéques mobili¢res sur
les valeurs mobili¢res et autres actifs financiers : 1’abolition
du préavis d’exercice obligatoire

Les modifications au Code civil du Québec permettent aux créanciers garantis, titulaires
d’une hypothéque sur des valeurs mobiliéres ou de titres intermédiés, qu’ils soient courtiers
ou non, de se donner contractuellement le droit de vendre ou autrement aliéner les titres,
sans délai, sans préavis et sans nécessité de délaissement.””’ Pour ce faire, le titulaire de
I’hypothéque doit avoir la maitrise sur le titre ou, s’il n’a pas cette maitrise, le titre doit étre

r . r : 2
négociable sur une Bourse ou un marché de capitaux.’

La disposition pose cependant des problémes d'application. Bien que le créancier ayant la
maitrise du titre puisse aisément ordonner la vente, il en est autrement lorsqu’il n'en a pas la
maitrise ; le créancier ne pourra pas vendre le titre avant d’en avoir la mainmise. En
d'autres mots, l'intermédiaire ne pourra pas exécuter l'ordre de disposer le titre si le
créancier ne détient pas la maitrise du titre car ce dernier n'est pas autorisé a placer des
ordres concernant le titre. Or, comment peut-il obtenir cette mainmise sans 1’intervention

du tribunal? 11 pourrait obtenir le délaissement volontaire du titre.””’

Toutefois, pour ce
faire, le créancier devra envoyer un préavis d’exercice, ce que la nouvelle disposition tente

d’éviter. Nous croyons qu’il pourrait envoyer une mise en demeure sommant le constituant

9 C.c.Q., art. 2759, al. 1.
20 C.c.Q., art. 2759, al. 1.
21 C.c.Q., art. 2764.
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de I’hypothéque de délaisser le titre dans un délai raisonnable,”** sans avoir & produire un

préavis d’exercice au RDPRM, ni respecter le délai de vingt jours avant de procéder a la

723

vente. Cependant, la mise en demeure constitue une étape supplémentaire, ce que la

disposition tente aussi d'éviter. De plus, nous croyons que si le constituant de 1I’hypothéque
ne délaisse pas le titre dans le délai prévu dans la mise en demeure ou dans le préavis, le

créancier n’aura pas d’autre choix que de demander le délaissement forcé au tribunal.”*

La situation dans les autres provinces est fort différente. Tout comme dans les nouvelles
dispositions du Code civil du Québec, le créancier peut aliéner un titre advenant le défaut

de son débiteur sans avoir a fournir un avis écrit s’il est négociable sur un marché

25

7 . , . . .. . . .
reconnu. Toutefois, le créancier peut obtenir la saisie du titre sans I’intervention du

. 726 . . . . , . .. oA ,
tribunal,”” contrairement a la situation au Québec ou la saisie doit étre accompagnée du

727

jugement I’octroyant.””’ Quant a la saisie avant jugement, elle est aussi de peu d'utilité, car

elle doit étre approuvée par un juge et doit étre suivie d'un jugement.”*®

2 Afin de respecter le devoir d’agir de bonne foi et de maniére commercialement raisonnable. Voir
LTVMQ, art. 2, al. 2.

™3 Le délai au préavis d’exercice permet, entre autres, aux autres créanciers de se manifester. Comme
I’article 2759 C.c.Q. n’oblige pas le créancier de respecter les délais prévus pour délaisser le titre et que le
délai ne profite pas aux créanciers car le créancier n’a pas 1’obligation d’aviser les autres créanciers, le
créancier pourrait vendre le titre aussitdt que le constituant aura délaisser le bien. Voir aussi, Denise
PRATTE, « La prise en paiement : comment et quand s’effectue-t-elle? », (1999) 33, R.J.T. 501, disponible a
I’adresse : www.themis.umontreal.ca/pdf/rjtvol33num3/pratte.pdf, consulté le 3 novembre 2008.

4 C.c.Q., art. 2765.
2 LSMO, art. 63 (7).

726 Ronald C.C. CUMING, Roderick J. WOOD et Catherine J. WALSH, Personal property security law,
Toronto, Irwin Law, 2005, p. 529.

7 Cp.c.,art. 565, al. 1.
728 C.p.c.. art. 733 et ss.
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Conséquemment, dans 1’état actuel du droit au Québec, le créancier qui n’a pas la maitrise
d'un titre qui est transigé sur une bourse reconnue devra tout de méme demander
I’intervention du tribunal pour forcer le constituant a délaisser le bien, afin que le créancier
obtienne la mainmise nécessaire a la conclusion de la vente permise au terme de 1’article

2759 du Code civil du Québec.

Le créancier garanti n’a pas a dénoncer sa qualité pour procéder a la vente, puisqu’il agit en

29 S
Dans tous les cas, le créancier est

tant que représentant du constituant de ’hypothéque.’
tenu de vendre le titre sans retard inutile et d’obtenir un prix commercialement
raisonnable.””® De plus, bien que la LTVMQ abroge I’article 2756 C.c.Q. qui traite du
respect des restrictions sur le transfert des titres dans les réglements ou les statuts de
I’émetteur et dans les conventions d’actionnaires, le créancier y est tenu en vertu de la
LTVMQ™' et d’autres lois corporatives. Dans la pratique, cette vente devra se faire par
I’intermédiaire d’un courtier, afin de remplir ces obligations et de respecter la

r . 1o 732
réglementation en valeurs mobilieres.

