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CONCLUSION

Depuis la Seconde Guerre mondiale, le marché canadien des valeurs mobiliéres a connu un
essor rapide, marqué par l'innovation, la complexité et la diversité de ses structures et de son
fonctionnement. Ce marché a vu constamment apparaitre de nouvelles formes d'investissement
dans diverses entreprises, qu'elles soient des sociétés en commandite, des sociétés a capital fixe
ou a capital variable ou des corporations. L'adoption de certaines mesures fiscales par les
gouvernements fédéral et provinciaux a aussi rendu plus attirants des types de placement et
contribué a accroitre la participation de nouveaux investisseurs. Les entrepreneurs et les
intermédiaires financiers ont également congu des stratégies complexes de développement qui
ont donné lieu, au cours de la dernicre décennie, a un phénomene important de fusions,
d'acquisitions et de restructurations d'entreprises|3].

Ce secteur de l'économie a aussi subi de profondes mutations en raison, d'une part, du
décloisonnement des institutions financieres, qui a entrainé la diversification de la propriété et
des activités de celles-ci, et d'autre part, en raison de l'internationalisation des marchés des
capitaux, qui a modifié le comportement des investisseurs, des entreprises et des intermédiaires
financiers en les incitant a rechercher de nouveaux débouchés.

Dans ce marché en constante évolution, 1'Etat fait appel & plusieurs institutions en vue de
protéger les investisseurs et de prévenir ou de condamner les actes frauduleux, abusifs ou
inéquitables. Au Québec, différents organes se partagent les compétences dans ce secteur de
l'activité économique, notamment la Commission des valeurs mobilieres en tant qu'organisme
administratif autonome, des agences gouvernementales comme 1'Inspecteur général des
institutions financiéres, des organismes d'autoréglementation, telle que la Bourse de Montréal, et
enfin les tribunaux.

Par ses pouvoirs de nature réglementaire, administrative et judiciaire, la Commission des valeurs
mobilieres du Québec peut controler l'acces au marché et son fonctionnement en adoptant des
normes d'application générale, appelées instructions générales; elle contréle I'appel public a
I'épargne; elle peut adopter des sanctions disciplinaires a 'égard des courtiers ou des conseillers
financiers; elle peut entreprendre des procédures d'enquéte et des poursuites judiciaires; elle peut
interdire les opérations frauduleuses ou abusives et elle peut obliger les intervenants a se
conformer a la loi. Enfin, dans la poursuite des objectifs de la réglementation, la Commission
jouit d'une grande discrétion qu'elle est appelée a exercer en tenant compte d'un concept dont les
paramétres sont difficiles a définir, soit celui de I'intérét public.

De leur c6té, les tribunaux interviennent également pour protéger les droits et les intéréts
particuliers des investisseurs en prévenant ou en condamnant les actes frauduleux, illégaux ou
abusifs. A cette fin, les législations en matiére de droit des sociétés et de droit des valeurs
mobilieéres conférent aux cours de justice des pouvoirs importants qui s'exercent, notamment,
dans le cadre de recours en nullité ou en compensation, de méme que par des ordonnances de
faire ou de ne pas faire[4].

A plusieurs égards, ces pouvoirs sont similaires a ceux exercés par la Commission des valeurs



mobiliéres. En raison de la concurrence possible entre ces deux forums d'intervention, il est
opportun de s'interroger sur la constitutionnalité¢ des pouvoirs conférés a la Commission des
valeurs mobiliéres, en regard de l'article 96 de la Loi constitutionnelle de 1867, qui a pour effet
de réserver aux cours supérieures l'exercice de certaines fonctions judiciaires et dont 'application
a donné lieu a une jurisprudence abondante et souvent confuse. Compte tenu de I'ampleur des
pouvoirs conférés a la Commission, I'objectif de cette étude n'est pas de se prononcer, de fagon
définitive, sur la validité constitutionnelle de ceux-ci. Le but consiste plutdt a examiner une
méthode d'analyse et les facteurs a prendre en considération en vue d'établir la constitutionnalité
de ces pouvoirs.

Mais avant d'aborder cette question, qui fera 1'objet de la deuxiéme partie, il y a lieu de bien
situer le role de la Commission des valeurs mobiliéres dans son contexte institutionnel, car cet
aspect constitue un des ¢léments importants de la méthode d'analyse constitutionnelle des
pouvoirs attribués a un tribunal administratif. La premiére partie aura donc pour but d'examiner
la mission, la raison d'étre et les pouvoirs de la Commission qui s'apparentent a ceux exercés par
les tribunaux.

I. LE ROLE DE LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIERES

A. La raison d'étre de la CYMQ

Devant la nécessité d'accroitre l'intervention étatique dans certains secteurs de I'économie, le
leglslateur québécois, a l'instar de ses homologues canadiens et américains, a créé dlfferents
organismes administratifs autonomes pour reguler l'activité économique[5]. Dans ce processus
de décentralisation fonctionnelle, il a ainsi créé, en 1955, la Commission des valeurs mobiliéres
du Québec[6].

Le recours a ce type d'organismes se justifie par plusieurs motifs liés a 1'inhabilité des structures
existantes a exercer la fonction de régulation économique[7]. Tout d'abord, la relative autonomie
de ces organismes vise a éviter la politisation de la fonction en permettant une intervention dans
un cadre non partisan, qui soit a I'abri des pressions des groupes d'intéréts et de celles du pouvoir
politique[8]. A ce propos, plusieurs observateurs ont fait valoir l'importance de préserver
'autonomie de la Commission des valeurs mobili¢res, notamment lorsque le gouvernement
québécois, a la fin des années 80, a voulu se doter d'un pouvoir lui permettant de donner des
directives a la Commission[9]. Cette proposition fortement contestée a finalement été retirée[ 10].

La création d'un organisme comme la Commission des valeurs mobiliéres (CVMQ) répond
¢galement a des objectifs de rapidité, de flexibilité et de spécialisation, lesquels peuvent étre plus
difficilement atteints par le biais des canaux traditionnels du Parlement, de 1'administration
centrale et des tribunaux judiciaires[11]. En effet, en raison de 1'évolution rapide du marché des
valeurs mobiliéres, il est nécessaire d'en confier la surveillance a une autorité administrative
autonome, qui est en mesure de réagir avec célérité par le recours a des meécanismes souples et
peu formalistes. La complexité inhérente a ce marché nécessite de plus la mise sur pied d'une
équipe multidisciplinaire formée de personnes possédant une bonne connaissance et une bonne
compréhension de ce secteur. Telle est la préoccupation sous-jacente a la diversification de la
composition de la CVMQ, qui est formée de sept membres issus de différents milieux
professionnels.