Le produit de la vente sera imputé comme suit : premieérement, les frais engagés pour la

vente seront remboursés. Suivront les créances selon leur rang. Finalement, tout surplus

9 C.c.Q., art. 2759, al. 2.
30 C.c.Q., art. 2785.

BULTVMQ, art. 37. Par ailleurs, les personnes qui transférent une valeur mobiliére doit garantir que celle-ci
ne contient pas de restrictions aux transferts. Voir les articles 65, 67, 72, 79 et 80.

732 . s . . . .. . . [N
Notamment en ce qui a trait a I’obligation d’inscription pour pouvoir transiger sur des valeurs mobiliéres.
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3 34

. . 73 . , . .7
sera vers¢ au constituant.””” La vente purge les droits réels grevant 'actif financier’™", en
conformité avec les droits des titulaires et des acquéreurs protégés. Finalement, les regles
relatives a la vente par le créancier sont applicables a la disposition d'un actif financier

. : ‘o T35
compte tenu des adaptations nécessaires.

Or, comment un créancier garanti qui désire procéder a la vente connaitra-t-il I’existence
d’autres créanciers s’il n’y a pas de préavis d’exercice ni d’obligation d’inscription, et que,
ni l'intermédiaire ni 1'émetteur ne sont tenu & dénoncer d'autres personnes ayant la maitrise
sur l'actif financier? Les créanciers garantis n'ont pas d'autre choix que de se fier a la bonne
foi du constituant de 1'hypothéque, souvent débiteur de I'obligation garantie, qui, disons-le,
se fait départir de ses biens. De plus, qu'en est-il de l'application des priorités prévues au
Titre deuxiéme du Livre des Priorités et des hypothéques, plus particulicrement, des
créances de I'Etat pour les sommes dues en vertu des lois fiscales? Le créancier doit-il
demander a I'Etat de dénoncer le montant de sa créance prioritaire et attendre sa réponse
avant de procéder a la vente? Nous croyons que le créancier devrait minimalement
demander au constituant les noms des créanciers garantis et consulter le RDPRM avant de
procéder au remboursement de sa créance. De tels gestes pourraient démontrer un effort

minimal de bonne foi.

33 C.c.Q., art. 2759, al. 2.
34 C.c.Q., art. 2759, al. 2.
35 C.c.Q., art. 2759, al. 3.
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Par ailleurs, les créanciers garantis qui exercent leur recours, sont-ils tenus de rendre
compte au greffier du tribunal compétent, conformément a l'article 2789, al. 2 C.c.Q.? En
effet, il n'existe aucune disposition dispensant le créancier de dresser un état de

. 736
collocation.

Selon les regles actuelles, des créanciers garantis pourraient avoir de belles surprises
lorsqu’ils tenteront d’exercer leurs droits alors qu'un autre créancier garanti avait déja
exercé les siens, notamment puisque la disposition de l'actif financier purge les droits réels
le grevant.”” Ainsi, des créanciers, qui avaient peut-étre méme un rang préférentiel au

o ; . Aoz 738
créancier ayant exercé ses droits, perdent leur stireté.

Le créancier doit toutefois respecter les mesures préalables a I’exercice des droits

, . . . ~ . . 739 . .
hypothécaires pour la prise en paiement et la vente sous le contrdle de la justice,””” ainsi
que la vente par le créancier pour les titres qui ne font pas 1’objet d’une maitrise et pour

. L . - 740
ceux qui ne sont pas négociables sur une bourse ou sur les marchés capitaux.

Nous allons maintenant étudier les régles de conflits de lois afin de déterminer si elles

répondent aux difficultés rencontrées avant I'entrée en vigueur de la LTVMQ.

36 Voir C.p.c., arts. 712-723.

7 C.c.Q., art. 2759, al. 2.

3% Bien qu’il conserve un recours personnel a ’encontre de son débiteur. Voir 2789, al. 3 C.c.Q.
39 C.c.Q., art. 2749.

740 C.c.Q., art. 2759, al. 1 a contrario.
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1.2.5. Conflits de lois: Réglement ou multiplicité des
conflits?

La validité,”"' la publicité et les effets de la publicité d’une siireté sont régis en fonction de
la sorte d’actif financier qu’elle gréve et selon le mode de publicité employé. Elle peut

aussi étre prévue par acte juridique.

S’il s’agit d’une slreté sur un titre intermédié, la loi indiquée comme régissant 1’obtention
d’un titre intermédié dans la convention de compte s’applique afin de déterminer la validité,
la publicité et ses effets.”** S’il n’y a pas de telle désignation, la loi expressément désignée
dans la convention de compte comme régissant le compte de titres s’applique.”” En
I’absence de toute désignation dans la convention de compte, la loi de I’Etat de
I’établissement mentionné expressément dans la convention s applique.” Si
I’établissement n’est pas mentionné a la convention de compte, 1’établissement affiché au

45

relevé de compte s’applique.”” Si I’établissement n’est pas mentionné au relevé de

compte, alors c’est la loi de 1’Etat du centre de décision de I’intermédiaire en valeurs

. . . 746
mobiliéres qui s’appliquera.

S’il s’agit de valeurs mobilieres représentées par un certificat, la loi de sa situation

™1 La validité d’une stireté s’apprécie au moment de sa constitution. C.c.Q., art. 3108.8, al. 1.

™2 C.c.Q., art. 3108.8,al. 1 (3) et 3108.7, al. 1 (1).
™ C.c.Q., art. 3108.8, al. 1 (3) et 3108.7, al. 1.
4 C.c.Q., art. 3108.8, al. 1 (3) et 3108.7, al. 2.
™5 C.c.Q., art. 3108.8, al. 1 (3) et 3108.7, al. 2.
™6 C.c.Q., art. 3108.8, al. 1 (3) et 3108.7, al. 2.
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s’applique.”’ S’il s’agit d’une valeur mobiliére qui n’est pas représentée par un certificat,
la loi désignée par 1’émetteur s’applique si la loi en vertu de laquelle I’émetteur est

748

constitué le permet. Si elle ne le permet pas, alors c’est la loi en vertu de laquelle

I'émetteur est constitué¢ qui s’applique.

Dans tous les cas, si I’hypothéque a été publiée par inscription ou lorsqu’il s’agit d’une
hypothéque sans dépossession d’un intermédiaire en valeurs mobilicres, la loi du domicile

du constituant régit les régles de publicité.”*

Les regles de conflits de lois dans les nouvelles dispositions du Code civil du Québec sont
semblables a celles des lois des autres provinces canadiennes ayant adoptées une loi sur le
transfert de valeurs mobilieéres avec les modifications corrélatives a la loi sur les siiretés

s 750
mobiliéres.

Toutefois, les provinces qui n’ont pas encore adopté une telle loi ont des
regles de conflits de lois traditionnelles. Ces regles de conflits de lois prévoient que le bien
de placement est réputé étre situé au lieu de I’agent de compensation.”' Ainsi, comme la
plupart des titres sont inscrits dans les registres de la CDS, la validité, I’opposabilité et le

N f . . 752
rang d’une slreté sera régie par les lois ontariennes.

7 C.c.Q., art. 3108.8, al. 1 (1).

8 C.c.Q., art. 3108.8, al. 1 (2) et 3108.2, al. 1. Si cet Etat comprend plusieurs unités territoriales, c’est la loi
de I’unité territoriale du siége social de I’émetteur. C.c.Q., 3108.2, al. 2.

™ C.c.Q., art. 3108.8, al. 2.
9 R. M. SCAVONE, supra note 97, 87 et 88.

75! Voir, PPSANB, art. 5 (2) ; PPSAPEL art. 5 (2) ; PPSANS, art. 6 (2) ; PPSANWT, art. 5 (2) ; PPSAY, art.
4 (1)b).

52 M. DESCHAMPS, supra note 1, 199.
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Nous allons maintenant évaluer la réforme crée par la LTVMQ afin de former une critique

constructive.

2. Critique et évaluation de la réforme proposée

Apres avoir fait un survol des concepts adoptés par le 1égislateur québécois, nous allons les
¢valuer afin de faire ressortir leurs faiblesses, en regard des concepts des autres juridictions
et des organismes d’harmonisation étudiés. Comme nous I’avons vu précédemment, nous
avons déja noté des déficiences qui étaient présentes alors que la LTVMQ n'était qu'un
projet de loi. Conséquemment, il aurait probablement été préférable que le processus
législatif se soit déroulé autrement, d’autant plus que des modifications importantes sont
apportées au Code civil du Québec [2.1]. Par ailleurs, pourquoi a-t-on choisi d’adopter une

loi particuliére au lieu d’incorporer les régles dans le Code civil du Québec? [2.2]

D’autre part, nous comprenons mal I’insertion du concept de maitrise pour obtenir la «
dépossession », est-ce un retour a la dépossession fictive? [2.3]. De plus, quelles sont les
conséquences du régime adopté sur les concepts civilistes en droit des biens? [2.4]
Finalement, la LTVMQ s’inscrit-elle dans la mouvance américaine ou propose-t-elle une

solution civiliste originale? [2.5]
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2.1. Du point de vue du processus législatif: une réforme en
catimini?

La ministre des Finances, lors de 1’étude détaillée du Projet de loi 47, 1’a présenté comme

suit :

Ici, au Québec, un document de travail exposant les mesures que 'on retrouve aujourd'hui dans
le projet de loi n° 47 a été soumis a la consultation a la fin du mois de novembre 2006. Pres de
50 personnes y ont participé, pour la plupart des juristes provenant des milieux universitaires,
gouvernementaux, institutionnels ou financiers ou de grandes firmes d'avocats intéressées par le
dossier. Les participants a la consultation se sont dits généralement favorables aux propositions
et ont considéré qu'elles permettaient, tant sur le fond que sur celui de la facture et de l'approche
qui était préconisée, d'atteindre les objectifs d'harmonisation souhaités.

Le document de travail a également été transmis a des représentants de la Chambre des notaires
du Québec, en décembre 2006, et a donné lieu, au début du mois de janvier 2007, a des
échanges informels lors d'une rencontre avec ses représentants.

Le Barreau du Québec, notamment par l'entremise de son Comité sur le droit des siiretés, a
aussi été saisi du méme document de travail, en 2006, et a transmis des commentaires
préliminaires et partiels sur les propositions qui y sont contenues en février 2007.