Comme pour tous les organismes administratifs autonomes, la création de la Commission des
valeurs mobilieres s'explique également par la nécessité de prévoir un forum impartial pour
l'exercice de fonctions a caractere juridictionnel. La détermination des droits et des obligations
des intéressés et I'appréciation de 1'intérét public dans le cadre d'un processus quasi judiciaire, de
méme que l'imposition de sanctions en cas de contravention a la réglementation ou en cas d'abus
constituent, en effet, des taches que I'administration centrale peut difficilement assumer.

B. La mission de la CYMQ

La fonction caractéristique de la CVMQ est celle de la régulation économique, par laquelle I'Etat
peut surveiller, promouvoir et orienter le marché des valeurs mobilieres en modifiant le
comportement des acteurs économiques[12]. La Loi sur les valeurs mobilieres[13] énumere de
facon plus spécifique les différents aspects de cette mission. L'article 276 de la loi prévoit en
effet que la Commission est chargée:

1. de favoriser le bon fonctionnement du marché des valeurs mobilieres;

2. d'assurer la protection des épargnants contre les pratiques déloyales, abusives et
frauduleuses;

3. de régir l'information des porteurs de valeurs mobilieres et du public sur les personnes
qui font publiquement appel a l'épargne et sur les valeurs emises par celles-ci;

4. d'encadrer l'activite des professionnels du marché des valeurs mobilieres, des
associations qui les regroupent et des organismes chargés d'assurer le fonctionnement
d'un marché de valeurs mobilieres.

En résumé, les objectifs de cette mission comportent deux critéres fondamentaux, qui sont
d'application trés large, soit le bon fonctionnement du marché et la protection des épargnants.
Méme si la loi ne définit pas ces concepts, nous pouvons néanmoins en dégager les principales
composantes a la lumicre de la législation, de la jurisprudence et de la littérature économique et
juridique.

Le premier de ces concepts référe habituellement a des objectifs d'ordre économique reliés a
l'efficience des marchés, laquelle est évaluée en fonction de l'efficience d'allocation, 'efficience
d'information et I'efficience d'opération[14]. Ainsi, on considére les marchés comme étant
efficients, s'ils permettent de canaliser les fonds disponibles vers les projets les plus productifs, si
les prix des titres reflétent pleinement l'information disponible et enfin s'ils minimisent les cofits
de la mise en march¢ et les frais de transaction des titres[15]. En vue d'atteindre ces objectifs
d'efficience, le marché des capitaux doit présenter certaines qualités, notamment une
concurrence active entre les émetteurs et entre les investisseurs, la liquidité et la flexibilité du
marché, le libre acces a l'information disponible et la minimisation des frais de transaction[16].



De 13, si le marché manifeste des carences sous I'un ou l'autre de ces aspects, 'organisme de
régulation économique, telle la CVMQ, peut intervenir pour controler 1'acces au marché et
modifier le comportement de ses intervenants par le biais d'énoncés de politique générale ou par
des décisions ponctuelles a caractére administratif ou juridictionnel[17]. 11 s'agit donc d'une
fonction de controle qui nécessite la recherche d'un juste équilibre entre les intéréts des
entreprises, des investisseurs et du public en général afin d'assurer le fonctionnement ordonné du
marché.

Le deuxieme volet de la mission de la CVMQ qui vise la protection des épargnants peut a
certains égards chevaucher le premier dans la mesure ou la présence d'un marché efficient
constitue un moyen d'assurer cette protection. Par exemple, dans un marché ou l'information
circule librement et a un colit minimal et ou les prix des titres refletent rapidement toute
l'information disponible, il est alors possible pour les investisseurs de bien évaluer l'opportunité
d'un placement en fonction des facteurs de risque et de rendement.

Cependant, la mission de protection des épargnants va au-dela de 1'objectif d'efficience,
puisqu'elle tient compte aussi de facteurs reli€s a I'équite et a l'intégrite du marché dans le but de
préserver la confiance du public investisseur[18]. A cette fin, I'organisme de régulation intervient
pour éviter que certains s'enrichissent au dépens des autres, notamment en contrélant les qualités
d'honnéteté et de probité des intervenants, en empéchant les comportements frauduleux ou
abusifs, en prévenant les conflits d'intéréts et en favorisant 1'égalité de traitement entre les
investisseurs.

A titre d'exemple, la loi permet a la Commission de refuser d'apposer son visa si les dirigeants de
I'émetteur ne présentent pas la probité voulue pour assurer la sauvegarde des intéréts des
porteurs de titres ou si 1'émetteur ne possede pas les assises financieres nécessaires a la viabilité
de son entreprise. Elle prévoit également un contrdle de la compétence et de la probité des
courtiers et des conseillers en valeurs[19]. La loi contient aussi des dispositions qui interdisent
l'usage d'informations privilégiées, de méme que des dispositions qui visent a assurer I'égalite de
traitement entre les investisseurs en matiere d'offres publiques d'achat[20].

C'est donc dans le cadre de cette mission aussi large, visant a la fois le bon fonctionnement du
marché et la protection des épargnants, que la Commission exerce ses pouvoirs a caractere
réglementaire, administratif et juridictionnel. Son champ d'action est d'autant plus grand,
puisqu'elle intervient non seulement sur la base de normes prévues dans la loi et dans les
réglements, mais également sur la base du concept imprécis de l'intérét public qu'elle applique
dans I'exercice de ses pouvoirs discrétionnaires[21].

C. Les pouvoirs d'enquéte

Le choix de l'exercice d'un pouvoir d'adjudication pour sanctionner ou prévenir une activité
répréhensible est généralement déterminé par le résultat d'une enquéte tenue au préalable par la
Commission. Si, en principe, aucune décision affectant des droits individuels n'est prise a ce
stade préliminaire, les pouvoirs d'enquéte comportent aussi un élément coercitif, puisqu'ils
permettent a 1'organisme d'enjoindre des témoins a comparaitre, d'exiger la production de
documents, de méme que l'acces aux immeubles et aux dossiers[22].



L'article 239 L.V.M. prescrit le pouvoir de la Commission d'instituer une enquéte Cen vue
d'assurer l'application de la présente loi et des réglements ou en vue de réprimer les infractions
prévues par la présente loi, les infractions aux réglements et les infractions en matiere de valeurs
mobiliéres résultant des dispositions adoptées par une autre autorité législative. La Commission
peut également instituer une enquéte pour vérifier s'il y aurait lieu de recommander au ministre la
nomination d'un administrateur provisoireE[23].

Le pouvoir d'enquéte de la Commission s'exerce donc dans un cadre législatif assez vaste.
Celle-ci interprete d'ailleurs de fagon libérale ce pouvoir que lui accorde la loi. Notamment, elle
a décidé dans l'affaire Re Mercille qu'une enquéte pouvait se poursuivre au-dela du rapport
déposé par un enquéteur et qu'elle pouvait émettre une ordonnance de blocage a titre de mesure
conservatoire dans le cadre de cette enquéte. Comme elle le souligne:

L'enquéte a laquelle la Loi réfere s'étend au-dela de la simple cueillette et de l'analyse
d'élements de preuve. Elle inclut les mesures visant l'application de la Loi et du
Reglement, en vue de réprimer les infractions prévues par la Loi sur les
valeurs mobilieres ou les infractions prévues au Reglement et les infractions en matiere

de valeurs mobilieres resultant des dispositions adoptées par une autre autorité
legislative.[24]

La référence aux Cinfractions en mati¢re de valeurs mobilieres résultant des dispositions
adoptées par une autre autorité législativeE donne ouverture & une collaboration entre la
Commission et des organlsmes semblables d'autres provinces et d'autres pays. Ainsi, en janvier
1988, une entente Cvisant a favoriser la coopération et I'assistance mutuelle en maticre
d'adm1n1strat10n et d'application des lois sur les valeurs mobiliéresE a été conclue entre, d'une
part, la Commission et, d'autre part, la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis, et
les commissions de 1'Ontario et de la Colombie-Britannique[25]. Si I'octroi d'un vaste pouvoir
d'enquéte a la CVMQ est justifié pour lui permettre de réaliser les différents aspects de sa
mission de surveillance et de contrdle, la loi lui accorde aussi les moyens nécessaires pour mener
a bien ses investigations.

Ainsi, dans la tenue de ses enquétes, la Commission peut exercer toutes les attributions d'un juge
de la Cour supérieure, sauf celle d'imposer une peine d'emprisonnement[26]. Elle jouit de la

méme immunité et des mémes privileges que les juges de la Cour supérieure, pour tout acte fait
ou omis dans I'exécution de son pouvoir d'enquéte[27]. Elle peut utiliser tous les moyens 1égaux

afin de découvrir la vérité[28]. La Commission peut assigner des témoins & comparaitre et
contraindre toute personne a déposer devant elle les livres, papiers, documents et €crits qu'elle

juge nécessaires[29]. Le défaut de comparaitre, le refus de répondre aux questions de la
Commission ou de produire les documents qu'elle exige constitue un outrage au tribunal[30].

La loi donne a la Commission la possibilité d'exercer diverses mesures conservatoires.
Notamment, par son pouvoir de blocage la Commission peut, en vue ou au cours d'une
enquéte, Cordonner a la personne qui fait ou ferait I'objet de l'enquéte de ne pas se départir de
fonds, titres ou autres biens qu'elle a en sa possessionE[31].

Lorsqu'une enquéte a été instituée a I'égard d'une personne ou d'une société, la Commission peut
recommander au ministre de désigner un administrateur provisoire, qui sera chargé de
I'administration des biens de cette personne ou de I'administration de cette société a la place du



conseil d'administration[32]. Dans l'exercice de son pouvoir d'enquéte, la Commission doit agir
de fagon juste et impartiale, mais cela ne I'oblige pas a autoriser le contre-interrogatoire des
témoins[33]. Par ailleurs, la loi contient des dispositions qui assurent la protection de certains
droits, entre autres en regard de la confidentialité des informations divulguées au cours de
I'enquéte, qui se déroule a huis clos[34]. De plus, afin de s'assurer que la conduite de 1'enquéte
ne soit pas entravée et que les personnes qu'elle vise ne subissent pas de préjudice, la
Commission peut interdire a une personne de communiquer & quiconque, si ce n'est a son
avocat, toute information reliée a une enquéte[35]. La loi reconnait ¢galement le droit a
l'assistance d'un avocat a toute personne appelée a témoigner devant la Commission[36].

D. Les pouvoirs généraux d'adjudication

1. Assurer le respect de la loi

En vertu de l'article 272.1 L.V.M., la Commission peut, d'office ou sur demande d'un intéressé,
prendre toute mesure propre a assurer le respect des dispositions de la présente loi[37]. Elle peut
notamment exiger la modification de tout document établi en application de la présente loi,
interdire la diffusion d'un document, ou ordonner la diffusion d'une modification d'un document
existant ou d'une information quelconque. En couvrant ainsi l'ensemble de la loi, le champ
d'intervention est donc tres large. Dans la décision Lavalin Tech[38], la Commission a d'ailleurs
bien mis en évidence la portée étendue de ses pouvoirs qui, a son avis, peuvent servir a des fins
tant préventives que curatives[39]. Dans cette affaire, qui faisait suite & une offre publique
d'achat visant les actions de série B de la société Lavalin Tech, la Commission a considéré que
ses pouvoirs n'étaient pas restreints par le deuxieme alinéa de l'article 272.1 L.V.M. et qu'elle
pouvait forcer un acquéreur a étendre son offre aux détenteurs d'une catégorie ou d'une série
non visée par 'offre, en cas de contravention a la loi. Mais en 1'espéce, elle s'abstint d'intervenir
apres avoir conclu a l'absence d'une telle contravention.

En reconnaissant ainsi 1'étendue de sa compétence, la Commission a admis, par la méme
occasion, l'existence de pouvoirs concurrents attribués a la Cour superleure en vertu de la Loi
sur les valeurs mobilieres[40]. A cela, elle aurait pu ajouter les pouvoirs analogues que peuvent
exercer les tribunaux en vertu des recours de droit commun, comme les recours de nature
mandatoire et injonctive. Cette similitude entre les pouvoirs de surveillance de la Commission et
ceux des tribunaux rend, dés lors, pertinente la question relative a 1'application de l'article 96 de
la Loi constitutionnelle de 1867.

2. Ordonnance de blocage

La Commission peut interdire a une personne toute activité en vue d'une opération sur valeurs et
toute activité reliée a des operatlons sur valeurs. L'étude de ce pouvoir de blocage dépend, en
définitive, du sens donné a I'expression Copération sur valeursE. Celle-ci fait référence a
l'ahenatlon de titres, dans le cadre, par exemple, d'un placement ou d'une offre publique
d'achat[41]. Le pouvoir de blocage a ét¢é utilisé, notamment, dans le cas de placements effectués
sans prospectus et dans le cas d'offres publiques d'achat qui contrevenaient au principe de



|'égalité de traitement entre les actionnaires[42].

L'examen des décisions rendues sur la base de cette disposition et de son équivalent en
Ontario[43] montre que la portée de ce pouvoir est également trés vaste, plus particulierement en
raison de la discrétion que la Commission peut exercer sur la base du concept de l'intérét

public[44].