Par ailleurs, suite au dépot du projet, quelques groupes ont formulé des commentaires fort
pertinents qui se traduiront par différents amendements que je proposerai. L'effort
d'harmonisation entre le droit anglo-saxon et notre droit civiliste est tellement important que
certains de ces papillons permettront d'adapter encore davantage notre droit aux normes nord-
américaines. Vous comprendrez, M. le Président, qu'on ne peut pas se permettre d'avoir au
Québec une législation qui ne serait pas parfaitement harmonisée avec celle du reste de
I'"Amérique. Je crois qu'il existe un solide consensus parmi les milieux d'affaires et la
communauté juridique quant a la pertinence d'adopter le projet de loi n° 47 le plus rapidement
possible. Plusieurs provinces canadiennes, dont 1'Ontario, ont déja adopté leur 1égislation a cet
effet. Tout retard additionnel que le Québec prendrait ne pourrait que nuire a son
développement économique.”™

Ce discours d’ouverture de la Commission des finances publiques sur 1’étude détaillée du
Projet de loi 47 nous promet une loi profondément étudiée et approuvée par tous. Le

journal des débats raconte une toute autre histoire.

73 Discours de la Ministre des Finances, Mme Monique Jérome-Forget, ASSEMBLEE NATIONALE, Vol.
40 No 46, supra note 573.
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En effet, en consultant le journal des débats nous constatons que 1’étude détaillée du Projet
de loi 47 n’a rien de détaillée. Il s'agit plutdt d'une lecture du Projet de loi, avec des
modifications de vocabulaire et I’insertion de 1’article 2479.1 du Code civil du Québec. De
plus, la LTVMQ a été¢ adoptée et sanctionnée, sans consultations publiques, pendant les

dernieres journées de la session parlementaire avant les vacances estivales.

Qui plus est, les dispositions concernant les biens que la personne physique n'exploitant pas
une entreprise peut hypothéquer n'ont pas été adoptées avant I'entrée en vigueur de la loi.
Le Reglement modifiant le Reglement sur le registre des droits personnels et réels
mobiliers™ a ét¢ adopté et est entré en vigueur, par une procédure spéciale d'urgence, deux
semaines suivant l'entrée en vigueur de la LTVMQ, laissant planer l'incertitude chez les

juristes et les acteurs du domaine financier pendant des mois avant son entrée en vigueur.

Aussi, d'autres groupes demeurent délaissés par le nouveau régime, notamment dans le
domaine des assurances, ou la mise en garantie de polices d'assurance est monnaie
courante, et ou les régles de I'hypothéque mobiliere avec dépossession sont difficilement

applicables.

Nous allons maintenant étudier la technique législative utilisée, soit l'entrée en vigueur

d'une loi distincte pour le transfert et la détention de valeurs mobiliéres et d'actifs financiers

54 Décret 30-2009, 14 janvier 2009.
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alors que les reégles régissant leur mise en garantie ont été insérées dans le Code Civil du

Québec.

2.2. Du point de vue de la technique 1égislative utilisée

La LTVMQ est une loi distincte, alors qu’on aurait pu s’attendre a voir les dispositions
intégrées dans le Code civil du Québec ou, selon d’autres, dans la Loi sur les valeurs

mobiliéres.” Cette technique 1égislative fait suite aux recommandations de la CHLC.

Cette solution comporte plusieurs avantages. Elle permet de préciser 1’objet et le role des regles
relatives au réglement des opérations boursieres, qui depuis longtemps déja ne s’appliquent plus
strictement (ou méme principalement) aux titres de société. Elle permet 1’uniformité littérale en
contournant la nécessité de modifier les dispositions en vigueur dans chaque province afin
d’accommoder les différents régimes du droit des sociétés, qui sont de plus en plus disparates.
Enfin, et peut-étre surtout, elle facilite les modifications ultérieures des régles canadiennes
relatives au réglement des opérations boursiéres en vue de préserver 1’uniformité et de
maintenir des normes globales.”

L’adoption de lois distinctes au Code civil a aussi été préférée par d’autres juridictions.”’
Or, comme nous le verrons, bien qu’un régime civiliste cohérent aurait été souhaitable, la
transposition des régles concernant le transfert et la mise en garantie de valeurs mobiliéres
et d’autres actifs financiers dans le Code civil du Québec aurait retardé 1’adoption de telles

régles et aurait été beaucoup plus cotliteuse.

5 E. C. LAMARRE, supra note 574.
36 ACVM, supra note 436, p. 27.

7 Notamment, la France (Code monétaire et financier, (version consolidée au 25 novembre 2008)), la
Belgique (Loi du 15 décembre 2004 relative aux siretés financieres et portant des dispositions fiscales
diverses en matiere de conventions constitutives de sureté réelle et de préts portant sur des instruments
financiers, M.B., 1% février 2005, 2° éd.), la Suisse (Loi fédérale sur le dépot et le transfert des titres
intermédiés, Avant-Projet de loi, disponible a I1’adresse: ec.europa.cu/internal market/financial-
markets/docs/certainty/swiss_law_fr.pdf, consult¢ le 6 novembre 2008.) et la Louisianne (Uniform
Commercial Code - Investment Properties, Louisianna RS 10:8 (version du ler juillet 2008)).
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De plus, tel que nous I’avons vu précédemment, l'isolation des régles concernant les
marchés financiers permet aussi de créer un droit sui generis qui déroge au régime légal

e <A : 758
général sans porter atteinte a sa cohérence.

Nous allons maintenant étudier les modifications apportées par la LTVMQ du point de vue

du concept de maitrise en vue d'obtenir la dépossession.