La décision rendue dans Canadian Tire[45] illustre, de fagon éloquente, I'étendue de ce pouvoir.
Dans cette affaire, la CVMQ a interdit les opérations reliées a 1'offre publique d'achat de C.T.C.
Dealer Holdings Limited visant l'acquisition de 49 % des actions ordinaires de la Société
Canadian Tire en jugeant que cette opcration ¢tait abusive a I'égard des détenteurs d'actions
subalternes. A son avis, 'opération risquait d'affecter la confiance des investisseurs qui auraient
été moins Cenclins a investir dans les marchés des valeursE[46].

Par la méme occasion, la CVMQ a reconnu que cette offre ne contrevenait, ni a la convention
intervenue entre les parties, ni aux dispositions spécifiques de la loi, des réglements et des
instructions générales. L'intervention découlait plutot de l'exercice de son pouvoir
discrétionnaire en vue de prévenir une atteinte a l'intérét public. L'extrait suivant de cette
décision fait d'ailleurs bien ressortir les critéres ayant guidé la Commission dans 1'exercice de son
pouvoir de blocage, de méme que le role de celle-ci dans le controle du marché des valeurs
mobiliéres:

Les criteres en fonction desquels le pouvoir de prononcer une interdiction doit étre exercé
sont l'intérét public, mentionné a l'article 316 de la Loi, et la mission de la Commission,

telle qu'elle est définie a l'article 276 de la Loi; en particulier, ['un des élements de cette
mission est Cd'assurer la protection des épargnants contre les pratiques déloyales
abusives et frauduleusesE Accepter la prétention qu'il faut prouver une contravention
spécifique a la Loi, au Reéglement ou aux Instructions générales pour étre en mesure
d'invoquer l'article 265, non seulement cela irait a l'encontre de la formulation claire de
ce texte, mais encore ce serait pour la Commission négliger d'accomplir la mission que

lui a confiée le législateur. On trouve peu de secteurs dans la vie de notre société qui
soient aussi dynamiques et innovateurs que les marchés financiers. Le plus souvent, ce
dynamisme et cette innovation profitent a l'économie dans son ensemble et aux
épargnants en particulier. Cependant, ce dynamisme et cette innovation peuvent
conduire, et conduisent, a des abus. Un organisme de réglementation chargé de la
surveillance des marchés financiers doit avoir la capacité d'intervenir rapidement pour
arréter des opérations qu'il juge préjudiciables aux marchés financiers.[47]

A certains égards, le pouvoir de blocage s'apparente a celui que peut exercer une cour
supérieure lors de I'émission d'une injonction interlocutoire ou permanente. C'est d'ailleurs par le
biais de ce recours judiciaire et d'un recours semblable prévu dans la L.V.M. que les requérants,
dans l'affaire Investissements Oxdon, ont tenté, mais sans succes, de bloquer I'offre publique
d'achat soumise par la Corporation d'acquisition Socanav-Caisse (C.A.S.) a I'égard des actions
de Steinberg[48].

En l'espece, la société Investissements Oxdon justifiait ce type d'ordonnance en alléguant la
participation illégale de la Caisse de dépdt et placement du Québec dans le cadre de cette offre
d'achat et la divulgation insuffisantes d'informations de la part de l'initiateur. Ces allégations



n'ont pas été retenues par la Cour, qui a accueilli les requétes en irrecevabilité soumises par
C.AS.

Dans cette affaire, le juge a eu l'occasion de comparer le pouvoir d'intervention de la
Commission a celui prévu a l'article 233.1 L.V.M., lequel permet au tribunal Cde rendre toute
ordonnance propre a réparer les conséquences d'une contravention a la loi ou au réglement en
matiére d'offres publiques d'achatE[49]. Le juge a considéré que le premier était de nature
préventive, tandis que le deuxiéme était de nature curative. De 14, il conclut que le tribunal ne
pouvait intervenir qu'une fois l'offre publique d'achat complétée.

A notre avis, la Cour interpréte, de fagon trop restrictive, les pouvoirs que lui confére l'article
233.1 L.V.M. Les termes du premier alinéa de cet article sont, en effet, suffisamment larges pour
couvrir le pouvoir de bloquer une opération qui contrevient a la loi. De plus, il y a lieu de noter
que le juge, dans cette affaire, a omis de considérer le pouvoir d'injonction prévu en droit
commun, en vertu duquel les requérants demandaient également 1'émission d'une ordonnance.
Or, ce pouvoir permet justement une intervention judiciaire de nature préventive, semblable a
l'ordonnance de blocage que peut émettre la Commission en vertu de 'article 265 L.V.M.

II. CONSTITUTIONNALITE DES POUVOIRS DE LA COMMISSION EN REGARD
DE L'ARTICLE 96 DE LA LOI CONSTITUTIONNELLE DE 1867

L'article 96 de la Constitution constitue un des piliers du systéme judiciaire canadien et fait
'objet d'une jurisprudence abondante et souvent confuse. Notre intention n'est pas de retracer
I'historique de cette jurisprudence, mais plutdt de présenter les conséquences particuliéres de
l'article 96 sur la validité constitutionnelle de certains pouvoirs attribués a la Commission des
valeurs mobilieres.

A. L'article 96 de la Loi constitutionnelle de 1867 et les tribunaux administratifs

Selon la Cour supréme du Canada, les articles 92(14) et 96 a 100 de la Loi constitutionnelle de
1867 ont pour objet d'établir un systéme judiciaire unitaire au Canada et constituent un des
fondements constitutionnels de 'unité nationale[50]. L'article 96 de la Constitution a également
pour objet Cd'assurer un certain degré d'indépendance et d'impartialité dans les salles d'audience
ou surgissent les actions et les litiges sérieuxE et il semble que Cles rédacteurs de l'article 96 ont
cherché a créer un esprit de détachement analogue a celui des juges itinérants
de WestminsterE[51].

En l'absence d'une véritable séparation des pouvoirs 1égislatif, exécutif et judiciaire dans la
Constitution canadienne, le développement du réseau des tribunaux administratifs s'est avéré un
¢lément essentiel pour répondre aux nouveaux besoins de la société moderne[52]. En effet,
I'absence de cette séparation des pouvoirs a permis aux législatures de confier des fonctions
judiciaires ou adjudicatives a des entités de nature administrative qui ne sont pas des cours de
jJustice[53], permettant ainsi a ces entités de jouer des roles étendus dans leur secteur d'activiteé
propre.



L'article 96 de la Loi constitutionnelle de 1867 a toutefois constitué¢ un frein a la création de
tribunaux administratifs provinciaux et a l'attribution de pouvoirs a ces demiers[ﬂ] Cet article
prévoit que: CLe gouverneur genéral nommera les juges des cours superieures, de district et de
comt¢ dans chaque province, sauf ceux des cours de vérification en Nouvelle- Ecosse et au
Nouveau-BrunswickE.

Les tribunaux ont interprété l'article 96 comme limitant la compétence des provinces de nommer
les juges ou les membres d'un tribunal qui exerce les pouvoirs judiciaires prévus a cet article et
comme limitant implicitement la compétence des provinces de conférer ces pouvoirs a un
tribunal provincial[55]. Autrement dit, les provinces ne peuvent investir des entités de pouvoirs
judiciaires qui sont de la nature de ceux possédés par les cours de l'article 96[56]. Le test de
validité constitutionnelle exige donc une comparaison entre les pouvoirs attribués a un tribunal
administratif ou a une cour inférieure et ceux conférés aux cours supérieures.

Comme le professeur Garant le souligne, la reconnaissance par la Jurlsprudence d'un contenu
relativement précis a l'expression Ccours superleuresE a servi de limite a l'attribution de
pouvoirs aux tribunaux administratifs, restreignant du méme coup la compétence provinciale en
matiére d'administration de la justice civile ou administrative[57]. Il serait toutefois erroné
d'attribuer des effets exorbitants a cet article de la Constitution. La Cour supréme du Canada
s'est, en effet, considérablement ¢loignée de la décision Toronto Corp. c. York Corp.[58], ou par
une interprétation radicale de l'article 96, accompagnée d'une vision restrictive de 1'article 92(14)
de la Constitution, le Conseil prive statuait que Ctoute tentative visant a attribuer une fonction
prévue a l'article 96 a un tribunal nommé par la province était ultra viresE[59]. L'affirmation
suivante du juge Dickson dans le Renvoi de 1979 sur la location résidentielle résume bien
l'approche libérale graduellement adoptée par la jurisprudence a I'égard de I'article 96:

Je ne crois pas qu'on puisse douter que les cours ont appliqué un critere de validité
constitutionnelle de plus en plus large quand elles ont confirmé que l'établissement de
tribunaux administratifs est de juridiction provinciale. En général, on peut dire que les
provinces peuvent maintenant conférer des Cfonctions judiciairesE a des organismes
administratifs dans le cadre d'un systeme plus large.[60]

Cette ouverture a l'endroit des organismes administratifs exercant des fonctions analogues a
celles des cours de l'article 96 s'est cristallisée dans le test de validité constitutionnelle développé
dans le Renvoi de 1979 sur la location résidentielle.

B. Le test de validité constitutionnelle établi par la Cour supréme du Canada

Dans une décision relative a la validité de certains pouvoirs attribués a la Commission du
logement de 1'Ontario par la Loi de 1979 sur la location résidentielle, la Cour supréme du
Canada, sous la plume du juge Dickson, a formulé, en synthétisant la jurisprudence antérieure,
un test permettant de déterminer la validité de l'attribution d'un pouvoir spécifique a un
organisme administratif dont les membres sont nommés par une province[61]. Ce test en trois
volets a été résumé ainsi dans 1'affaire Massey-Ferguson:



1. Est-ce que le pouvoir ou la compétence attaqué correspond généralement au pouvoir
ou a la compétence qu'exergaient les cours supérieures, de district ou de comté au
moment de la Confédération?

2. La fonction du tribunal provincial dans son cadre institutionnel est-elle une fonction
judiciaire, examinée du point de vue de la nature de la question que le tribunal doit
trancher ou, en d'autres mots, est-ce que le tribunal touche a un litige privé qu'il est
appelé a trancher en appliquant un ensemble reconnu de régles d'une maniére conforme
a l'équité et a l'impartialité?

3. Si le pouvoir ou la compétence du tribunal provincial s'exerce d'une maniere

Jjudiciaire, est-ce que sa fonction globale dans tout son contexte institutionnel enfreint
l'article 96?[62

Pour la juge Wilson, le premier volet de ce test, soit 'analyse du contexte historique, Creprésente
une sorte de critére préliminaire, un moyen de décider si, dans un sens formel, l'article 96 a
effectivement été violéE[63]. Les deuxiéme et troisiéme volets, soit la qualification de la nature
des pouvoirs et I'analyse du contexte institutionnel, qui expriment les principes énoncés dans les
affaires John East[64] et Tomko[65], serviraient, pour leur part, a sauvegarder certains régimes
législatifs, malgré le fait qu'ils empietent sur la compétence des cours visées a 'article 96[66]. 11
convient de remarquer que ce test a récemment fait 1'objet de certaines précisions par la Cour
supréme dans l'affaire Sobeys Stores c. Yeomans[67], de méme que dans le Renvoi sur la Loi
sur les jeunes contrevenants|68].

C. Le test de validité constitutionnelle en regard de certains pouvoirs de la CVMQ

Méme s'il existe une abondante jurisprudence concernant l'application de l'article 96 de la Loi
constitutionnelle de 1867, trés peu de décisions traitent de fagon spécifique de la validité
constitutionnelle des pouvoirs de la CVMQ. En 1984, la Cour supréme, dans l'affaire Procureur
général du Québec c. Udeco[69], a abordé cette question dans le contexte du droit des valeurs
mobiliéres, mais son examen portait, non pas sur un pouvoir exercé par la CVMQ, mais plutot
sur le pouvoir du ministre de suspendre les pouvoirs du conseil d'administration d'une société et
d'y substituer une administration provisoire.

Plus récemment, la CVMQ, dans l'affaire Lavalin Tech, a eu 'occasion d'examiner la validité
constitutionnelle d'un de ses pouvoirs, soit celui d'assurer le respect de la loi, tel que prévu a
l'article 272.1 L.V.M. Cette décision, qui mettait en cause le principe de 1'égalité de traitement
dans le cadre d'une offre publique d'achat visant une série d'actions de la société Lavalin Tech,
présente un intérét certain pour cette étude, car elle contient une revue exhaustive de la
jurisprudence relative a l'article 96 de la Loi constitutionnelle de 1867.

Par contre, il ne faut pas oublier que 'opinion de la CVMQ), dans cette affaire, a une portée
limitée, puisqu'il ne s'agit que d'un obiter dictum. La Commission aurait pu, en effet, se
contenter de conclure a l'inapplication de l'article 272.1 L.V.M., en raison de 1'absence d'une
contravention a la loi.



De plus, il faut noter que la Commission n'est pas compétente pour prononcer une déclaration
formelle de constitutionnalité[70]. Ce pouvoir déclaratoire releve de la compétence exclusive de
contrdle et de surveillance des cours supérieures en vertu de l'article 96 de la Loi
constitutionnelle de 1867. Aussi, la CVMQ ne pouvait se prononcer sur la constitutionnalité de
l'article 272.1 que pour trancher la question qui lui était présentée[71]. Sa décision ne constitue
donc pas un précédent judiciaire, mais se limite a I'affaire dont elle procede.