2.3. Du point de vue du concept de maitrise pour obtenir la
dépossession : retour a la dépossession fictive?

La LTVMQ modifie le régime général des hypothéques mobilieres. Premicrement, elle
ajoute une condition matérielle a la remise et a la détention prévues a I’article 2702 C.c.Q.
qui traite de la constitution générale de I’hypothéque mobiliére avec dépossession. Le
Barreau du Québec, dans une lettre ouverte, dénonce cet amendement, car il ne semble pas
étre nécessaire pour atteindre les objectifs du la LTVMQ et vient créer, entre autres, une
contradiction avec I’hypothéque mobiliére avec dépossession sur créances.”’ En effet,
I’amendement suppose que I’hypothéque avec dépossession ne peut grever que des biens

0

corporels, adoptant I'approche de la matérialisation du gage.”®® Cette modification est

accompagnée des régles d’hypotheques avec dépossession sur des valeurs mobilieres et des

¥ M. HAENTIENS, supra note 87, p. 298.

5 Michel DOYON, batonnier au Barreau du Québec, dans une lettre ouverte adressée au Ministre de la
Justice et de la Sécurité publique, M. Jacques Dupuis, le 4 décembre 2007, disponible a I’adresse :
www.barreau.qc.ca/pdf/medias/positions/2007/20071204-projet-loi-47.pdf consulté le 25 avril 2008.

"0 L. PAYETTE, supra note 459, p. 380 et ss. ; J. DESLAURIERS, supra note 483, p. 370 et ss. ; P.
CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 19-20.
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actifs financiers qui ne comprennent pas de détention ni de remise matérielles.
Soulignons que le créancier peut toutefois grever une hypothéque sans dépossession sur des

S 762
biens incorporels.

En réponse aux revendications des participants dans le domaine de 1’assurance, qui étaient
affectés par la matérialité¢ du gage, I’article 2479.1 a été ajouté au Code civil du Québec. La
disposition prévoit la possibilité d’hypothéquer son droit au remboursement du trop-pergu

de prime résultant d’une police d’assurance.

2479.1. Lorsque ’assuré a cédé ou hypothéqué son droit au remboursement du trop-pergu de
prime en faveur de celui qui a payé la prime et que I’assureur en a regu avis, I’assureur est tenu
de rembourser le trop-percu au cessionnaire ou au titulaire de 1’hypothéque.

La cession ou I’hypothéque du droit au remboursement du trop-pergu de prime n’est opposable
aux tiers qu’a compter du moment ou 1’assureur en recoit avis.

En présence de plusieurs cessions ou hypothéques du droit au remboursement du trop-pergu de
prime, la priorité est fonction du moment ou 1’assureur est avisé.

Ainsi, seules les valeurs mobiliéres, les titres intermédiés et les trop-pergus de primes
d’assurances peuvent faire I’objet d’une hypothéque mobiliére sur des biens incorporels,
alors que le Code civil du Bas Canada admettait le gage sur créances’®, notamment le gage
de la créance résultant d’une police d’assurance’®’. Qui plus est, « [c]e changement

d’orientation s’inscrit dans un contexte économique ou la valeur des biens incorporels

1 : \ 1 , . e1en . . y g
781 Soit I'hypothéque mobiliére avec dépossession sur les valeurs mobiliéres et les titres intermédiés.

2 De plus, la personne physique n'exploitant pas une entreprise peut désormais hypothéquer sans
dépossession ses biens incorporels selon l'article 15.02 du Reglement sur le registre des droits personnels et
réels mobiliers.

63 C.c.B.-C., art. 1974.
764 C.c.B.-C., arts. 2557 et ss.



Chapitre III - Transposition des solutions américaines en droit civil québécois 159
Le nouveau régime encadré par la LTVMQ

prend une importance accrue. » © Notons que le Barreau a par la suite appuyé le Projet de

loi 47.76¢

Les nouvelles regles concernant I’hypothéque avec dépossession sur des valeurs mobiliéres
et des actifs financiers viennent a [’encontre du principe de la dépossession.
Traditionnellement, la dépossession atteint deux objectifs : premierement, elle assure au
créancier gagiste la possibilité d'exercer ses droits a I'encontre du constituant et des tiers.
Deuxiémement, la dépossession a un effet privatif en ce qu'elle prive le constituant de sa

détention et informe les tiers de I'existence du gage.”®’

Etonnamment, les nouvelles régles permettent une hypothéque avec dépossession sans
« dépossession », c'est-a-dire, sans les effets privatifs. En effet, il y a remise et détention du
titre, nécessaires a la constitution et a la publicité de I’hypothéque avec dépossession,
méme si le constituant en a toujours la maitrise, donc, méme si le constituant détient

toujours le titre.”*® Peut-on parler d’une « hypothéque avec dépossession » dans ce cas?

65 M. DOYON, supra note 759, p. 3.

7% Gérald R. TREMBLAY, batonnier au Barreau du Québec, dans une lettre ouverte adressée a la Ministre
des Finances, Mme Monique Jérome-Forget, le 5 juin 2008, disponible a [D’adresse:
www.barreau.qc.ca/pdf/medias/positions/2008/20080605-projet-loi-47.pdf, consulté le 4 juillet 2008.

7P, CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, p. 21-22.
"8 LTVMQ, art. 113, al. 2 et 56, al. 2.
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Traditionnellement, le créancier d’un gage doit détenir le titre de maniére paisible et non

L . N C o 769
équivoque afin de dénoncer la siireté aux tiers.