Toutefois, on ne peut nier la pertinence de cette décision, qui applique le test en trois volets
établi par la Cour supréme et qui consacre le caractere particulier du role de la CVMQ et du
domaine dans lequel elle évolue.

1. Le contexte historique

Le premier volet du test de validité constitutionnelle consiste a déterminer si la compétence ou le
pouvoir attribué au tribunal correspond a ceux des cours visées a l'article 96 en 1867. Ce volet
prend la forme d'un test historique qui déterminera si le pouvoir en cause est identique ou
analogue aux pouvoirs conférés a ces cours[72]. Dans l'affirmative, il faut alors passer au second
et au troisieme volets du test[73]. Dans le cas contraire, I'analyse s'arrétera a cette étape et
l'attribution sera jugée valide.

Afin d'établir cette analogie, il est nécessaire de qualifier le pouvoir ou la compétence en cause
en s'attardant a la maticre sur laquelle il porte, plutét qu'au redressement qu'il permet
d'obtenir[74]. A titre d'exemple, la CVMQ dans l'affaire Lavalin Tech qualifie le pouv01r
conféré par l'article 272.1 L.V.M. de facon générale, statuant qu'il s'agit Cd'un pouvoir
d'ordonnance permettant d'assurer le bon fonctionnement du marche et de proteger les
épargnantsE[75]. Ce faisant, elle opte pour Cl'approche globaleE retenue par la Cour supréme
dans le Renvoi sur la Loi sur les jeunes contrevenants[76], plutot que pour la position soutenue
quelque temps auparavant par la juge Wilson qui, au nom de la majorité¢ de cette méme cour
dans l'affaire Sobeys Stores[77], favorisait une approche stricte aux fins de la qualification des
actes.

Le choix de cette approche globale améne ainsi la Commission a qualifier ce pouvoir en
fonction des objectifs de la loi[78], ce qui permet de le replacer dans son cadre réglementaire et
institutionnel[ 79]. Ce faisant, la CVMQ évite de qualifier dans 1'abstrait le pouvoir conféré par
l'article 272.1 L.V.M.

L'utilisation de l'approche globale par la CVMQ est néanmoins discutable. En effet, dans son
raisonnement, la CVMQ se fonde sur une décision de la Cour supréme rendue a l'égard d'une
cour de juridiction inférieure agissant en maticre criminelle, soit dans le Renvoi sur la Loi sur les
Jjeunes contrevenants[80]. Or, si cette partie du test de validité constitutionnelle provient d'une
conciliation de la jurisprudence relative aux tribunaux inférieurs et de celle relative aux tribunaux
administratifs[81], cette premicre a toutefois toujours été plus sévere a 1'égard de 'attribution de
nouveaux pouvoirs aux tribunaux inférieurs[82]. Aussi, la décision de la Cour supréme dans
le Renvoi sur la Loi sur les jeunes contrevenants pourrait n'étre qu'un adoucissement de la
position de la Cour a I'endroit de ces tribunaux. La portée de cette décision devrait donc étre
limitée au contexte dans lequel elle a été rendue. Notons en ce sens que dans cette décision, le



juge en chef Lamer fait largement référence a l'arrét Sobeys[83] aux fins de la qualification du
pouvoir en cause, pour ne I'écarter explicitement que pour des motifs fondé€s sur les particularités
du droit criminel[84].

Méme si le raisonnement adopté par la Commission est discutable, nous convenons cependant
qu'il ne faut pas perdre de vue I'essence méme du pouvoir en cause et ceci peut justifier une
qualification plus globale[85]. D'ailleurs, qualifier de facon étroite un pouvoir aussi large[86]
s'avere difficile et justifie certainement 1'examen de sa finalité.

Il n'en demeure pas moins que ce test devrait porter essentiellement sur la nature du pouvoir
analysé, plutdt que sur le contexte dans lequel il s'inscrit, pour respecter les principes €tablis par
la Cour supréme et éviter des confusions. La question contextuelle devrait, en effet, étre
examinée sous le second et le troisiéme volets destinés a sauvegarder l'attribution du pouvoir en
cause. En l'espece, il semble que la Commission ait procédé a une sorte de fusion des premier et
troisiéme volets du test. La remarque suivante de la CVMQ fait bien ressortir ce processus: CLa
qualification du pouvoir contesté et I'analyse historique doivent tenir compte des nouvelles
préoccupations sociales ayant amené l'adoption de nouveaux ensembles 1égislatifs[87].E

Ainsi, la CVMQ souligne que le krach boursier de 1929 et les nombreux abus entourant cet
¢vénement ont mis en €vidence les besoins particuliers des investisseurs et la nécessité¢ d'un
meilleur encadrement des professionnels du marché[88]. Ces nouvelles préoccupations ont
favorisé l'avenement du droit des valeurs mobiliéres et fixé les grandes orientations de la
législation. La CVMQ accorde également une attention particuliere a la description du caractere
dynamique du marché des valeurs mobilieres, qui a subi une mutation profonde au cours des dix
derniéres années[89], contexte dans lequel doit désormais opérer la Loi sur les valeurs
mobilieres. De plus, la Commission reconnait que l'expérience de ses membres a 1'égard des
marchés financiers lui permet d'aborder les problémes soulevés d'une maniere différente de celle
d'un juge de la Cour supérieure[90]. Elle cite en ce sens le passage suivant de la décision de la
Cour supréme dans l'affaire Brosseau c. Alberta Securities Commission:

Ce role protecteur, qui est commun a toutes les commissions des valeurs mobilieres,
donne a ces organismes un caractere particulier qui doit étre reconnu lorsqu'on examine
la maniere dont leurs fonctions sont exercées aux termes des lois qui leur
sont applicables.[91]

Cette application du premier volet du test n'est pas sans conséquence. Ainsi, apres avoir qualifié
le pouvoir en cause, la CVMQ procéde a une analyse historique des lois sur les valeurs
mobiliéres dans les provinces canadiennes pour en conclure que le droit des valeurs mobiliéres,
tel que nous le connaissons aujourd'hui, n'est devenu une réalit¢ au Canada qu'au début du XXe
siecle, en notant au passage que la création d'un tribunal spécialisé en cette matiere au Québec
remonte aux années 50[92]. Par cette analyse historique, la Commission n'envisage donc plus le
pouvoir de l'article 272.1 de maniére isolée, mais considere plutot le droit des valeurs mobilieres
dans son ensemble. Elle montre que la réglementation du marché des valeurs mobiliéres est un
phénomene récent et que, des lors: CLa mission d'assurer l'efficience du marché et de protéger
simultanément les investisseurs n'était pas confiée aux tribunaux visés a l'article 96 en
1867[93].E

Ce faisant, la CVMQ part du postulat que les lois sur les valeurs mobiliéres sont les premicres



mesures législatives visant a assurer la protection des épargnants et l'efficience du marché. Et
pulsque cette législation date du début du siecle, la Commission en conclut que les cours
supérieures ne possédaient pas, en 1867, un pouvoir d'ordonnance permettant d'assurer le bon
fonctionnement du marché et de protéger les épargnants.