En effet, la dépossession « empéche en
principe le débiteur de tirer a nouveau crédit de 1'objet gagé.»"° Or, lorsque le
constituant conserve la maitrise du titre et puisqu’il n’y a pas d’obligation d’inscription de
I’hypotheque, le constituant pourrait hypothéquer a nouveau le titre, a ’'insu de tous les
créanciers. Conséquemment, peut-on toujours prétendre que cette hypothéque est publique?

A . N : . \ 771
Plut6t, n’assistons-nous pas a la naissance d’un régime parallele occulte?’”” Pourtant, c’est

ce que la réforme du Code civil du Québec tentait d’éliminer.

Ainsi, le concept de maitrise n’est pas une dépossession au sens usuel et littéraire, mais est
plutdt « a new functional concept that has to be analysed on its own terms, without resort
to analogy and legal fiction. » > Dans cette optique, il aurait peut-étre été préférable
d’adopter un régime de siretés réservé aux valeurs mobiliéres et actifs financiers au lieu de
créer une dépossession fictive afin de transposer les régles du UCC et de la LUTVM dans
les régles familiéres et révisées du Code civil du Québec. Ainsi, on pourrait retrouver les
régles de I'hypotheéque sur les valeurs mobili¢res et autres actifs financiers, sous le sous-
titre, « Dispositions particuliéres a I'hypotheque mobiliere sur certaines valeurs ou certains

titres », sans utiliser le terme « dépossession ».

"9 L. PAYETTE, supra note 459, p. 376, par. 801 et Grobstein c. A. Hollander and Son Ltd., supra note 484,
443.

O L. PAYETTE, supra note 459, p. 375, par. 799.
"' p. CIOTOLA et A. LEDUC, supra note 486, 34-35.
72 R. M. SCAVONE, supra note 97, 86.
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Nous allons maintenant aborder l'approche en droit des biens prise par la LTVMQ et les

nouvelles dispositions au Code civil du Québec.

2.4. Du point de vue des concepts civilistes en droit des biens

La propriété des titres n’est pas claire. La LTVMQ ne répond pas a la question. Qui plus

est, elle évite de se prononcer sur le sujet.

Bon, d'abord, je dois vous dire au départ que la question de propriété, vous ne la retrouverez pas
dans le projet de loi. Il n'y a personne qui est propriétaire des titres. L'intermédiaire, c'est
indiqué expressément, je pense, a l'article 104, il n'est pas propriétaire des titres, de 'actif. Et
par ailleurs, la question de la nature juridique des droits de ceux qui acquicrent des titres, le
projet ne se prononce pas la-dessus. Est-ce que ce sont des droits réels ou des droits de créance?
L'important, c'est que ce sont des droits qu'il peut exercer a l'encontre de l'intermédiaire. Ca fait
que la question du droit de propriété ne se pose pas dans ce projet-1a, et c'est volontaire. Ca a
été volontaire aussi dans les autres provinces. On n'avait pas a se prononcer sur la nature
juridique du titre en question.””

En droit québécois, les droits de propriété rattachés aux valeurs mobiliéres et aux autres

titres ne sont pas clairement identifiés. Il n’a pas été établi clairement si les titres sont
. . , e, . 4 .

corporels ou incorporels, si on en est détenteurs ou propriétaires.””* De plus, certains

775

croient que la propriété ne peut étre rattachée qu’aux biens corporels. Or, les titres

intermédiés sont des biens incorporels.

B Voir discussion de I’article 116 du Projet de loi 47, Me Pierre Charbonneau, ASSEMBLEE NATIONALE,
Vol. 40 No 46, supra note 573.

7 A titre d’exemple, on parle de détenteurs d’actions et de propriétaires véritables, a la Loi sur les
compagnies et au Reglement 54-101 sur la communication avec les propriétaires véritables des titres d’un
émetteur assujetti, A.M. 2005-12, 7 juin 2005, G.O. 22 juin 2005. De plus, « Pour I’actionnaire, la propriété
des actions est un droit réel, et non un droit personnel » (P. MARTEL et M. MARTEL, supra note 43, p. 12-
10.1, par. 12-44 et faisant référence a Smith c. Lévesques, (1993) 34 B.R. 434 ; In re Bastien c. Cloutier,
(1935) 73 C.S. 230 ; Du Tremblay c. Rosenia S.A., [1980] C.S. 702.)

775 pierre-Claude LAFOND, Précis de droit des biens, Montréal, Editions Thémis, 2007, p- 169, par. 433.



Chapitre III - Transposition des solutions américaines en droit civil québécois 162
Le nouveau régime encadré par la LTVMQ

Selon la LUTVM, le droit de propriété d’un titre intermédié est un droit opposable a
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I’intermédiaire avec qui il fait affaire.

En effet, I’inscription d’un débit et d’un crédit a
un compte de titres n’est pas un transfert du droit de propriété mais plutot I’extinction d’un

droit de propriété et la création d’un nouveau droit de propriété distinct.””” Ainsi, il ne peut

y avoir de droit de suite, car le droit de propriété est éteint dés le débit au compte.

Dans d’autres juridictions de droit civil la situation est différente. En droit suisse, on parle

778 Par la nouvelle Loi

d’un transfert de titres intermédiés par opposition a leur obtention.
sur les titres intermédiés’”, on entend créer une nouvelle forme de propriété sui generis.”*
En modifiant le Code des obligations,”" on y établit que lorsqu’il s’agit de titres émis sous
forme d’un certificat global, «les investisseurs sont titulaires d’une quote-part de
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copropriété sur l’ensemble des titres du méme genre ainsi conservés.»' - alors que,

lorsqu’il s’agit d’une inscription a I’agence de compensation, « les investisseurs sont

76 ACVM, supra note 3, art. 106, p. 220 et 221.
" E. T. SPINK et M. A. PARE, supra note 60, 359.
" Loi fédérale sur le dépét et le transfert des titres intermédiés, supra note 757, art. 21, al. 1.
779
1d.

80 Florence GUILLAUME, « Les titres détenus auprés d’un intermédiaire (titres intermédiés) en droit suisse
— Aspects de droit matériel et de droit international privé » (2005) 3 FEUREDIA 247, disponible a I’adresse :
www3.unine.ch/webdav/site/florence.guillaume/shared/bibliographie/Guillaume Euredia 2005.pdf, consulté
le 6 novembre 2008, p. 260.

81 RS 220 Loi fédérale du 30 mars 1911 complétant le code civil suisse (Livre cinquiéme: Droit des
obligations), RO 27 321.

2 F. GUILLAUME, supra note 780, p. 261.
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3

titulaires de simples créances a 1'égard de 1'émetteur. »*> Le cadre juridique des titres

intermédiés est hybride, se situant entre les droits réels et le droit des contrats.”®*

D’autre part, selon des études du droit des biens francais et des valeurs mobilicres, le droit
des biens a été élargi afin de retourner a son essence et d’y inclure les biens incorporels tels

85

que les valeurs mobiliéres.” Ainsi, « [a]bstraction faite des droits qu’elles conférent a

leur propriétaire a [’encontre de la société émettrice, [’associé dispose d’un droit réel de

(4 r . /4 14 . . r 786
propriété sur la valeur du titre dématérialisé. »

Finalement, la LTVMQ, de méme que le droit des valeurs mobiliéres en général, ne se
prononce pas sur le droit des biens. On a préféré adopter des régles afin d’encadrer un
marché qui évolue rapidement au détriment d’une cohérence avec les régles de droit civil.
Par ailleurs, ’apport de la LTVMQ ainsi que des autres regles régissant les marchés des
capitaux sur le droit des biens québécois pourrait faire 1’objet d’une thése distincte

tellement la question est complexe.

Nous allons maintenant discuter du régime propos¢ par la LTVMQ, a savoir, s'il

s'harmonise avec le UCC, ou s'il propose une solution civiliste originale.

" I1d., p.261.
" Id., p. 263.

8 Virginie MERCIER, L apport du droit des valeurs mobiliéres a la théorie générale du droit des biens,
Aix-en-Provence, Presses universitaires d’ Aix Marseille, 2005 ; Béatrice PARANCE, La possession des biens
incorporels, Paris, L.G.D.J., Lextenso éditions, 2008.

786 V. MERCIER, supra note 785, p. 454.
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2.5. La LTVMQ s’inscrit-elle dans la mouvance américaine ou
propose-t-elle une solution civiliste originale?

Somme toute, la LTVMQ est une transposition presqu’intégrale des régles américaines
régissant le transfert et la mise en garantie de valeurs mobilic¢res et autres actifs financiers.
Nous croyons que le législateur a préféré 1’encadrement du marché et I’harmonisation des
regles au détriment d’une cohérence avec les regles civilistes. Une adaptation cohérente
des regles régissant les marchés des capitaux avec le droit civil aurait probablement été plus

colteuse, tant en ressources humaines que financiéres, ainsi qu'en temps.

Premiérement, si nous nous fions a la réforme de 1994 du Code civil du Québec, une telle
adaptation nécessiterait des années d’études et de propositions par des spécialistes. De
plus, les délais pour ’adoption de telles regles auraient comme effet de prolonger
I’incertitude juridique au Québec. Qui plus est, cette incertitude peut rendre le Québec

moins compétitif sur les marchés des capitaux.

Qui plus est, une adaptation cohérente et intégrée dans le Code civil du Québec pourrait
contribuer a un désintéressement de la part d’investisseurs étrangers, puisque les regles
seraient réparties dans divers titres du Code civil du Québec, un travail d’analyse plus
important serait nécessaire avant de pouvoir formuler une opinion juridique. D’autre part,
une révision compléte du régime pourrait étre nécessaire a chaque fois que des

modifications subséquentes seraient effectuées sur les marchés.
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Toutefois, 1’adoption d’un régime de slretés réservé aux actifs financiers aurait
probablement rendu la mise en garantie plus praticable et compatible avec les autres
provinces et avec les Etats-Unis, pour les mémes raisons que les ACVM ont décidé qu'il
¢tait préférable d'adopter une loi distincte pour le transfert et la détention des actifs
financiers, notamment pour la facilit¢ de modification a I'échelle nationale des régles. Au
lieu, le l1égislateur a mis en place une transposition des régles du UCC et de la LUTVM,

adoptant des regles allant a ’encontre de 1'objectif d'accroitre la publicité des hypothéques

de la réforme de 1994 du Code civil du Québec.



CONCLUSION

L'encadrement juridique de la détention, des transferts et de la mise en garantie des valeurs
mobiliéres et autres actifs financiers est nécessaire afin d'assurer l'intégrité des marchés
financiers. Puisque la réglementation en place était basée sur le systeme de détention
directe, elle est rapidement devenue difficilement praticable avec l'apparition de la
détention indirecte. Entre autres, les regles de conflits de lois et de siiretés, s'appuyant sur
la matérialit¢ des certificats représentant des valeurs mobilicres, étaient difficilement
conciliables dans un systéme qui encourage l'immobilisation et la dématérialisation des

titres.