Certes, la mission d'assurer l'efficience du marché, en raison des questions d'opportunité qu'elle
sous-tend, ne relevait pas des cours supérieures a 1'époque de la Confédération. Cependant, il
n'en va pas de méme du role de ces dernieéres en matic¢re de protection des épargnants et nous
pouvons déplorer le fait que la Commission ne se soit pas arrétée a cette question. En effet,
la Loi sur les valeurs mobilieres n'est pas le seul instrument de protection des épargnants. De
fait, cette protection, quoique limitée, était au départ visée par les principes du droit corporatif
régissant les obligations des dirigeants envers la corporation et les actionnaires, de méme que par
les devoirs des actionnaires majoritaires envers les minoritaires[94].

La CVMQ aurait pu reconnaitre que les cours supérieures possédaient, en 1867, certains
pouvoirs en cette matiere, découlant de sources, tel le pouvoir inhérent de surveillance et de
contrdle des cours supérieures a 1'égard des corporations et les pouvoirs d'intervention des
tribunaux dans le cadre des recours extraordinaires prévus au Code de procédure civile[95]. La
Cour supréme, dans l'arrét Procureur général du Québec c. Udeco, a d'ailleurs reconnu
l'existence de ce pouvoir de surveillance et de contrdle, tel que consacré a l'article 33 C.p.c., tout
en soulignant, par ailleurs, sa portée restreinte, puisqu'il ne couvre que les seuls cas de fraude et
d'excés ou d'abus de pouvoir[96].

Dans l'affaire Lavalin Tech, la CVMQ a omis de développer cet aspect important de la
protection des investisseurs, qui reléve du droit corporatif. Cette lacune n'est certes pas étrangere
a 'approche adoptee par la Commission qui a intégré certains ¢léments contextuels dans son
analyse du premier volet du test, tel que mentionné précédemment[97]. Ces données
contextuelles ont amené la CVMQ a conclure en faveur du caractére résolument novateur de ce
pouvoir qui ne peut étre assimilé a un pouvoir de la Cour supérieure, en raison de sa portée et
des moyens prévus pour l'exercer. Cette nouvelle facon de concevoir le premier volet du test de
validité constitutionnelle[98] explique ainsi I'absence de remarques concernant les pouvoirs des
cours supérieures en maticre de protection des €épargnants.

2. La qualification des pouvoirs

Le deuxieme volet du test consiste a déterminer si le pouvoir en cause est de nature
judiciaire[99]. S'il s'agit d'un pouvoir administratif, 1'attribution du pouvoir en faveur de
l'organisme provincial est valide.

Notre intention n'est pas d'analyser, de facon exhaustive, la qualification des actes de
'administration, puisque cette question a déja ét¢ abondamment traitée dans la jurisprudence et
la doctrine. Qu'il suffise de mentionner que les facteurs suivants sont pris en considération, soit
la prise d'une décision ferme sur la base d'une norme juridique préexistante dans le cadre d'un
litige entre parties privées, de méme que l'existence d'une atteinte a un droit et d'indices
proceduraux indicateurs d'un devoir d'agir selon un processus judiciaire[100]. A la Cour
supréme, ces criteéres ont été repris notamment par le juge Dickson en regard de 1'application de
l'article 96 de la Loi constitutionnelle de 1867 dans le Renvoi de 1979 sur la location



residentielle:

la marque d'un pouvoir judiciaire est l'existence d'un litige entre des parties dans lequel
un tribunal est appelé a appliquer un ensemble reconnu de regles d'une maniere
conforme a l'équité et a l'impartialité. La décision porte d'abord sur les droits des parties
au litige plutot que sur l'examen du bien-étre de la collectivité.[101]

Plus tard, la Cour supréme, dans l'arrét Procureur général du Québec c. Udeco, a de nouveau
fait appel a ces criteres en matiere de droit des valeurs mobiliéres, pour conclure a la nature
administrative du pouvoir du ministre de suspendre le conseil d'administration d'une société et
d'y substituer un administrateur provisoire. Sous la plume du juge Chouinard, la Cour s'exprime
comme suit:

A la lumiére des critéres mentionnés, notamment qu'il n'y a pas de véritable litige entre
des parties et que la décision du Ministre est fondée non pas sur des considérations de
légalité, mais des considérations d'opportunité, soit la politique de préts et la situation
financiere du Prét Hypothécaire, il faut conclure, a mon avis, que le pouvoir du Ministre
n'est pas un pouvoir judiciaire mais un pouvoir administratif et qu'en conséquence ce
pouvoir lui est, au plan constitutionnel, validement conféré.[102]

Ainsi, une décision prise en vertu de pouvoirs discrétionnaires ou en application d'une politique
sociale ou économique sera qualifiée d'administrative[103].

Pour sa part, la Commission, dans l'affaire Lavalin Tech, n'aborde pas, de facon explicite, la
question relative a la qualification du pouvoir d'ordonnance prévu a l'article 272.1 L.V.M.
Néanmoins, elle énonce plusieurs motifs qui favorisent également une conception administrative
de ses fonctions[104]. Celle-ci remarque que l'expérience des marchés financiers acquise par ses
membres permet d'aborder les problémes posés d'une manicre différente de celle qu'adopteraient
les juges de la Cour supérieure. Elle souligne également que sa mission visant a assurer
l'efficience du marché I'oblige parfois a considérer des éléments d'opportunité économique[105].

La Commission aurait pu également ajouter que 'application de l'article 272.1 L.V.M. ne donne
pas lieu a un [lis inter partes, caractéristique du pouvoir judiciaire. En effet, I'application de cet
article a pour objet de permettre a la Commission d'assurer le respect de la loi dont elle est
responsable. L'article 272.1 n'a pas pour but de permettre a la Commission d'examiner des droits
individuels opposés. D'ailleurs, ceci ressort bien du pouvoir conféré a cette derniere d'instituer
toute mesure d'office en vertu de cet article[106]. En outre, la mesure qui sera prise n'aura pas
pour objet premier de trancher des droits en faveur d'une partie[107], mais de bénéficier a
I'ensemble de la collectivité. Dans la mesure ou une telle interprétation serait recevable, le
pouvoir conféré par l'article 272.1 L.V.M. pourrait donc é&tre considéré comme
¢tant administratif] 108].