Afin de surmonter ces difficultés, les Etats-Unis ont mis en place un cadre réglementaire
moderne avec la création d'un nouveau concept, le security entitlement. Ce nouveau
concept inclut un ensemble de droits personnels et de droits de propriété. En effet,
l'investisseur dans le systéeme de détention indirecte perd sa relation avec 1'émetteur pour
bénéficier de droits envers l'intermédiaire avec qui il fait affaire. L'investisseur posséde
aussi un droit sui generis de propriété sur une part des actifs financiers sous-jacents
l'inscription en compte, opposable aux créanciers de l'intermédiaire. Les Etats-Unis ont
aussi adopté une nouvelle méthode de constitution et d'opposabilité d'une streté¢ sur des
valeurs mobili¢res et autres actifs financiers, soit par leur maitrise. Qui plus est, on a di
repenser les régles traditionnelles de conflits de lois, basée sur le situs du certificat

représentant la valeur mobiliere, afin qu'ils soient facilement identifiables.
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Les autres juridictions étant confrontées aux mémes problématiques, elles se sont inspirées
de la réglementation aux Etats-Unis. De plus, puisque I'évolution des marchés financiers a
repouss¢ les frontieéres, un effort international d'harmonisation des lois concernant la
détention, les transferts et la mise en garantie de valeurs mobiliéres et autres actifs
financiers s’est amorcé. C'est ainsi que la Conférence de La Haye et UNIDROIT se sont
donné comme mission d'élaborer des conventions traitant respectivement des régles de
conflits de lois et du droit substantif de la détention, des transferts et de la mise en garantie
des valeurs mobili¢res et autres actifs financiers. Au plan national canadien, la CHLC a
mis en place une loi-type dans l'objectif d'atteindre I'uniformité dans les provinces de
common law et I'harmonisation au Québec, le tout en quasi-uniformité avec les régles du

UCC.

C'est dans cette optique que le Québec a adopté la Loi sur le transfert de valeurs mobiliéres
et l'obtention de titres intermédiés. Cette loi répond aux demandes répétées de l'industrie
de procéder a une réforme législative afin de corriger l'incertitude juridique, d'autant plus

soulignée suite a 1’arrét Val-Brillant de la Cour supréme du Canada.

La LTVMQ répond aux problématiques de conflits de lois en adoptant de nouvelles regles
propres au régime de détention indirecte, en préférant laisser libre choix aux parties de
déterminer le forum juridique. Cependant, ces régles s'appliquent en cascade, de sorte

qu'elles sont lourdes a comprendre.

Par ailleurs, la LTVMQ permet a la personne physique n'exploitant pas une entreprise de

constituer une hypothéque mobiliére avec ou sans dépossession sur des valeurs mobiliéres
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sans certificat ou de titres intermédiés, si elle est autorisée a le faire par réglement. L'article
15.02 du Reglement sur le RDPRM a ét¢ modifié afin de permettre au particulier
d'hypothéquer des valeurs mobiliéres et autres actifs financiers a l'exception des biens

constituant un REER, un FERR, un REEE ou un REEL

La LTVMQ répond aussi a l'incertitude quant a I'hypothéque mobiliére avec dépossession
portant sur des actifs financiers en reconnaissant la maitrise comme moyen d'obtenir la
détention nécessaire a la constitution et a l'opposabilité. Les reégles de préséance

traditionnelles selon 1'ordre du temps sont chamboulées pour le bénéfice des créanciers

ayant obtenu la maitrise de I'actif financier.

Somme toute, la LTVMQ s'inscrit dans le mouvement d'harmonisation en s'inspirant du
modele américain et de la LUTVM. Or, la LTVMQ pose certaines difficultés d'application.
Entre autres, elle est complexe, a un point ou elle séme la confusion chez plusieurs juristes.
De plus, nous ignorons toujours ses effets sur le droit des biens. Par ailleurs, le 1égislateur
n'a pas prévu de moyens afin d'obtenir la mainmise sur un titre négociable dans un marché
organisé, sans avoir recours a un préavis d'exercice, ni aller devant les tribunaux. Or, les
marchés financiers étant volatiles, il est important qu'un créancier puisse agir rapidement
suite au défaut de son débiteur, le tout afin de sauvegarder les intéréts du créancier et du

débiteur.

Nous croyons qu'au lieu de tenter de transposer les régles du UCC quant a la mise en
garantie d'actifs financiers, le 1égislateur aurait peut-&tre dii adopter un régime distinct pour

I'hypothéque sur les valeurs mobilieres et autres actifs financiers en ne parlant pas de
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dépossession, car la dépossession fictive en place ne répond pas nécessairement a sa
fonction privative. Or, nous comprenons que le législateur a préféré adopter un régime,

méme s'il n'est pas au point, au lieu de laisser planer l'incertitude juridique plus longtemps.

Finalement, il serait peut-&tre préférable de mettre en place un Institut permanent de
réforme du droit au Québec qui étudierait les questions d'harmonisation et de cohérence des
lois et des réglements, afin d'éviter des situations comme celles de I'adoption rapide et peu

¢tudiée de la LTVMQ.
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