A cet égard, il est bon de rappeler que la Commission, outre ses pouvoirs discrétionnaires
particuliers[109], jouit d'une discrétion générale qui lui permet d'exercer ses pouvoirs en
fonction de 1'intérét public[110]. Tel que mentionné dans la premiere partie de cette étude, la



décision rendue dans Canadian Tire[111] illustre d'ailleurs clairement I'étendue considérable
découlant de cette discrétion[112]. La Commission a eu l'occasion, alors, de comparer son role
avec celui exercé par les tribunaux dans le contexte des relations entre les dirigeants et les
actionnaires d'une société. Elle écrivait a ce sujet:

le role de la Commission n'est pas de juger les manquements a ces devoirs (a titre
d'administrateur ou d'actionnaire majoritaire), ni de connaitre de contraventions a la
législation sur les sociétés, en vue d'imposer un redressement en faveur d'une
partie privée. Son role est plutot de réglementer la conduite des actionnaires et des
societes dans la perspective et avec le but de reglementer les marchés financiers.[113]

Encore une fois, ces propos mettent en évidence I'absence de litige entre parties privées dans le
processus décisionnel de la Commission et la nécessité pour celle-ci de considérer I'opportunité
économique de ses interventions.

Tout en reconnaissant 1'étendue de la discrétion conférée a la Commission, il y a lieu de préciser,
cependant, que la loi vient parfois baliser I'exercice de ses pouvoirs. A titre d'exemple en vertu
de l'article 272.1 L.V.M., la Commission ne peut prendre une mesure que si elle est Cpropre a
assurer le respect des dlSpOSlthl’lS de la loiE. Cette limite pourrait, par conséquent, constituer un
obstacle a une intervention de la Commission sur la base de l'intérét public, lorsqu'aucune
infraction a la loi n'a été commise, comme ce fut le cas dans l'affaire Canadian Tire[114].

3. Le contexte institutionnel

Cette ¢tape du test de validité constitutionnelle requiert 'examen du contexte institutionnel dans
lequel le pouvoir est exercé[115]. Il s'agit de l‘expression de l'approche globale ¢laborée dans
l'affaire Tomko[116], qui reprenaltEle principe énoncé dans l'affaire John East[117], selon
lequel I'exercice d'un pouvoir accessoire par un organisme administratif ne contrevient pas
nécessairement a l'article 96, méme si, historiquement, celui-ci était conféré a une cour
supérieure.

Concreétement, ce volet permet de sauvegarder l'attribution des pouvoirs, si ceux-ci sont
complémentaires ou accessoires aux fonctions administratives générales de 1'organisme ou
(Cnécessairement inséparables de la réalisation des objectifs plus larges de la législatureE[118].
Autrement dit, l'attribution de ce pouvoir ne sera invalide que si la fonction principale de
l'organisme est de CjugerE[119].

La premiére partie de cette étude fait ressortir plusieurs aspects de ce contexte institutionnel, qui
permet de distinguer le rdle de la Commission des valeurs mobilieres de celui des tribunaux
judiciaires. Tel que mentionné précédemment, la Commission constitue un organisme autonome
spécialisé, qui est doté de pouvoirs de réglementation et d'adjudication, afin d'assurer avec
rapidité et flexibilité la protection des épargnants et l'efficience du marché[120]. Plus
particulierement, elle possede une fonction de policy making, qu'elle exerce par le biais de ses
instructions générales[121]. Elle doit exercer son pouvoir de surveillance et de contrdle en
maticre d'appel public a 1'épargne, d'information destinée aux investisseurs, d'offres publiques



d'achat et d'encadrement des courtiers, des conseillers en valeurs et des organismes
d'autoréglementation.

Les objectifs de la L.V.M., soit le bon fonctionnement du marché et la protection des
épargnants[122], démontrent ainsi l'intention du législateur d'établir une réglementation du
marché destinée a promouvoir les intéréts collectifs. Cette approche marque certainement une
césure avec l'optique qui prévalait au moment de la Confédération. En effet, la réglementation
du marché a cette époque ne constituait qu'un aspect du droit des corporations ou s'opposaient
essentiellement des intéréts individuels[123], sans autre préoccupation plus large, alors que
désormais la Commission exerce ses pouvoirs Cen fonction de la réglementation des marchés et
de leur fonctionnement juste et efficaceE[124]. Ces objectifs sous-tendent des considérations
politiques visant plus généralement la régulation économique[125].

Dans l'affaire Lavalin Tech, la Commission des valeurs mobilieres met également en évidence
ce contexte institutionnel pour conclure a la validité constitutionnelle de 1'article 272.1 L.V.M.
Sa démarche a cet €gard consiste a fusionner en partie le premier et le troisiéme volets du test
proposé par le juge Dickson. En retracant 1'évolution historique de la Loi sur les valeurs
mobilieres, elle montre la volonté croissante du législateur québécois de réglementer de fagon
intégrée le marché des valeurs mobilieres, en insistant notamment sur I'existence d'un organisme
spécialisé chargé de répondre aux Cproblémes nouveaux des marchés financiers du vingtieme
siécleE[126].

CONCLUSION

La Commission des valeurs mobilieres possede de nombreux pouvoirs pour remplir sa mission
en vue d'assurer la protection des épargnants et le bon fonctionnement du marché. Parmi ces
pouvoirs, certains, tels que ceux relevés dans la présente étude, s'apparentent aux attributions des
cours supérieures, qui peuvent également intervenir afin de protéger les droits et intéréts des
investisseurs.

L'analyse de la constitutionnalité de ces pouvoirs en regard de l'article 96 de la Loi
constitutionnelle de 1867 requiert que 'on renonce a l'utilisation d'une approche strictement
légaliste pour adopter un regard plus pragmatique et évolutif. Cristallisée dans le volet
institutionnel du test de validité constitutionnelle développé dans le Renvoi sur la location
résidentielle, cette optique justifie I'examen du contexte global dans lequel s'exerce le pouvoir
¢tudié. Les ¢léments politiques et les motifs sous-tendant I'élaboration du cadre 1égislatif dans
lequel s'intégre un pouvoir doivent donc €tre pris en considération aux fins de cette analyse. La
connaissance de la raison d'étre et de la mission de la Commission des valeurs mobilicres s'avere
ainsi fondamentale pour aborder la question de la constitutionnalité de ses pouvoirs.

L'adoption de cette approche permet désormais au leégislateur d'attribuer a des organismes
administratifs des pouvoirs qui, Cdans un autre contexte plus individualisteE[127], sont exercés
par les tribunaux judiciaires. Favorable au développement d'un réseau de tribunaux
administratifs spécialisés, elle militera sans doute en faveur de la constitutionnalité des pouvoirs
quasi judiciaires de la CVMQ. Il va sans dire que ces pouvoirs s'avéreront essentiels afin que la
Commission continue a exercer efficacement ses fonctions de réglementation dans ce secteur de
I'économie en constante mutation.
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